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Analyse unterschiedlicher Zahlungsformen bei Mergers & Acquisitions in der Re-
gion DACH

Student: David Pin
Dozentin: Dr. Ursina Hiippin

Die globale Anzahl an M&A-Transaktionen hat in den letzten Jahren wieder stark zuge-
nommen. Um diese Ubernahmeaktivititen zu finanzieren, konnen unterschiedliche
Zahlungsformen zum Einsatz kommen. Zu den bekanntesten Zahlungsformen gehoren
Cash, Aktien und Earnouts, denen unterschiedliche Eigenschaften und Funktionen zuge-
schrieben werden. Der Fokus vergangener Untersuchungen lag dabei oftmals auf
grosseren Markten wie Amerika. Basierend auf bestehenden Studien und theoretischen
Ansitzen untersucht die vorliegende Masterarbeit, unter welchen Umstdnden diese Zah-

lungsformen in der deutschsprachigen Region (DACH) angewendet werden.

Mittels deskriptiver Statistik und einer logistischen Regression werden 182 M&A-Trans-
aktionen zwischen dem 31. Mérz 2004 und dem 31. Mérz 2015 in der Region DACH auf
thre Eigenschaften analysiert. Im Zentrum der Untersuchung stehen die aus der Theorie

abgeleiteten Hypothesen, fiir welche geeignete Variablen definiert worden sind.

Die Ergebnisse zeigen, dass Cash mit 42.3 % die beliebteste Zahlungsform darstellt, die
vor allem von grossen Unternehmen mit hohen Cashflows vor der Finanzkrise im Jahr
2008 verwendet worden ist. Zu den Targets gehoren kleinere Unternehmen, die im Pri-
marsektor, Konsumgiiter- oder Dienstleistungsbereich tétig sind. Jedoch wird Cash nicht
fiir Branchen verwendet, die mit hoheren Informationsasymmetrien verbunden sind.
Dazu gehoren die Tech-Branche sowie Unternehmen, die nicht an der Borse kotiert sind.
Die zweite analysierte Zahlungsform — Aktien — kommt in 20.9 % aller Transaktionen
zum FEinsatz. Aktien zeichnen sich durch ein hohes Dealvolumen aus und werden vor-
nehmlich fiir kapitalintensive Branchen wie Real Estate, Energie oder Industrie
verwendet. Der Vorteil fiir den Kédufer, Aktien als Zahlungsmittel zu verwenden, liegt
darin, dass ein Teil des Risikos an den Verkdufer {ibertragen wird, zumal dieser an der
zukiinftigen Performance des Kaufers partizipiert. Spezielle variable Kaufpreisanpassun-
gen (Earnouts) wirken diesem Risikoaspekt zusitzlich entgegen, da der Kaufpreis des
iibernommenen Unternehmens vom zukiinftigen Geschéftsgang abhédngig gemacht wird.
Mit einem Anteil von 36.8 % kommt dieses Instrument héufig bei linderiibergreifenden

Ubernahmen von Unternehmen zum Einsatz, die nicht an der Borse kotiert sind und der
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Tech-Branche angehdren. Dabei ist entscheidend, dass die Rechtssicherheit im Zielland
gegeben ist, sodass im Fall der Nicht-Erfiillung der Ziele nur eine Teilzahlung des Ver-
kaufspreises fillig wird, ohne dass mehrjihrige Gerichtsverfahren die Ubernahme

stoppen resp. blockieren oder auf eine vollstindige Bezahlung insistiert wird.

Diese Erkenntnisse bieten sich als Referenzpunkte an, wie andere Unternehmen in der
Vergangenheit Entscheidungen zur Zahlungsform getroffen resp. die einzelnen Kriterien

dazu auf Unternehmens-, Transaktions- und Wirtschaftsebene bewertet haben.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

In der Literatur lésst sich eine Vielzahl von Untersuchungen zu Mergers & Acquisitions
(M&A) finden, die den Erfolg von Fusionen oder Akquisitionen anhand von Event Stu-
dies, Geschéftsberichtsanalysen, Befragungen des Managements oder qualitativen
Ansitzen zu eruieren versuchen. Obwohl sich Manager'? bei solchen M&A-Transaktio-
nen oftmals optimistisch zeigen und von Wachstumsstrategie, Synergiepotential und
Diversifikation sprechen, zeigt sich insgesamt eine erniichternde Bilanz. So kommt Le-
vinsohn (2002, S. 36) zu dem Schluss, dass lediglich 30 % aller M&A-Deals einen
finanziellen Mehrwert generieren. Volkart & Wagner (2014, S. 1114) erwéhnen in diesem
Zusammenhang mehrere Griinde fiir diesen Umstand, wie bspw. iiberrissene Preispra-
mien (Goodwill) von 20 — 40 %, die wenig Spielraum fiir einen finanziellen Erfolg lassen,
sowie fehlende Strategien, liberschitzte Synergiepotenziale, falsche Unternehmenswert-
schiatzungen, kulturelle Disharmonien und unzureichende interne Information und
Kommunikation. In der Praxis kann es vorkommen, dass M&A-Verhandlungen abgebro-
chen werden, da Informationsasymmetrien die Konsensfindung auf einen «fairen»

Kaufpreis erschweren (Piehler, 2007, S. 1).

Nach Ewelt-Knauer, Knauer & Pex (2011, S. 371) sind Earnouts (EO), im Gegensatz zu
klassischen Zahlungsmethoden wie Cash oder Aktien, ein geeignetes Instrument, um mit-
tels Flexibilisierung des Kaufpreises die oben erwédhnten Bewertungsdifferenzen
iiberwinden zu konnen. Der Kaufpreis enthilt eine fixe und eine variable Komponente.
Im Gegensatz zur fixen Komponente, die oftmals zum Zeitpunkt des Closings bezahlt
wird, wird die variable Komponente nur dann entrichtet, wenn die zukiinftige Entwick-
lung des Unternehmens die vorher vertraglich vereinbarten Ziele auch erreicht. Labbé
(2004, S. 121) bestétigt, dass dies dem erwerbenden Unternehmen die Sicherheit gibt, im
Fall einer Zielverfehlung nur den fixen Kaufpreis leisten zu miissen, was die Gefahr einer
iiberhohten Kaufpreiszahlung mindert. Die Unternehmensziele konnen unterschiedliche
Erfolgsindikatoren wie EBIT, EBITDA, Umsatz, Cashflow oder Gewinn beinhalten (Vi-
scher, 2002, S. 510). * Die EO-Laufzeit ist nach Ewelt-Knauer et al. (2011, S. 375) von

! Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wurde in dieser Arbeit die minnliche Form gewihlt, nichtsdesto-
weniger beziehen sich die Angaben auf Angehorige beider Geschlechter.

2 Der Begriff «Manager» beschreibt eine Personlichkeit in einem Unternehmen, welche mit weitgehender
Verfligungsgewalt und Entscheidungsbefugnis ausgestattet ist.

3 Diese Aufzihlung ist nicht abschliessend.
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der Unsicherheit abhingig. Je hoher die Unsicherheit, desto linger wird zumeist die EO-
Periode gewihlt. Eine jiingere Untersuchung von Hiippin (2016, S. 105) hat ergeben, dass
EO-Vereinbarungen in Kontinentaleuropa eine durchschnittliche EO-Periode von 2.4
Jahren aufweisen, wobei je nach Unternehmen eine Spanne von 0.25 bis 20 Jahren ver-

einbart wurde.

Auch bei diesen ergebnisabhingigen Preisvereinbarungen in Unternehmenskaufvertra-
gen stellt sich die Frage der Finanzierungsweise. Wie beim fixen Kaufpreis, kann bei der
variablen Komponente zwischen Barzahlung, aktienbasierter Zahlung und einer durch
Fremdkapital finanzierten Zahlung zu Gunsten des Verkdufers gewihlt werden. Des Wei-
teren sind auch Kombinationen dieser Alternativen moglich (Ewelt-Knauer et al., 2011,
S. 375). Empirische Studien wie jene von Myers & Majluf (1984, S. 2) zeigen, dass auf-
grund von Informationsasymmetrien das erwerbende Unternehmen die Transaktion bei
einer aktuellen Uberbewertung tendenziell in Form von Aktien und bei einer Unterbe-
wertung in Form von Cash vornimmt. Eine andere Untersuchung von Gosh & Ruland
(1998, S. 798) kommt zu dem Schluss, dass Managementbeteiligungen des akquirieren-
den Unternehmens positiv mit der Zahlungsform in Cash korrelieren. Dies bedeutet: Je
hoher der prozentuale Anteil des Managements am Unternehmen, desto dfter wird die
Transaktion in Cash vorgenommen, da die Fithrung nur ungern einen Kontrollverlust er-
leiden mochte. Theoretische Ansédtze wie diese werden noch heute liberpriift, diskutiert

und stehen auch im Zentrum dieser Masterarbeit.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass vergangene empirische Studien zur Zahlungsform
auf die Mirkte Amerikas und Grossbritanniens ausgerichtet waren®. Zudem lag in vielen
Fillen der Fokus auf der Uberrendite von M&A-Ankiindigungen sowie den Einflussva-
riablen, die die Hohe des Ubernahmepreises beeinflussen (Lukas, Reuer & Welling, 2012,
S. 256-258). Im Hinblick auf die Frage, unter welchen Bedingungen die drei unterschied-
lichen Zahlungsformen Cash, Aktien und Earnouts im deutschsprachigen Raum
(Deutschland, Osterreich und Schweiz, nachfolgend abgekiirzt durch «DACH») einge-

setzt werden, besteht jedoch noch Forschungsbedarf.

4 Detaillierte Informationen sind in den Journalen von Barbopoulos & Sudaranam (2012) und Kohers &
Ang (2000) oder im Kapitel 3 zu entnehmen.
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1.2 Zielsetzung und Forschungsfrage

Die vorliegende Forschungsarbeit verfolgt das Ziel, ein gesamtheitliches Modell zu ent-
wickeln, welches die unterschiedlichen M&A-Zahlungsformen untersucht. Das
Augenmerk wird dabei auf die deutschsprachige Region DACH gelegt. Als Basis fiir die
Forschungsfragen dienen vergangene Studien, die theoretische Konzepte einzelner Zah-

lungsformen auf sich vereinen und empirische Untersuchungen vorgenommen haben.
Die allgemeine Fragestellung fiir die empirische Untersuchung dieser Arbeit lautet:

«Unter welchen Gegebenheiten setzen Kduferunternehmen in der DACH-Region Zah-

lungsformen wie Cash, Aktien und Earnouts ein? »

Um diese Fragestellung beantworten zu kdnnen, wird im ersten Teil der Arbeit eine de-
skriptive Statistik erhoben. Als Basis dienen alle DACH-Unternehmen, welche im
Zeitraum vom 31. Mérz 2004 bis zum 31. Mérz 2015 eine M&A-Transaktion angekiindigt
haben.’ Zentraler Bestandteil der Auswertung sind spezifische Attribute zu den einzelnen
Unternehmen, Landern sowie die Ausgestaltung der Zahlungsformen. Die Daten hierfiir

stammen aus der Datenbank Zephyr.

Der zweite Teil der Masterarbeit verfolgt das Ziel, mittels der bindren logistischen Re-
gressionsanalyse zu testen, ob ein Zusammenhang zwischen mehreren unabhéngigen und
einer bindren abhéngigen Variablen besteht (UZH, 2018). Damit kann die Kausalitéit zwi-
schen dem Wahrscheinlichkeitsgrad, dass die abhingige Variable (Cash, Aktien oder
Earnout) einen Wert von 1 annimmt, und den unabhéngigen Variablen untersucht werden.
Das Untersuchungssample umfasst alle Daten aus der ersten Analyse, wird jedoch noch
um spezifische Datenpunkte aus Informationsportalen wie Reuters und Bloomberg sowie
mittels Geschiftsberichtsabfragen der jeweiligen Unternehmen erweitert. Zudem soll an-
hand von unterschiedlichen Szenarioanalysen eruiert werden, ob feststellbare Differenzen
zu Zahlungsformen zwischen einzelnen Landern oder auch im zeitlichen Verlauf der

Mé&A-Entwicklung vorhanden sind.

5 Da mit dem Kriterium «DACH-Region» bereits eine starke Einschrinkung der Anzahl Transkationen
vorgenommen wird, werden auch angekiindigte M&A-Aktivititen in dieser Arbeit integriert. Um der For-
schungsfrage iiber Zahlungsformen nachzugehen, ist es jedoch unwesentlich, ob die Transaktion bereits
abgeschlossen ist, zumal die Umstdnde zum Zeitpunkt der Bekanntgabe von Relevanz sind.
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1.3 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich in vier Teilbereiche:

*Problemstellung (Kapitel 1)

Einleitung «Zielsetzung und Forschungsfragen der Masterarbeit (Kapitel 1)

* M&A-Fusionswellen (Kapitel 2)
~ * Theorieansatze und Motive zu M&A (Kapitel 2)
Theorie  « Aktueller Forschungsstand von Zahlungsformen (Kapitel 3)

« Forschungsfragen und abgeleitete Hypothesen (Kapitel 4)
c « Deskriptive Statistik zu den Zahlungsformen (Kapitel 5)
Unter$§hung « Entwicklung des Log. Modells und dessen Resultate (Kapitel 5)

«Zusammenfassung der Kernergebnisse (Kapitel 6)
Schluss-  *Kritische Wirdigung und Forschungsausblick (Kapitel 6)

folgerung

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit (Eigene Darstellung).

Einleitung und Theorie

Nach einer Einleitung in die M&A-Thematik sowie der Vorstellung der Zielsetzung der
vorliegenden Arbeit wird in einem nichsten Schritt auf die unterschiedlichen Fusionsar-
ten eingegangen. Dabei wird spezifiziert, wie Firmenzusammenschliisse, Akquisitionen
und Kooperationen voneinander zu unterscheiden sind. Das Folgekapitel umfasst den his-
torischen Gesamtkontext der sogenannten «Merger-Waves» und beleuchtet in diesem
Zusammenhang die Entstehungsgriinde und Verldufe der einzelnen M&A-Wellen. Wei-
tere Bestandteile sind ebenfalls eine Analyse des aktuellen M&A-Geschehens sowie
Einflussfaktoren, welche Auswirkungen auf die Entwicklung haben konnten. Ein weite-
res Element des Kapitels bilden die Motivansétze der Unternehmen und Manager, welche
Aufschluss dartiber geben konnten, weshalb sich M&A-Aktivititen trotz der hohen finan-
ziellen Risiken noch immer auf historisch hohem Niveau befinden. Ausserdem soll
dargelegt werden, welche essentielle Rolle der Due-Dilligence (DD) im Zusammenhang
mit Firmeniibernahmen zugeschrieben werden muss und welche Aspekte dabei zu beach-
ten sind. Da M&A-Aktivititen oftmals mit grossen finanziellen Ressourcen verbunden

6

sind, stellt sich die Frage der Finanzierungsweise.” Basierend auf vergangenen

% Die 10 grossten Fusionen aller Zeiten lassen sich in Kurzfassung im Buch von Volkart & Wagner (2014,
S. 1116) finden.
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Untersuchungen wird dabei zusammengefasst, welche Zahlungsformen mehrheitlich an-
gewendet werden. Das Literaturreview gliedert sich in drei unterschiedliche
Zahlungsformen und umfasst Cash, Aktien sowie Earnouts. Nebst den Ergebnissen wird
hier der Fokus auf bisher untersuchte Lander, Branchen sowie die methodische Vorge-

hensweise gelegt.

Empirische Untersuchung

Im vierten Kapitel wird die Fragestellung « Unter welchen Gegebenheiten setzen Kdufer-
unternehmen in der DACH-Region Zahlungsformen wie Cash, Aktien und Earnouts ein? »
wieder aufgegriffen. Basierend auf den Erkenntnissen des theoretischen Teils sollen Hy-
pothesen fiir die DACH-Region abgeleitet werden.’” Diese Hypothesen gliedern sich nach
den Unternehmens- und Transaktionseigenschaften sowie dem wirtschaftlichen Umfeld.
Die gewihlten Variablen, welche spéter in das logistische Modell einfliessen, dienen zur
Uberpriifung der Hypothesen zu den einzelnen Zahlungsformen. Am Ende dieses Kapi-
tels wird eine Ubersicht des logistischen Modells sowie zu den gewihlten Variablen

inklusive Beschreibung zur Verfiigung gestellt.?

Kapitel 5 gibt Aufschluss iiber die gewéhlten Kriterien bei der Bereinigung des Datensat-
zes. Dariiber hinaus wird eine Abgrenzung der Thematik vorgenommen, welche nicht
zentraler Bestandteil dieser Arbeit ist. Anschliessend erfolgt die deskriptive Statistik zu
den einzelnen Variablen. Es werden Unterschiede auf Jahres-, Branchen- und Linder-
ebene aufgezeigt sowie die bedeutsamsten Grossen der Variablen erdrtert. Im néchsten
Unterkapitel wird das empirische Vorgehen beschrieben und es werden die Resultate der
logistischen Regressionsanalyse prasentiert. Zusammen mit den Ergebnissen werden die

zuvor aufgestellten Hypothesen tiberpriift.

Schlusswort

Kapitel 6 fasst die im Rahmen dieser Masterarbeit gewonnenen Erkenntnisse zur Zah-
lungsform Cash, Aktien und Earnouts zusammen. Anschliessend erfolgt eine kritische
Wiirdigung, in welcher die Datenbasis, Variablen sowie die Modellentwicklung bertick-
sichtigt sind. Das letzte Unterkapitel beschreibt aktuelle Entwicklungen im Bereich M&A
und leitet basierend darauf mogliche Forschungsschwerpunkte ab, die im Zusammenhang

mit den Zahlungsformen von Interesse sein konnten.

7 Vgl. Kapitel 2 und 3.
8 Vgl. Unterkapitel 4.4.2
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2 Mergers & Acquisitions

Im Zentrum des folgenden Abschnitts stehen die unterschiedlichen Zusammenschlussar-
ten, M&A-Verldufe sowie deren theoretischen Erkldarungsansitzen. Ausgehend von einer
allgemeinen Einfiihrung zum Thema M&A wird auf das Begriffspaar sowie die unter-
schiedlichen Griinde im historischen Gesamtkontext, die solche Ubernahmen begiinstigt
haben, eingegangen. Des Weiteren erfolgt eine Zusammenfassung der theoretischen Er-
klarungsansétze, sowohl aus Unternehmens- als auch aus Managementsicht, in Bezug auf
das sogenannte Fusions-Phinomen.’ Der Schlussteil umfasst die Thematik der Sorgfalts-
pflicht, auch DD genannt, sowie die Herausforderungen in der Kaufpreisfindung und

mdgliche Misserfolge, die im Rahmen von M&A-Aktivitdten entstehen kdnnen.

2.1 Einfiihrung

Im Zuge von Um- oder Neupositionierungen von Unternehmen ist es iiblich, dass Zu-
kiufe resp. Akquisitionen getitigt werden. Im Gegensatz zum graduellen internen
Firmenwachstum kann durch M&A schnell ein externes Wachstum erzielt werden
(Volkart & Wagner, 2014, S. 1107). Dies ist insbesondere dann notig, wenn sich die Rah-
menbedingungen schnell verdndern und somit eine Anpassung seitens des Unternehmens
notwendig wird. In der Praxis gibt es eine Vielzahl von unterschiedlichen M&A -Arten.
Nach Volkart & Wagner (2014, S. 1076) ist unter dem Begriff M&A eine Fusion und
Akquisition zu verstehen. Jedoch ist in diesem Begriffspaar nur die Kéufersicht vertreten.
Um die Verkauferseite — bspw. einen Konzern, welcher aus strategischen Griinden einen
Geschiftsbereich verdussern mochte — zu beriicksichtigen, wird gelegentlich auch von
«Mergers, Acquisitions and Divestitures» (MAD) gesprochen (Volkart & Wagner, 2014,
S. 1076). Im Folgekapitel wird auf die unterschiedlichen Arten von Zusammenschliissen

und Kooperationen eingegangen.

2.2 Zusammenschlussarten und Kooperationen

Nach Meyer (2016, S. 19) verfolgen Unternechmen mittels M&A das Ziel gemeinsamer
wirtschaftlicher Zwecke, der Beherrschung von Unternehmen oder der Einflussnahme
auf die Geschiftstitigkeit eines Unternehmens. Die folgende Abbildung soll grob zwi-

schen einer klassischen Fusion und einer finanziellen Beteiligung unterscheiden:

® Damit ist gemeint, dass trotz der tiefen Wahrscheinlichkeit einer Unternehmenswertsteigerung durch
M&A die Ubernahmeaktivititen im Verlauf der Jahre zugenommen haben (Volkert & Wagner, 2014, S.
1114 i.V.m. Stefano, 2019).
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Form Verschmelzung Finanzielle Beteiligung
Merkmal
Englischer Begrift Merger Acquisition
Verschmelzung zu - Kauf von Unternechmensanteilen
Sachverhalt emnem Unternechmen || - Grilndung von Unternehmen
- Tochterunternehmen (iiber
50% Stimmrechte)
_ - Gemeinschaftliche
Ausprigung ) AbSOI’l.‘)t]OTl Verembarungen (i.d.R. Anteile
- Kombination
von 50%)
- Assoziierte Unternehmen (20%
bis unter 50% Stimmrechte)
Konsequenzen fiir Ein einziges Einzelabschliisse und
das Rechnungswesen | Rechnungswesen konsolidierter Gruppenabschluss

Abbildung 2: M&A-Formen (eigene Darstellung, in Anlehnung an Meyer (2016, S. 19)).

In der Praxis wird der Gestaltung des Konzernaufbaus ein hoher Stellenwert beigemessen.
Der Autbau kann nach Volkart & Wagner (2014, S. 1078) auf unterschiedliche Arten
erfolgen. So besteht etwa die Moglichkeit von einfachen Kooperationen (Vertrdge, Clus-
ters, Joint-Ventures) bis hin zur Bildung eines komplexen Konzerns durch Akquisitionen,
Quasi-Fusionen und echten Fusionen. Im Bereich der finanziellen Beteiligung (Acquisi-
tion) muss zwingend zwischen assoziierten Unternehmen, gemeinschaftlichen
Vereinbarungen und Tochterunternehmen differenziert werden. Massgebend ist hierbei
die Anzahl der Stimmrechte. Falls das Mutter- resp. das akquirierende Unternehmen zwi-
schen 20 und 50 % der Stimmrechte auf sich vereint, wird es als assoziiertes Unternehmen
ausgewiesen. Obwohl mit einem Stimmrechtsanteil von weniger als 50 % nicht von einer
Beherrschung gesprochen werden kann, besteht dennoch eine wesentliche Einflussnahme
auf das Unternehmen (Meyer, 2016, S. 20). Von einer gemeinschaftlichen Vereinbarung
wird dann gesprochen, wenn sich zwei Unternehmen mit je 50 % an einem gemeinsam
gefiihrten Unternehmen beteiligen. Ein Tochterunternehmen liegt dann vor, wenn das
Mutterunternehmen mehr als 50 % der Stimmrechte hilt und somit die Geschéfts- und
Finanzpolitik beeinflussen kann, aber nicht zwingend muss (Meyer, 2016, S. 20).'° Bei
Akquisitionen muss zudem zwischen Share Deal und Asset Deal unterschieden werden.

Falls Anteile der Zielgesellschaft erworben werden, aber beide Gesellschaften ihre

19 Obwohl ein Unternehmen weniger als 50% der Stimmrechte hilt, kann es mittels Aktionérbindungsver-
trige (ABV) die Kontrolle eines Unternehmens erlangen. Die Aktiengesellschaft (Tochterunternehmen)
selbst bleibt von einem Aktiondrbindungsvertrag unberiihrt (UZH, 2018).
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Rechtspersonlichkeit behalten, wird von einem Share Deal gesprochen. Ein Asset Deal
ist dann gegeben, wenn die Gesellschaft, deren Aktive und Passive akquiriert wurden, in
das Mutterunternechmen integriert wird, wodurch sie ihre Rechtspersonlichkeit verliert.
Dies ist oftmals bei iibernommenen Einzelunternehmen oder Personengesellschaften der

Fall (Volkart & Wagner, 2014, S. 1082).

Bei einer Verschmelzung resp. einer echten Fusion besteht die Mdglichkeit einer Absorp-
tion — auch Annexion genannt — oder einer Kombination. Die tibernommene Gesellschaft
geht im Falle einer Absorption in das akquirierende Unternehmen auf. Im Gegensatz zum
Share oder Asset Deal bleiben die Aktiondre weiterhin bestehen. Von einer Kombination
wird dann gesprochen, wenn die beiden bestehenden Gesellschaften in einer neu gegriin-
deten Gesellschaft aufgehen und deshalb nicht mehr weiter existieren (Volkart & Wagner,

2014, S. 1085).

Es kann auch vorkommen, dass mehrere Formen von Unternehmensverbindungen gleich-
zeitig gewdhlt werden (Meyer, 2016, S. 20). Faktoren wie Flexibilitdt, Fithrungsstil,
Steueroptimierung, Risiko — um nur wenige zu nennen — sind im M&A-Geschift stets zu
beriicksichtigen (Meyer, 2016, S. 20). Zudem erwidhnen Volkart & Wagner (2014, S.
1087), dass bspw. grenziiberschreitende Zusammenschliisse nicht immer moglich sind.
Insbesondere in stark regulierten Branchen (Banken, Versicherungen) kann aus rechtli-
chen, gesellschaftsrechtlichen und 6ffentlich-rechtlichen Griinden der Fall eintreten, dass
eine Fusion zweier Unternehmen nicht erlaubt ist. Insofern muss teilweise auf eine andere
M&A-Form ausgewichen werden (Volkart & Wagner, 2014, S. 1087). Welche strategi-
schen M&A-Ziele und -Formen in der Vergangenheit gewdhlt wurden, beschreibt das

nichste Unterkapitel anhand der M&A-Wellen.

2.3 M&A-Wellen

M&A-Aktivitdten lassen sich bis Ende des 19. Jahrhunderts nachverfolgen und zeigen
einen wellenartigen Verlauf auf (Miiller-Stewens, 2012, S. 48). Insbesondere in den USA
lasst sich ein zyklisches Verhalten beobachten, welches sich iber mehrere Jahre zu einem
Hohepunkt aufbaut und anschliessend wieder einbricht. Dieser Abschnitt gibt einen Uber-
blick iiber die einzelnen Entstehungsgriinde dieser M&A-Wellen im historischen

Gesamtkontext und beinhaltet zudem Erklarungsansétze der aktuellen M&A-Welle.
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2.3.1 Erste Welle: Monopolbildung (1897-1899)

In den USA entstand die erste M&A-Welle im Jahr 1897. Kleinert & Klodt (2002, S. 3)
fiihren dahingehend unter anderem an, dass aufgrund der Industriellen Revolution Ska-
leneffekte erzielt werden konnten. Zudem ermdglichten der Schienenausbau und die
Erfindung der Dampfmaschine Unternehmen, neue Mérkte zu erschliessen (Volkart &
Wagner, 2014, S. 1094). Dies hatte jedoch zur Folge, dass Unternehmen nun die Mog-
lichkeit hatten, ihre Produkte {iberall zu vertreiben, wodurch sich der Wettbewerb
intensivierte, was wiederum in einem Preiskampf resultierte (Banerjee & Eckard, 1998,
S. 804 ff.). Um einem Preisverfall entgegenzuwirken, trafen Unternehmen trotz des be-
reits bestehenden Sherman Antitrust Acts (1890), welcher eine Regulierung von Trusts
und Kartellen vorsah, Preisabsprachen. Dies lag daran, dass die Gesetzesgrundlage unge-
nau formuliert war und somit einen gewissen Interpretationsspielraum offenliess
(Banerjee & Eckard, 1998, S. 805). Mit der Wahl des 26. US-Présidenten, Theodore
Roosevelt, verdanderte sich auch die Gesetzgebung fiir Unternehmen. Prasident Roosevelt
wollte gegen die Preisabsprachen und Kartelle vorgehen, weshalb der Sherman Antitrust
Act ab diesem Zeitpunkt strenger umgesetzt wurde. Allerdings konnten branchengleiche
Unternehmen dieser Problematik einfach ausweichen, indem sie miteinander fusionierten
(Kleinert & Klodt, 2002, S. 3). Dies fiihrte zu einer neuen Verordnung: dem Clayton Act.
Damit kann gegen monopolbeherrschende Unternehmen, die eine Wettbewerbsbeschrin-

kung hervorrufen, vorgegangen werden (Loftis, 2004).

Dass die Gesetzgebung nun eingehalten werden musste, verdeutlicht das Beispiel der Ol-
raffinerie Standard Oil Company. Bereits im Jahr 1891 kontrollierte das Unternehmen
70 % des weltweiten Kerosinhandels und war fiir iiber 90 % der US-Kerosinexporte ver-
antwortlich. Pridsident Roosevelt setzte sich personlich fiir die Zerschlagung dieses
Unternehmens ein, was zur Folge hatte, dass im Jahr 1906 ein Verfahren gegen die grosste
Erdolraffinerie eroffnet wurde (Johnson, 1959, S. 584 ff.). Der oberste Gerichtshof der
Vereinigten Staaten entschied, die Standard Oil Company zu entflechten, da sie gegen

den Sherman Antitrust verstossen hatte (Justia US Supreme Court, 1911).

Im Jahr 1907 reichten die USA auch gegen die American Tobacco Company eine Klage
ein. Innert zwei Dekaden {ibernahm das Unternehmen ca. 250 unterschiedliche Firmen,
wodurch sie im Jahr 1909 iiber 80 % aller Tabakwaren in den USA produzierte und ver-

kaufte (Porter, 1969, S. 59). Der Konzern wurde auch in diesem Fall fiir schuldig
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befunden. Die Entflechtung wurde am gleichen Tag bekannt gegeben wie jene der Stan-

dard Oil Company (Justia US Supreme Court, 1911).

2.3.2 Zweite Welle: Vertikale Integration (1916-1929)

Die zweite M&A-Welle dauerte 13 Jahre an und begann im Jahr 1916. Insbesondere in
Amerika gab es einen wirtschaftlichen Aufschwung, da aufgrund des Ersten Weltkriegs
von 1914 bis 1918 die westlichen Alliierten mit Produkten und Finanzdienstleistungen
beliefert worden waren (Washington, 2017). Die europdischen Méachte waren in diesem
Zeitraum mit sich selbst beschiftigt, wodurch ein Grossteil der Konkurrenz wegtfiel. Das
allgemein gute Stimmungsbild in Amerika wurde trotz des Ersten Weltkriegs nicht ge-
triibt, was unter anderem daran lag, dass die Offentlichkeit nur sehr spérlich und selektiv

ausgewdhlte Informationen erhielt (Washington, 2017).

Aufgrund der neuen und spezifischeren Antitrustgesetze, welche vor allem auf die Regu-
lierung horizontaler Fusionen ausgerichtet waren, wurden nun vermehrt vertikale und
diagonale Unternehmenszusammenschliisse vorgenommen (Volkart & Wagner, 2014, S.
1094). Vertikale Integrationen haben den Vorteil, dass Unternehmen Einfluss auf die ge-
samte Wertschopfungskette nehmen kdnnen. Niedrige Transaktionskosten, die Sicherung
von notwendigen Rohstoffen und zuséatzliche Absatzkanéle waren nach Giinter (2003, S.
5-6) die strategischen Motive solcher Merger. 1928 und 1929 wurden mit tiber 1000
Transaktionen pro Jahr neue M&A-Rekorde in den USA erzielt. Mit dem Ausbruch der
Krise am 24. Oktober 1929 — auch bekannt als «Black Thursday» — wurde die Ara der
«goldenen 1920er Jahre» abrupt beendet (Ferber, 2013). Die langanhaltende Weltwirt-
schaftskrise bewirkte auch einen starken Riickgang der M&A -Transaktionen, wodurch

die zweite Fusionswelle zu einem Ende kam.

2.3.3 Dritte Welle: Konglomerate Diversifikation (1962-1973)

Die dritte M&A-Welle entstand 1962 und somit erst drei Jahrzehnte nach der «great de-
pression». Bis zu Ara der Konglomerate gab es kaum Ubernahmeaktivititen. Hintergrund
der vermehrten Ubernahmen war das Bekanntwerden der Diversifikationsstrategie
(Volkart & Wagner, S. 1094). Nach Riberio (2010, S. 9) besteht das Ziel von Diversifi-
kation darin, das Risikopotenzial zu minimieren, indem Unternehmen in antizyklische,
sich vom Kerngeschift unterscheidende Bereiche investieren. Allerdings merken Volkart
& Wagner (2014, S. 1094) an, dass sich die Bildung ganzer Konglomerate durch hetero-

gene Firmen spiter als ineffizient herausgestellt hat. Die bestehende Gesetzgebung, unter
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anderem der Clayton und der Sherman Antitrust Act, diirfte konglomeratische M&A-Ak-
tivitditen unterstiitzt haben, da der Staat die horizontalen und vertikalen
Zusammenschliisse stark reguliert hat. Die einzigen M&A, die noch nicht unter diese Ge-
setze fielen, waren heterogene Firmeniibernahmen. Im Jahr 1969 gab es einen neuen
Rekord mit iiber 6000 Ubernahmen von amerikanischen Unternehmen innerhalb eines
Jahres. Gleichwohl dnderte sich auch dies mit dem Celler-Kefauver Act, welcher die be-
stehende Rechtsgrundlage erweiterte, indem auch Konglomerate nun iiberpriift werden
mussten (The American Antitrust Institute [AAI], 2013). In den 1970er Jahren stieg der
Erdolpreis rasant an, da die OAPEC (Organization of Arab Petroleum Exporting Count-
ries) eine kiinstliche Verknappung herbeifiihrte (Renneboog, 2005, S. 4). Dies resultierte
in einer so genannten Stagflation, einer Kombination aus Stagnation und Inflation, was

letztendlich wieder in einer Krise miindete (Ferber, 2013).

2.3.4 Vierte Welle: Liberalisierung und Deregulierung (1983-1989)

Unter Ronald Reagan, 40. US Prisident von 1981 bis 1989, wurden die Deregulierung
und Liberalisierung stark vorangetrieben, um den Unternehmern wieder mehr Freiraum
zu geben. «In this present crisis, government is not the solution to our problem; govern-
ment is the problem» verkiindete Reagan in seiner Antrittsrede 1981 und meint damit, die
Einflussnahme des Staats zu reduzieren (Reagan, 1981, S. 187). In dieser Zeitspanne ent-
standen aufgrund der Internationalisierung der Mirkte fiir viele Unternehmen
Synergiepotenziale, was zu vielen horizontalen Mergers fiihrte (Volkart & Wagner, 2014,
S. 1094). Mittels neuer Finanzinstrumente und Maérkte fiir hochverzinsliche Anleihen
konnten neuerdings Private-Equity-Ubernahmen durchgefiihrt werden. In vielen Fillen
werden Private-Equity-Transaktionen — dabei handelt es sich um eine Form des Beteili-
gungskapitals, welches nicht an geregelten Mérkten handelbar ist — in Form eines
Leveraged Buy Out (LBO) vollzogen (Volkart & Wagner, 2014, S. 1094). Eine der ersten
bekannten LBO-Transaktionen war jene des Finanzinvestors Kohlberg Kravis Roberts
(KKR), der den grossen Nahrungsmittelkonzern RJR Nabisco im Wert von USD 25 Mrd.
iibernommen hatte (Stearns & Allan, 1996, S. 706). Ein Hauptmerkmal dieser LBO ist
die hohe Fremdfinanzierung. Fiir den Investor ergibt sich daraus der attraktive Vorteil,
dass mit einem geringen Einsatz von Eigen- und Fremdkapital eine bessere Eigenkapital-
rendite erzielt werden kann, solange die Fremdkapitalzinsen tiefer liegen als die
Gesamtkapitalrentabilitdt (Volkart & Wagner, 2014, S. 598). Zwischen 1977 und 1983

gab es LBO-Transkationen mit einer Gesamtsumme von USD 11 Mrd. In den fiinf
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darauffolgenden Jahren betrug sie bereits USD 233 Mrd. (Stearns & Allan, 1996, S. 706-
707). Der noch géngige Begriff «Corporate Raiders», der etwa mit «Heuschrecken» ins
Deutsche iibersetzt werden kann, umfasst aggressive Finanzinvestoren wie bspw. Carl
Icahn und T. Boone Pickens, die dazumal aufgrund ihrer kurzsichtigen und gewinnorien-
tierten LBO-Ubernahmen grosse Bekanntheit erlangt hatten (Holstrom & Kaplan, 2001,
S. 1).

2.3.5 Fiinfte Welle: Globalisierung und Internet-Boom (1992-2000)

Uber einen Zeitraum von acht Jahren erstreckte sich die fiinfte M&A-Welle. Mit der Sen-
kung des Zinssatzes durch das Federal Reserve System (FED) im Jahr 1992, wodurch die
Fremdkapitalbeschaffung giinstiger wurde, stieg auch die Anzahl an Transaktionen auf
ein Rekordhoch von tiber 14'000 (Ferber, 2013). Die Griinde dieser oftmals horizontalen
Zusammenschliisse sind laut Volkart & Wagner (2014, S. 1095) mannigfaltig: «Globali-
sierung, EU-Markt, Internet-Boom, Fokussierung, Synergiepotenziale, Shareholder-
Value und globale Skaleneffekte» werden in diesem Zusammenhang hiufig genannt. Zu-
dem hatten die Unternehmen die Moglichkeit, immer grossere Bonds zu emittieren, die
die Milliardengrenze iiberschritten. Dass Zusammenschliisse und insbesondere «Mega-

Mergers» nicht immer erfolgreich waren, verdeutlichen folgende Beispiele:

Daimler-Benz und Chrysler: Die beiden Autohersteller Daimler-Benz und Chrysler fu-
sionierten im Jahr 1998. Wie aus dem Geschéftsbericht (1998, S. 10) der neuen
DaimlerChrysler AG hervorgeht, waren die beiden Vorsitzenden, Bob Eaton und Jiirgen
Schrempp, schnell von der Idee eines Mergers fasziniert: «Mit Daimler-Benz und Chrys-
ler wiirden zwei starke Partner mit sich ergdnzenden Produktangeboten
zusammenkommen und bereits mittelfristig ein erhebliches Synergiepotential erschlies-
sen kénneny, hiess es im Geschéftsbericht. Auch Herrn Schrempps Communiqués waren
zu diesem Zeitpunkt noch zuversichtlich: «DaimlerChrysler AG would have the size, the
profitability and the reach to take on everyone» und «The combination, would be the most
profitable automotive company in the world» (Ball & Miller, 2000). Die Aktionére der
Chrysler und Daimler-Benz waren ebenfalls vom Zusammenschluss iiberzeugt und
stimmten diesem am 18. September 1998 mit 97.5 resp. 99.9 % zu. Drei Monate spiter,
am 21. Dezember 1998, wurde die Verschmelzung von Daimler-Benz auf DaimlerChrys-
ler in das Handelsregister eingetragen (DaimlerChrysler, 1998, S. 11). Gleichwohl kam
schnell Skepsis auf, ob die hohen Erwartungen iiberhaupt erfiillt werden konnen. Die

Skepsis spiegelte sich schnell im Aktienkurs resp. im Marktwert der DaimlerChrysler AG
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wider, welcher bereits nach der Fusion auf USD 53 Mrd. sank und somit unterhalb des
urspriinglichen Unternehmenswerts der Daimler-Benz AG (USD 57 Mrd.) lag. Neun
Jahre spéter, im August 2007, separierte sich der Konzern wieder. 80.1 % der Chrysler-
Group-Anteile wurden an die Cerberus Capital Management L.P. verdussert (Hoehne,
2009, S. 2 ff.). Rund zwei Jahre spéter, am 27. April 2009, verdusserte die im Oktober
2007 umfirmierte Daimler AG die verbliebene Beteiligung an Chrysler in Hohe von

19.9 % (Daimler, 2019).

American Online (AOL) und Time Warner: Auch die Telekommunikations- und die
Medienindustrie profitierten vom Aufschwung der neuen Technologien (Ferber, 2013).
Eine der grossten Ubernahmen fand im Januar 2000 statt, als AOL ankiindigte, die Time
Warner durch einen Aktientausch im Gesamtwert von USD 165 Mrd. zu {ibernehmen
(Ferber, 2013). Kurze Zeit spater platzte im Mirz 2000 die «Dotcom-Bubbley», was mit
einem Vertrauensverlust in Internetunternehmen einherging.!! Im Jahr 2002 musste das
Unternehmen «AOL Time Warner» Abschreibungen auf den Goodwill vornehmen, wo-
raus ein Rekordverlust von USD 98.7 Mrd resultierte (Peers & Angwin, 2003). Am 10.
Dezember 2009 verdffentliche Warnermedia ein Communiqué, in welchem die Abspal-
tung von AOL Inc. bestitigt und vollendet wurde. Das wieder an der Borse handelbare
Unternehmen AOL Inc. wurde im Jahr 2015 durch Verizon fiir ca. USD 3.8 Mrd. iiber-
nommen. (Verizon, 2016, S. 10). Mit dem Platzen der «Dotcom-Bubble» gingen sowohl

die Anzahl an M&A als auch das Volumen zuriick.

2.3.6 Sechste Welle: Globalisierung und Private Equity (2003-2008)

Die sechste M&A-Welle dauerte fiinf Jahre an, bevor sie im Jahr 2008 aufgrund der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise abrupt endete (Volkart & Wagner, 2014, S. 1095).
Zuvor wurde von den Notenbanken Liquiditdt zur Verfligung gestellt, um die Wirtschaft
zu unterstiitzen (Ferber, 2013). Wieder etablierten sich Private-Equity-Unternehmen auf-
grund des relativ giinstigen Fremdkapitals, wodurch sie sich als dritte Kraft im
Kapitalmarkt entfalteten (Ferber, 2013). Ein weiterer M&A-Grund war nach wie vor die
voranschreitende Globalisierung. Unternehmen versuchten, ihre Tétigkeiten auf globaler
Ebene auszurichten und fiir die Zukunft gewappnet zu sein, weshalb sie vermehrt Uber-

nahmen tétigten (Volkart & Wagner, 2014, S. 1095). Dies fiihrte im Jahr 2007 zu einem

! Bezeichnung fiir Unternehmen, welche ihre Geschiifte hauptsichlich iiber das Internet abwickeln. Auch
»lnternetblase* genannt, welche die spekulationsbedingt stark angestiegene Nachfrage nach iiberteuerten
Wertpapieren von Internetunternehmen umschreibt (Duden, 2019).
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M&A-Gesamtvolumen von USD 4'296 Mrd, was einen neuen Rekord darstellte (Farrell,
2015). Jedoch verschlechterte sich die wirtschaftliche Situation nach dem Ausbruch der
Finanzkrise, auch bei den bis dato erfolgreich gefiihrten Private-Equity-Unternehmen.
Trotz des Optimismus von KKR-Mitgriinder Henry Kravis, welcher 2007 noch von einem
«goldenen Zeitalter fiir Equity-Firmen» gesprochen hatte, zeichnete sich fiir die im selben
Jahr iibernommenen Firmen eine diistere Entwicklung ab (Ferber, 2013). Mit der Uber-
nahme des E-Commerce-Unternehmens First Data, welches als globaler
Zahlungsabwickler agierte, stiegen auch dessen Schulden auf einen Rekord von USD
22.6 Mrd. Der erwartete Umsatz von First Data blieb in den Krisenjahren deutlich hinter
den Erwartungen zuriick. Aufgrund des hohen Fremdfinanzierungsgrads mussten jedoch
hohe Summen an Zinsen bezahlt werden, woraus im Jahr 2008 ein Rekordverlust von
knapp 4 Mrd. resultierte (Tully, 2015). Auch danach konnte das Unternehmen wéhrend

fiinf Folgejahren nicht in die Gewinnzone zurilickkehren (Steele, 2016).

2.3.7 Siebte Welle? Entwicklung und Ausblick

Bis dato wird noch nicht von einer offiziellen siebten M&A-Welle gesprochen. Obwohl
die Ubernahmeaktivitiiten seit 2008 konstant zugenommen haben, wie Abbildung 3 ver-
deutlicht, ist noch nicht von einer Uberhitzung auszugehen, wie es in den vorherigen
M&A-Wellen der Fall war (Cretin, Dieudonné & Bouacha, 2015, S. 38). Von 2009 bis
2012 stieg die Anzahl an Ubernahmen trotz sukzessivem Quantitative Easing (QE) und
tiefer Zinspolitik nur langsam.'? Vor dem Hintergrund der damals noch unsicheren wirt-
schaftlichen Entwicklung diirften Manager tendenziell eine vorsichtigere Strategie
verfolgt haben. Um den Gewinn pro Aktie (EPS) zu steigern, wurde anstelle einer Er-
tragssteigerung durch Ubernahmen der Fokus auf Kostenreduktion gelegt. Es wurden
weniger Investitionen und zusétzlich Aktienriickkaufprogramme getétigt, um die EPS zu

steigern (Cretin, Dieudonné & Bouacha, 2015, S. 43).

Dennoch zeigt sich ab 2012 eine kontinuierliche Steigerung der globalen M&A-Deals
sowie des Volumens, wobei sich letzteres mit einigen wenigen Ausnahmen in den ver-
gangenen vier bis fiinf Jahren auf ein relativ hohes Niveau von ca. 8'000 Transaktionen
pro Quartal eingependelt hat. Cretin, Dieudonné & Bouacha (2015, S. 38) fithren Fakto-
ren an, welche diese Entwicklung positiv beglinstigt haben kénnten: Wirtschaftliche

Erholung, sich gut entwickelnde Kapitalmarkte, industrielle und technische Innovationen

12 Quantitative Easing (Dt. quantitative Lockerung), bezeichnet die durch die Zentralbanken gefiihrte,
i.d.R. expansive Geldpolitik.
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sowie die Notwendigkeit seitens der Unternehmen, sich an die sich verdndernden wirt-

schaftlichen Rahmenbedingungen anzupassen.

Globale M&A-Transaktionen
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Abbildung 3: M&A-Verlauf seit 1990 (eigene Darstellung, in Anlehnung an IMAA Analysis (2019)).

Die Besonderheit der aktuellen M&A-Welle sind nach Deloitte (2015, S. 3) ldnderiiber-
greifende Transaktionen. Uber ein Drittel dieser Transaktionen findet zwischen
Nordamerika und Europa statt; auch China und Japan zielen mit Ubernahmen hiufiger
auf den europédischen Markt ab. Auch eine aktuelle Untersuchung von CMS (2019, S. 9)
kommt zu dem Ergebnis, dass im vergangenen Jahr der Eintritt in neue Mérkte einen der
Hauptgriinde fiir Ubernahmen darstellte (32 %). In einem Fiinftel der Fille war es die
Akquisition eines Konkurrenten, in 13 % eine Akquisition von Knowhow und in 10 %

eine Acqui-Hire'>-Transaktion.

Wie lange die aktuelle M&A-Welle andauern wird, diirfte von den zuvor genannten Fak-
toren abhéngig sein. Insbesondere die von den Zentralbanken gefiihrte Zinspolitik konnte
einen massgeblichen Einfluss auf das weitere M& A-Geschehen haben. Als Beispiel dient
die von Jerome Powell kommunizierte Zinserhohung Ende 2018. Die Aktienmérkte rea-
gierten negativ, zumal sich erste Indizien einer globalen Abkiihlung abzeichneten. Laut
JP Morgan (Cox, 2018) gingen nach Powells Ansprachen $ 1.5 Billionen an Marktkapi-
talisierung verloren. Die Kritik einer zu straffen Zinserhdhung erfolgte schnell; Prasident
Trump dusserte sich gegeniiber Washington Post wie folgt: «I’m not even a little bit happy
with my selection of Jay». Auf die Frage, wovon die grosste Gefahr fiir die amerikanische

ausgehe, antwortete er: «I think the Fed is a much bigger problem than China» (Condon,

13 «Acqui-Hire» setzt sich aus den Wortern ,,Acquisition und ,,Hiring* zusammen. Im Vordergrund ste-
hen hier Teams resp. Mitarbeitende, welche iiber spezifisches Wissen verfiigen, und nicht das
Unternehmen an sich.
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2018). Mit diesen beiden Aussagen kritisierte er seine eigene Entscheidung, Powell als
FED-Chef zu ernennen, sowie die von der FED gefiihrte Zinspolitik. Kurze Zeit spéter
liess Powell verlauten, dass sich die Griinde fiir eine Zinserhohung abgeschwicht hitten
(Cox, 2019). Dies sei zum einen auf die Wirtschaftsverlangsamung Chinas zuriickzufiih-
ren, zum anderen auf geopolitische Probleme wie die anhaltenden Brexit-Verhandlungen.
Obwohl die Aussichten leicht getriibt sind, reagierten die Méarkte nach Powells Mitteilung
dusserst positiv. Seit Jahresbeginn stieg der S&P 500 um 15.39 %, der NASDAQ sogar
um 19.64 % und auch in der Schweiz verzeichnete SMI einen Zuwachs von 13.19 %

(Bloomberg, 2019).

Auch der Président der Européischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi, teilte kiirzlich
mit, dass eine Zinserhohung frithestens im Jahre 2020 stattfinden werde (EZB, 2019).
Des Weiteren beabsichtigt der EZB-Rat, «die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermégenswerten erworbenen Wertpapiere fiir lingere Zeit
tiber den Zeitpunkt hinaus [...], und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Fdlligkeit
weiterhin vollumfinglich wieder anzulegen, um giinstige Liquiditdtsbedingungen und
eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten» (EZB, 2019).
Eine dritte Massnahme, welche ab September 2019 bis Mérz 2021 durchgefiihrt wird, ist
eine neue Reihe von quartalsweisen Refinanzierungsgeschiften (GLRG II1'%) mit jeweils
zweijdhriger Laufzeit, welche Banken resp. Unternehmen giinstige Kreditbedingungen

erlauben (EZB, 2019).

In Anbetracht der von den Zentralbanken gefiihrten expansiven Geldpolitik sowie der
Bereitschaft, alle moglichen Massnahmen im Falle einer Abkiihlung zu ergreifen, er-
scheint es unter diesen Umstdnden als unwahrscheinlich, in eine unerwartete Rezession
zu geraten. Auch die Experten der EZB prognostizieren ein Wirtschaftswachstum in der
Eurozone von 1.1 % (zuvor 1.7 %) fiir 2019, fiir die Jahre 2020 1.6 % und 2021 1.5 %
(EZB, 2019).

Dennoch ist nach wie vor Vorsicht geboten, zumal Konflikte wie der Handelsstreit zwi-
schen China und Amerika, der Brexit, die politischen Unruhen in Frankreich sowie die
schrumpfende Wirtschaft in Italien schnell negative Auswirkungen auf das allgemeine

Stimmungsbild und somit auch auf zukiinftige Investitionen resp. Ausgaben haben

14 GLRG beschreibt eine geldpolitische Sondermassnahme der EZB, welche Banken langfristige Kredite
zu Spezialkonditionen zur Verfiigung stellt, um einen hoheren Anreiz von Kreditvergaben an Unterneh-
men und Verbrauchern im Euroraum zu bewirken (EZB, 2016).



Mergers & Acquisition Seite 17

konnen. Sollte es zu einer unerwarteten Konjunkturabschwiachung kommen, ist nach Cre-
tin et al. (2015, S. 40) mit grosser Wahrscheinlichkeit auch mit einem Riickgang der

M&A-Transkationen zu rechnen. Dies liess sich in der Vergangenheit hdufig beobachten.

2.4 Theoretische Erklirungsansitze

Im folgenden Kapitel wird nun der Fokus auf die existierenden theoretischen Erklarungs-
ansétze zu M&A-Aktivititen gelegt. Nebst den strategischen Motiven aus der Perspektive
des Unternehmens besteht oftmals auch eine personliche Motivation, die Unternehmens-
nachfolge sicherzustellen (Piehler, 2007, S. 11). Des Weiteren konnen steuerliche oder

andere finanzielle Aspekte Ubernahmeaktivititen beeinflussen (Piehler, 2007, S. 12).

Einer der frithen Ansitze, die unterschiedlichen Motive zu erldutern, ist jener von Traut-
wein (1990, S. 284). In seinem Journal «Merger motives and merger prescriptions»
analysiert er, welche Theorien am plausibelsten sind.!> In den folgenden Abschnitten soll
auf die unterschiedlichen Erkldrungsansitze eingegangen werden, welche im Rahmen
dieser Arbeit von Relevanz sind. Die untenstehende Abbildung 4 gibt einen Uberblick

uber die noch immer diskutierten Theorieanséitze.

Fusionen als Fusionen aus
Fusionen aus rationaler Entscheidung . makrotkonomischen
Prozessergebnis Griinden
Merger-Vorteile Merger-Vorteile fiir Aktionére des
fiir Manager akquirierenden Unternehmen
.« Vermdgen Finanz.
: Vvermogen stransfer Vorteile
Synergie stransfer :
tenzial von der durch priv.
po Aktiondre Informa-
Kunden .
(Target) tionen
Empire- Theorie
npl Effizienz- || Monopol- Raider- || Bewertungs- Prozess- Skonomi-
Building- . ; . ) .
Theori theorie theorie Theorie theorie theorie scher
eorie .
Storungen

Abbildung 4: M&A-Erkldrungsansdtze (eigene Darstellung, in Anlehnung an Trautmann (1990, S. 284)).

15 Es handelt sich hierbei um keine abschliessende Auflistung von Motiven fiir M&A -Aktivititen. Wei-
tere Erklarungsansétze lassen sich in Piehler (2007, S. 11 ff.), Kerler (2000, S. 40ff.) und Volkart (2014,
S. 1091ff)) finden. Eine kritische Betrachtung wurde von Shleifer & Vishny (1988, S. 8ff.) vorgenommen.
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Basierend auf dem Ansatz von Trautmann (1990, S. 284) kann zwischen Fusionen aus
rationaler Entscheidung, Fusionen als Prozessergebnis und Fusionen aus makro6konomi-
schen Phinomenen unterschieden werden, wobei letztere auch als nicht rationale
Entscheidungen kategorisiert werden konnen (Trautmann, 1990, S. 288 i. V. m. Kerler,
2000, S. 40). Bei der ersten Kategorie kann weiter danach differenziert werden, ob die
Vorteile einer Akquisition im Gesamtinteresse des Unternehmens resp. der Aktionére o-
der im Interesse des Managers stattgefunden haben. Falls die Ubernahme lediglich im
Interesse des Managers liegt, spiegeln sich die Griinde dafiir in der Empire-Building-The-
orie wider. Geschieht die Akquisition im Gesamtinteresse der Shareholder, kann
zwischen vier wesentlichen Theorieansitzen differenziert werden. Wie bereits in der Ein-
leitung genannt, konnen Synergiepotenziale (Effizienztheorie), Vermdgenstransfer der
Aktiondre und Kunden des akquirierten Unternehmens (Monopoltheorie), Vermodgens-
transfer der Aktionire — i. d. R. bei PE-Ubernahmen (Raidertheorie) — sowie Vorteile
durch nicht 6ffentlich zugéngliche Informationen (Bewertungstheorie) als Motive fiir die
Ubernahmen gelten (Trautmann 1990, S. 288 i. V. m. Volkart & Wagner, 2014, S. 1091—
1092).

Im Bereich der irrationalen Entscheidungen sind Fusionen als das Resultat von Prozessen
(Prozesstheorie) oder als makrookonomische Phanomene (Theorie 6konomischer Stérun-

gen) klassifiziert, auf welche ebenfalls in den folgenden Abschnitten eingegangen wird.

2.4.1 Empire-Building-Theorie

Nach der Empire-Building-Theorie werden Fusionen von Managern geplant und durch-
gefiihrt, die ithren eigenen Nutzen anstelle jenen der Aktiondre maximieren mochten
(Traumann, 1990, S. 287). So kommt es nach Black (1989, S. 603) oftmals vor, dass
akquirierende Unternehmen einen erheblichen Mehrpreis (Goodwill) fiir das zu {iberneh-
mende Unternehmen bezahlen. Fiir die Aktiondre des Mutterunternehmens (US) wirkte
sich dies oftmals negativ aus, zumal der Marktwert in einem Drittel der Félle zum Zeit-
punkt der Bekanntgabe um 5 % sank (Black, 1989, S. 603). Obwohl versucht wird, die
Interessen der Manager an jenen der Shareholder auszurichten, beispielweise durch vari-
able Vergiitungen in Form von Aktien, gelingt es in lediglich 30 % der Fille, einen
lingerfristigen finanziellen Mehrwert zu generieren (Levinsohn, 2002, S. 36).'° Zudem

wurde auch im Zeitraum von 2007 bis 2019 noch immer ein durchschnittlicher Goodwill

16 Vgl. Jensen & Muphy (1990, S. 225 ff) iiber Konflikte zwischen Managern und Shareholdern, auch
»principal agent problem" genannt.
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zwischen 12 und 35 % bezahlt (Bloomberg, 2019). Diese Tatsachen sprechen fiir die
«Empire-Building-Theorie», da das primére Ziel eines Managers darin besteht, moglichst
viele Unterstellte zu haben, weshalb die zuvor genannten Kriterien bei einer Fusion zweit-
rangig sind (Volkart & Wagner, 2014, S. 1092). Die Annahme, dass die Mitarbeiterzahl
fiir Manager ein relevantes Kriterium darstelle, wird insofern bekréftigt, als grossere Un-
ternechmen hohere Gehilter und Boni an die Fiihrungsetage entrichten (Volkart &
Wagner, 2014, S. 1092). Folglich haben Manager ein grosseres Interesse an Fusionierun-

gen als die Aktionédre des jeweiligen Unternehmens.

2.4.2 Effizienztheorie
Die Effizienztheorie sieht vor, dass Fusionen dann vorgenommen werden, wenn Syner-
giepotenziale vorhanden sind (Traumann, 1990, S. 284). Es kann zwischen drei

Synergietypen unterschieden werden:

1. Finanzielle Synergien entstehen durch tiefere Kapitalkosten. Dies lésst sich er-
reichen, indem die systematischen Risiken einer Unternehmung mittels
Portfoliodiversifikation, also Investitionen in unabhingige, branchenfremde Be-
reiche, gesenkt werden. Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die
Unternehmensgrosse so zu verdndern, dass dieses giinstigeres Kapital beschaffen
kann (Trautmann, 1990, S. 284).

2. Operationelle Synergien konnen sich aus dem Zusammenfiihren von Aktivititen
bisher getrennter Einheiten (z. B. eines gemeinsamen Aussendienstes) oder aus
dem Wissenstransfer ergeben (Porter, 2014, S. 12). Beides kann zu operationellen
Synergien fiihren; zum einen als Kostensenkung der einzelnen Business Units
(BU), zum anderen zu potenziell neuen Produkten und Dienstleistungen
(Traumann, 1990, S. 284).

3. Managementbezogene Synergien konnen realisiert werden, indem die Manager
des akquirierenden Unternehmens iiber bessere Fahigkeiten oder Mittel verfiigen,

die dem akquirierten Unternehmen zugutekommen (Traumann, 1990, S. 284).

Allerdings steht der Erkldrungsansatz zu finanziellen Synergien teilweise in der Kritik.
Als Hauptgegenargument wird angefiihrt, dass bei einem effizienten Kapitalmarkt gar
keine finanziellen Synergien erzielt werden konnen (Traumann, 1990, S. 284). Im Ge-
gensatz zur Unternehmensgrdsse, welche einen Einfluss auf den Kapitalmarkt haben

kann, sind keine signifikanten Ergebnisse zu systematischen Risikoverminderungen
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durch Diversifikation vorhanden (Scherrer et al., 1975, S. 286 i. V. m. Montgomery &
Singh, 1984, S. 183).

2.4.3 Monopoltheorie

Die Monopoltheorie beruht auf der Annahme, dass das wesentliche Kriterium fiir M&A
der Ausbau der eigenen Markstellung ist. Im Gegensatz zur Effizienztheorie, welche
mehrheitlich aus firmeninternen Synergieiiberlegungen angestossen wird, ist die Mono-
poltheorie somit extern ausgerichtet, mit dem Ziel, die Marktposition gegeniiber den
Konkurrenten zu verbessern (Miiller-Stewens, Kunisch & Binder, 2016, S. 24).!” Nach
Hettich (2014, S. 190) kann ein Unternehmen seinen Wettbewerbsvorteil durch den ge-
zielten Aufbau von Konglomeraten stirken, da sich mittels den neuen
Unternehmenseinheiten innerhalb des Unternehmens Marktaktivititen quersubventio-

nieren lassen.

2.4.4 Raidertheorie

Die Raidertheorie beschreibt einen Wohlfahrtstransfer vom erworbenen Unternehmen
zum akquirierenden Unternehmen. Jedoch ergibt dies nach Traumann (1990, S. 289)
wenig Sinn, da das bietende Unternehmen 1i. d. R. einen Goodwill bezahlen muss, um
das Unternehmen zu {ibernehmen. Einen mit Absicht iiberrissenen Goodwill zu entrich-
ten, wiirde dem Manager resp. dem akquirierenden Unternehmen finanziellen Schaden

zufiigen (Traumann, 1990, S. 289).

2.4.5 Bewertungstheorie

Dieser Ansatz geht davon aus, dass Akquisitionen nur dann durchgefiihrt werden, wenn
Manager liber bessere Informationen zum zu iibernehmenden Unternehmen verfiigen, als
es die Aktienmérkte momentan einpreisen (Traumann, 1990, S. 286). Diese Annahme
geht folglich nicht von einem effizienten Kapitalmarkt aus.'® Von dieser Fehlbewertung
(Anomalie) kann das akquirierende Unternehmen profitieren, indem es das unterbewer-
tete Unternehmen kauft und die Transkation entweder mit Cash (bei Unterbewertung)

oder Aktien (bei Uberbewertung) bezahlt (Volkart & Wagner, 2014, S. 1091).

17 Vgl. Kapitel 2.3.1 i.V.m. Kapitel 2.3.2.
18 Vgl. Fama E. F. (1991, S. 1576).
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Gegeben diese grosse Anzahl an Transkationen, welche keinen langerfristigen Wert ge-
nerieren, relativiert dies indes die Aussagekraft dieser Bewertungstheorie (Volkart

&Wagner, 2014, S. 1091).

2.4.6 Prozesstheorie
Die Prozesstheorie benennt drei wesentliche Griinde, weshalb strategische Entschei-

dungsprozesse, ein Unternehmen zu iibernehmen, nicht rational sind:

1. Simon (1957, S. 198) beschreibt dies wie folgt: «The capacity of the human mind
for formulating and solving complex problems is very small compared with the
size of the problems whose solution is required for objectively rational behavior
in the real world — or even for a reasonable approximation to such objective ra-
tionality». Wie aus diesem Textabschnitt hervorgeht, ist der menschliche Geist
nicht immer dazu in der Lage, komplexe Probleme zu 16sen, welche es erlauben

wiirden, addquate rationale Entscheidungen zu treffen.

Organisatorische Routinen sind ein zentraler Bestandteil, weshalb nicht immer rational
gehandelt wird. Dies geht aus Cyert & Marchs (1963, S. 31) hervor. Diese erldutern, dass
die Multiplizitit der Teilnehmer und ihre begrenzte Rationalitdt eine umfassende ratio-
nale Problemlosung verhindern wiirden. Des Weiteren wiirden zuerst alte Losungen an
neuen Problemen ausprobiert; und nach neuen Ansétzen werde erst dann gesucht, wenn

die alten gescheitert sind.

2. Die politische Macht innerhalb des Unternehmens ist im Hinblick auf eine erfolg-
reiche Strategieentwicklung zu beriicksichtigen (Pettigrew, 1977, S. 80). Weiter
wiirden strategische Entscheidungen als Ergebnis von politischen Spielen zwi-
schen den Untereinheiten eines Unternehmens und Aussenstehenden miteinander
verkniipft. Taktische Uberlegungen und gegenseitige Anpassungen dominieren

den Entscheidungsprozess (Pettigrew, 1977, S. 84).

2.4.7 Theorie 6konomischer Storungen

In Gorts (1969, S. 624 f.) Theorie werden Fusionswellen durch wirtschaftliche und tech-
nologische Schocks verursacht. Sie rufen Verdnderungen der individuellen Erwartungen
hervor und erhdhen die allgemeine Unsicherheit. Bisherige Nicht-Eigentiimer von Ver-
mogenswerten legen nun einen grofleren Wert auf diese Vermdgenswerte als ihre

Eigentiimer und umgekehrt. Diese Theorie ist allerdings umstritten, da sie keine
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institutionellen Rahmenbedingungen beriicksichtigt, weshalb sie als unzureichend ange-

sehen wird (Kerler, 1999, S. 58-59, i. V. m. Trautwein, 1990, S. 290).

2.5 Due Diligence

Nachdem das akquirierende Unternehmen die strategische Richtung hinsichtlich einer
moglichen M&A-Transkation geklart hat, muss im nachsten Schritt eine Bewertung des
zu libernehmenden Unternehmens stattfinden. Hauptgriinde fiir die Durchfiithrung einer
DD sind die fiir die Ubernahme wesentlichen Informationen und Daten, welche als Be-
wertungsgrundlage dienen (Volkart & Wagner, 2014, S. 1104). Dies ist insofern notig,
um realistische Preisverhandlungen fithren zu kdnnen oder das entsprechende Austausch-
verhdltnis zwischen Aktien (betrifft Quasi-Fusionen oder Reverse Takeovers) des zu

iibernehmenden oder tibernommenen Unternehmens festzulegen (Volkart & Wagner,

2014, S. 1104).

Eine DD sollte folgende Aspekte beinhalten:

Tabelle 1: DD-Checkliste (Quelle: Komax Holding AG, 2002, S. 106).

1. Finanzinformationen 8. Marketing und Vekriufe
2. Interner Report nach BU 9. Organisation & Strategie
3. Standorte 10. Human Resources

4. Recht 11. IT — Information Systems
5. Umweltangelegenheiten 12. Produktdokumentation

6. Technische Angelegenheiten 13. Steuern

7. Handelsabkommen

Rechtliche, betriebswirtschaftliche (Strategie, Prozesse, Mirkte, Produkte und Leistun-

gen) sowie finanzwirtschaftliche, fiihrungsbezogene und umweltbezogene Aspekte sind

zu beriicksichtigen (Volkart & Wagner, 2014, S 1106).

Welche Auswirkungen eine ungeniigende DD mit sich bringen kann, verdeutlicht nicht
nur das Beispiel von American Online AOL und Time Warner, sondern auch die unzu-

friedenstellende Ubernahme der Luzerner Brun Holding im Jahr 2002:

Das sich seit Jahren in Schwierigkeiten befindende Unternehmen Meier & Jaggi AG
wurde vom Luzerner Bauunternehmen Brun Holding iibernommen (NZZ, 2002). Hinter-
grund der Akquisition waren strategische und betriebsokonomische Griinde. Beide
Firmen sollten selbstindig und unter dem bisherigen Namen weitergefiihrt werden. Wie
sich spéter bei einer griindlichen DD-Priifung herausstelle, stand es um die Meier & Jéggli

AG schlechter als gedacht. Zum Zeitpunkt der Ubernahme stellte die Meier & Jiggli AG
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der Brun Holding Unterlagen zur Verfiigung, die auf einen Sanierungsaufwand von 8
Mio. bis 15 Mio. Fr. hindeuteten. Drei Monate nach der Ubernahme und der Uberpriifung
der tatsdchlichen finanziellen Verhiltnisse musste die Brun Holding neu von einem Auf-
wand zwischen 30 Mio. und 40 Mio. Fr. im ersten Jahr ausgehen, welcher fiir das
kurzfristige Uberleben des iibernommenen Unternehmens notwendig gewesen wire. Dies
jedoch iiberstieg die finanzielle Tragkraft der Brun Holding, worauthin sie eine Uber-
schuldungsanzeige bei den jeweiligen Bezirksgerichten einreichen musste (NZZ, 2002)."
Eine Uberschuldung liegt dann vor, wenn die Bilanzverluste grosser sind als das Eigen-
kapital. 2 Von der Einleitung des Konkurses waren ca. 650 Mitarbeiter in Basel,

Solothurn und Zofingen betroffen.

Um den zuvor dargestellten Fall zu verhindern, gibt es insb. in Grosskonzernen M&A-
Teams, welche zusitzlich Due-Diligence-Aktivititen durchfiihren. Auch nach dem Clo-
sing, d. h. dem Abschluss des Deals, ist es moglich, eine riickwirkende Preisanpassung
vorzunehmen, sofern die zusitzliche Uberpriifung ein anderes Unternehmensbild (siche
Tabelle 1) darlegt. Hierfiir bestehen, wie bereits in der Einleitung erwéhnt, spezielle Klau-
seln, um die Transaktionsrisiken zwischen Kéufer- und Verkdufer aufzuteilen (Volkart &
Wagner, 2014, S. 1107). Eine Klausel, welche in den letzten Jahren immer haufiger in

Europa eingesetzt wurde, ist der sogenannte Earnout (CMS, 2019, S. 23).

2.5.1 Earnouts in Unternehmenskaufvertrigen

Trotz einer profunden DD kann es vorkommen, dass sich das akquirierte Unternehmen
nicht so entwickelt wie erhofft. Hierfiir kann im Unternehmenskaufvertrag eine EO-Klau-
sel eingefligt werden. Obwohl mit der Implementierung einer solchen Klausel die Absicht
besteht, zukiinftige Rechtsstreitigkeiten wie im Fall des Luzerner Bauunternehmens Brun
Holding (Vgl. Unterkapitel 2.5, S. 21) zu vermeiden, kann es aufgrund ungeniigender
Vertragsformulierung dennoch zu einem langjdhrigen gerichtlichen Verfahren kommen

(Vischer, 2002, S. 511).

Grundsétzlich handelt es sich bei einem EO um eine Klausel, welche den Kéiufer unter
bestimmten Bedingungen zu einer Kaufpreiszahlung verpflichtet. Folglich ist die Bedin-

gung ausschlaggebend, ob und in welchem Umfang der Kaufpreis durch den Kiufer

19 Wenn die begriindete Besorgnis einer Uberschuldung besteht, muss eine Zwischenbilanz erstellt und
diese einem zugelassenen Revisor zur Priifung vorgelegt werden. Ergibt sich aus der Zwischenbilanz,
dass die Forderungen der Gesellschaftsgldaubiger weder zu Fortfiihrungs- noch zu Verdusserungswerten
gedeckt sind, so hat der Verwaltungsrat den Richter zu benachrichtigen (OR Art. 725 Abs 2).

20 Vgl. OR Art. 764 Abs. 2, Art 820 Abs. 1, Art. 903 Abs. 2 und 4 i.V.m. SchKG Art. 46 Abs. 2.



Mergers & Acquisition Seite 24

geleistet werden muss, was in einem variablen Kaufpreis resultiert (Vischer, 2002, S.

509).

Wie Volkart & Wagner (2014, S. 1107) ausfiihren, steht im Zentrum einer Unternechmens-
bewertung die addquate  Wertermittlung, welche durch unterschiedliche
Bewertungsmethoden (Discounted-Cash-Flow (DCF), Substanzwert, Ertragswert, Eco-
nomic Value Added (EVA) basierte Herleitungen) ermittelt werden kann. Da diese
Ertragswertiiberlegungen im Vordergrund der Kaufpreisermittlung stehen, handelt es sich
um eine nachvollziehbare Entscheidung, wenn das akquirierende Unternehmen EO-Klau-
seln, welche den zu leistenden Kaufpreis vom zukiinftigen Unternehmensgewinn
abhingig macht, einsetzen (Vischer, 2002, S. 510). Um potenzielle Rechtskonflikte bei
der Vertragsgestaltung zu vermeiden, sollten folgende Hauptpunkte ausformuliert wer-

den:

2.5.1.1 Erfolgsbeteiligung

Ist die Bezahlung des Kaufpreises abhingig von der Variable Umsatz, so muss bereits
hier genau definiert werden, welcher Umsatz {iber welchen Zeitraum hinweg als Mess-
grosse dient. Nach Vischer (2002, S. 511) sollten dabei folgende Aspekte zwingend

beachtet werden:

e Unterscheidung zwischen Brutto- oder Nettoumsatz nach Abzug div. Erlosmin-
derungen wie Mehrwertsteuer, Skonti, Rabatte, Frachtspesen.

e Umsatz, welcher wihrend einer bestimmten Zeitperiode in Rechnung gestellt oder
ggf. bereits bezahlt worden ist.

e Umsatz des gesamten akquirierten Unternehmens oder lediglich einzelner Ge-

schaftsbereiche.

Eine ebenfalls oft als Bemessungsgrundlage eingesetzte Variable ist der Gewinn. Hier

gilt es Folgendes zu beriicksichtigen:

e Uber welchen Zeitraum hinweg der Cash Flow, EBIDTA, EBIT oder eine andere
Kennzahlgrosse massgebend ist.

e Wie ausserordentliche Ertrage oder Aufwendungen verbucht werden.

e Wie Aufwendungen oder Ertrdge durch andere Unternehmen des Kéaufers zu be-
rlicksichtigen sind.

e Ob ein Verlustvortrag verrechnet werden kann oder nicht.
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e Welcher Rechnungslegungsstandard Anwendung findet und wie der Gewinn er-
mittelt wird.
e Ob der gesamthafte Gewinn des akquirierten Unternehmens anrechenbar ist oder

lediglich gewisse Geschiftsbereiche.

In der Praxis kann es jedoch eine grosse Herausforderung darstellen, die Erfolgsbeteili-
gung eines umstrukturierenden Unternehmens im Kaufvertrag genau zu definieren und
alle Eventualitdten zu regeln (Vischer, 2002, S. 512). Es kommt deshalb oftmals vor, dass
iber einen gewissen Zeitraum hinweg grosse Umstrukturierungen verboten sind oder nur
bei vorgingiger Einigung erlaubt werden (Vischer, 2002, S. 512). Dies ist vor allem dann
der Fall, wenn aus Synergiegriinden die Geschéftstitigkeit des erworbenen Unternehmens
auf das Kéauferunternehmen iiberfiihrt wird, wodurch Bilanzkennzahlen kein korrektes

Abbild der effektiven Performance geben (Hilgard, 2010, S. 2917).

2.5.1.2 Handlungspflichten und Mitwirkungsrechte

Nach Vischer (2002, S. 512) ist es sinnvoll, die Handlungspflichten und Mitwirkungs-
rechte genau zu definieren, da die Gesetzgebung keine spezifischen EO-Regelungen
vorsieht. Grundsétzlich ist, falls die Bezahlung eines bestimmten Betrags vom zukiinfti-
gen Umsatz oder Gewinn abhingig gemacht wird, der Kéufer frei in der Fiihrung des
gekauften Unternehmens. Seitens des Kaufers bestehen keine Handlungspflichten und

seitens des Verkaufers keine Mitwirkungsrechte (Vischer, 2002, S. 512).

Diese Handlungsfreiheit der Parteien ist jedoch bei einem bedingten Rechtsgeschaft nur
teilweise gegeben. Die rechtliche Bestimmung sieht vor, dass eine Partei den Eintritt ei-
ner (positiven) Bedingung nicht nach Trau und Glauben verhindern, bzw., per analogiam,
den Eintritt einer (negativen) Bedingung nicht wieder Treu und Glauben herbeifiihren
darf (Vischer, 2002, S. 513). 2! Dies bedeutet, dass der Kiufer nur gezielte umsatz- oder
gewinnrelevante Massnahmen treffen darf, welche auf sachlichen Griinden beruhen (Vi-

scher, 2002, S. 513).

2.5.1.3 Manipulationsmoglichkeiten

Nach Hilgard (2010, S. 2916) besteht bei EO-Vereinbarungen ein hohes Risiko fiir das
erworbene Unternehmen, dass durch gezielte Massnahmen seitens des Mutterunterneh-
mens die Zielerreichung negativ beeinflusst wird. Dies kann geschehen, indem profitable

Geschiftsbereiche aus Synergieiiberlegungen an das Mutterunternehmen iiberfiihrt oder

21 Vgl. OR Art. 156 i.V.m. ZGB Att. 2.
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Forschungs- und Entwicklungskosten neu auf das Target verlagert werden (Meier-Maz-
zucato & Ricklin, 2014, S. S. 288-289). Um mogliche Manipulationseinfliisse so weit
wie moglich zu verhindern, sollten nach Picot (2008, S. 216 ff.) EO-Parameter eliminiert
werden, welche einer willkiirlichen Einflussnahme des Kédufers exponiert sind. Es besteht
ebenfalls die Mdglichkeit, einen gemeinsamen Businessplan iiber die EO-Zeitperiode
hinweg zu erstellen, welcher allfdllige Abweichungen bei der Berechnung des EO unbe-

riicksichtigt l1asst (Hilgard, 2010, S. 2917).

2.5.1.4 Umschreibung der Erfiillungsfolgen

Bei der EO-Gestaltung sollte ebenfalls geklart werden, bei welcher Zielerreichung eine
EO-Zahlung zu erfolgen hat. Dieser kritische Zeitpunkt wird auch als Trigger-Event be-
zeichnet. In der Praxis haben sich drei Standards etabliert, welche den Umgang solcher

Trigger-Events beschreiben (Hilgard, 2010, S. 2915).

1. Einmaliges Trigger-Event: Als Massgrosse kann z. B. der EBIT der letzten Jahre
herangezogen werden. Der zu entrichtende Betrag bemisst sich danach, ob der
durchschnittliche EBIT iiber die letzten drei Jahre die Zielgrosse erreicht oder
iibertroffen hat (Hilgard, 2010, S. 2915).

2. Kumulatives Trigger-Event: Bei einem kumulativen Trigger-Event muss iiber
drei Jahre hinweg der angesammelte EBIT die vereinbarte Zielgrosse erreichen
oder iibersteigen (Hilgard, 2010, S. 2915).%2

3. Progressives Trigger-Event: Der EO wird nur dann entrichtet, wenn die Bemes-
sungsgrosse konsekutiv, in der Regel auf jihrlicher Basis, steigt (Hilgard, 2010,
S. 2915).

In den oben erwihnten Beispielen wird die EO-Zahlung erst dann fillig, wenn die Be-
messungsperiode zu Ende ist und die Kriterien erfiillt worden sind. In der Regel liegt die
EO-Laufzeit zwischen zwei und drei Jahren; es kann jedoch auch vorkommen, dass eine
Laufzeit von bis zu 20 Jahren gewdhlt wird (Hiippin, 2016, S. 109). In diesen Fillen ist
es denkbar, Teilzahlungen bei Erreichung der Zwischenziele zu entrichten (Hilgard,

2010, S. 2915).

2.5.1.5 Umschreibung der Folgen iiber die Nichterfiillung von Vertrigen
Das Kéuferunternehmen ist bei der Erfiillung von EO-Klauseln verpflichtet, dem Verkau-

ferunternehmen den vereinbarten EO-Betrag zu leisten. Infolgedessen muss umschrieben

22 Die erwihnten Kriterien kniipfen an das erste Beispiel im Kapitel 2.5.1.4.
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werden, welche Folgen eine Nichterfiillung der Zahlungspflicht hat (Vischer, 2002, S.
515). In Zentrum steht dabei die Beantwortung des Sachverhalts, ob das Verkduferunter-
nehmen ein Riicktrittsrecht besitzt, wenn der Kaufer seiner Zahlungspflicht nicht

nachkommen kann (Vischer, 2002, S. 515).

Die gesetzlichen Bestimmungen in der Schweiz sehen seitens des Verkédufers keine Riick-
trittsmoglichkeit, es sei denn, im Kaufvertrag ist dieses Recht ausdriicklich vorbehalten
worden.?® Generell steht es beiden Parteien frei, die Folgen der Nichterfiillung in EO-
Klauseln genauer zu definieren, zumal die Bestimmungen 1. d. R. ein dispositives Recht

darstellen (Vischer, 2002, S. 515). %*

Um einen moglichen Zahlungsverzug zu verhindern, kann nach Hilgard (2010, S. 2916)
der Verkdufer vom Kéufer die Hinterlegung des potenziellen EO auf ein Treuhandkonto
(Escrow Account) vereinbaren. Gleichwohl ergibt sich daraus der Nachteil, dass der EO
aufgrund der Kapitalbindung nicht als Finanzierungsform eingesetzt werden kann (Hil-
gard, 2010, S. 2916).% Auch die aktuelle Studie von CMS (2019, S. 8) zeigt, dass der
Einsatz von Escrow Accounts im Vergleich zum Vorjahr (2017) abgenommen hat, was
womoglich auf den Wunsch, liquide Mittel zu halten, oder eine Verringerung der Kom-

plexitit zuriickzufiihren ist. 2°

B Vgl. OR Art. 214, Abs. 3

24 Vgl. OR Art. 102 ff.

2 Der EO stellt insofern eine Finanzierungsform dar, als es dem Kéiuferunternehmen erlaubt die variable
Kaufpreiskomponente i.d.R. in 2-3 Jahren zu bezahlen, weshalb anstelle von einer EK- oder FK-Aufnahme
der zu schuldende Betrag mittels akkumulierten Cashflows beglichen werden kann.

26 Vgl. Meier-Mazzucato & Ricklin (2014, S. 288).
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3 Bisherige Forschung zu Zahlungsformen

Es existiert bereits eine Vielzahl an Untersuchungen, welche die Auswirkungen von un-
terschiedlichen Zahlungsformen analysieren. Allerdings steht hierbei oftmals die
Untersuchung von abnormalen Renditen (Uberrenditen) im Vordergrund, welche je nach
gewihlter Zahlungsform zu unterschiedlichen Renditen fiihrt. Diese Arbeit hingegen ver-
sucht zu erkldren, unter welchen Gegebenheiten welche Zahlungsformen angewendet
werden. Im Folgenden werden Journals zum Einsatz von Cash, Aktien sowie Earnouts

einer ndheren Betrachtung unterzogen.

3.1 Einsatz von Cash

Einer der ersten theoretischen Ansédtze zum Thema Finanzierungsquellen ldsst sich im
Buch «Corporate Debt Capacity» von Donaldson (1961) finden.?” Dieser postuliert, dass
die positiven Eigenschaften von Cash in der sofortigen Verfiigbarkeit liegen wiirden. Zu-
dem konne das Management eigenstindig Entscheidungen treffen, ohne (Kredit-
)Verhandlungen mit Dritten zu fithren oder 6ffentliche Stellungsnahmen geben zu miis-
sen (Donaldson, 1961, S. 70). Myers & Majluf (1984), Jensen (1986), sowie Grullon,
Michaely & Swary (1997) haben diesen Ansatz erweitert, was nachfolgend erldutert wird.

3.1.1 Myers & Majluf (1984)

Den Untersuchungsgegenstand der Studie von Myers & Majluf (1984, S. 187) bilden die
Unternehmensfinanzierung sowie die Investitionsentscheidung unter der Voraussetzung,
dass das Unternehmen {iber Informationen verfiigt, welche den Investoren nicht vorlie-
gen. Zentraler Bestandteil der Kernthese ist somit das Vorhandensein einer
Informationsasymmetrie, welcher sich auch die Shareholder bewusst sind (Myers & Ma-
jluf (1984, S. 189).28 Mittels eines Modells, welches diese Informationsasymmetrien
einbezieht, versuchen sie eine Rangordnung der unterschiedlichen Finanzierungsmog-
lichkeiten zu erstellen (Myers & Majluf, 1984, S. 189).?° Die Erkenntnisse von Myers &
Majluf (1984, S. 219-220) bestehen darin, dass Unternehmen, wenn moglich, Projekte
aus operativen Cashflows finanzieren und erst dann auf externe Finanzierung zugreifen

sollen, wenn die vorhandene Liquiditit fiir das Projekt oder die Ubernahme nicht

27 Auch bekannt als Pecking-Order-Theory. Vgl. Baskin (1989), Frank & Goyal (2003), Zoppa & McMahon
(2002), Jong, Verbeek & Vermijmeren (2011) und Shyam-Sunder & Myers (1999).

28 Vgl. Grossman (1981, S. 541-542) fiir einen detaillierten Erklirungsansatz von Informationsasymmet-
rien.

2 Auf das Modell wird nicht weiter eingegangen, da es nicht direkt im Zusammenhang mit der Untersu-
chung von Zahlungsformen steht. Vgl. Myers & Majluf (1984, S. 198 ff.)
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ausreicht. Um die notige Liquiditdt zu beschaffen, sollte anstelle einer Dividendenaus-
schiittung in erfolgsversprechende Projekte investiert werden. Ebenfalls kommen sie zu
dem Schluss, dass im Interesse der bestehenden Aktionére, falls die internen finanziellen
Ressourcen nicht ausreichen, zuerst der Fremdkapitalanteil mittels Unternechmensanlei-
hen erhoht werden soll, bevor eine Eigenkapitalerhohung in Betracht gezogen wird

(Myers & Majluf, 1984, S. 219-220).

Zu diesem Ergebnis kommen auch die von Myers & Majluf (1984, S. 214) zitierten Stu-
dien, welche einen signifikant negativen Preiseffekt (Market Value) im Zusammenhang

mit Projektfinanzierungen in Form von Aktien feststellen.*’

3.1.2 Jensen (1986)

Die Agency-Theorie, welche zu einem zentralen Bestandteil der 6konomischen Literatur
geworden ist, befasst sich mit den Interessenskonflikten zwischen Managern und Share-
holdern (Jensen, 1986, S. 323). In seinem Journal geht Jensen (1986, S. 323) auf die
«Agency-Costs» von Free Cash Flows (FCF), die Unternehmensfinanzierung und Uber-
nahmen in Amerika ein. Er unterstreicht anhand vergangener Ereignisse und Studien,
dass Informationsasymmetrien und die daraus resultierenden Interessenkonflikte einen
negativen Effekt auf die Effizienz von Unternehmen haben (Jensen, 1986, S. 324). Oft-
mals zeigen sich Manager bei Ankiindigung einer Dividendenerh6hung zuversichtlich,
diese im nichsten Jahr auf diesem Niveau zu halten oder sogar steigern zu kdnnen. Dies
fiihrt nach Jensen (1986, S. 324) dazu, dass im Falle eines schlechten Jahresergebnisses
zusitzliches Fremdkapital (FK) fiir Dividendenzwecke aufgenommen wird, um die nega-
tive Marktreaktion im Zusammenhang mit einer Dividendenkiirzung zu umgehen. Ein
weiterer Vorteil von Schulden besteht darin, dass die auf das FK anfallenden Zinsen fiir
das Unternehmen steuerlich abziehbar sind (Jensen, 1986, S. 323). Unternechmen wiirden

daher dazu tendieren, sich zu verschulden.

Allerdings steigen mit zunehmendem FK-Anteil auch die «agency-costs» der Schulden,
zu denen auch bspw. die Konkurskosten gehoren. Es sollte daher immer abgewogen wer-
den, an welcher Stelle der optimale FK/EK Anteil liegt (Jensen, 1986, S. 323).

Theoretisch gesehen wird der Unternehmenswert an dem Punkt maximiert, an welchem

30 Vgl. Korwar (1982), Asquith & Mullins (1986), Dann & Mikkelson (1984).
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die marginalen Kosten des FK den marginalen (zusitzlichen) Ertrag decken.?! Zwar liegt
der Fokus dieser Arbeit tendenziell auf den Entwicklungen resp. Marktbewertungen der
Unternehmen, jedoch erwihnte Jensen (1986, S. 329) auch, dass Cash aus den obigen
Griinden die bevorzugte Zahlungsform ist. Nach ihm wiirden Aktien dann eingesetzt wer-
den, wenn bei einem grossen Projekt gute Wachstumschancen bestehen und

Unternehmen einen zu niedrigen Cashflow hétten (Jensen, 1986, S. 329)

3.1.3 Grullon, Michaely & Swary (1997)

Grullon et al. (1997, S. 97) gehen in ihrer Untersuchung der Frage nach, welche Zah-
lungsform bei Ubernahmen in der Finanzbranche am geeignetsten ist. In den 1980er und
1990er Jahren fand in Amerika eine grosse Merger-Wave im Bankensektor statt, welche
vornehmlich auf zwei Faktoren zuriickzufiihren war: zum einen auf den verstirkten Kon-
kurrenzkampf und zum anderen auf eine hohere Volatilitit der Zinsen (Grullon et al.,
1997, S. 97). Die grossere Konkurrenz hatte auch einen direkten Einfluss auf die Risiko-
bereitschaft der Banken, weshalb die «Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)»
und das «Federal Reserve Board (FRB)» sich fiir zusitzliche risikobasierte Kapitalvor-
schriften einsetzten. Diese neuen risikogewichteten Kapitalhinterlegungsvorschriften
begrenzten dadurch den Entscheidungsspielraum der Banken, insbesondere was Dividen-
denauszahlungen, M&A, Kreditverkdufe, FEigenkapitalbeschaffung sowie die
Verbriefung von Forderungen betraf (Grullon et al., 1997, S. 98).

Im empirischen Teil der Arbeit untersuchen sie insgesamt 146 Bankzusammenschliisse
zwischen Januar 1981 und Dezember 1990 in Amerika (Grullon et al., 1997, S. 104). Der
Hauptfokus liegt dabei auf den neuen Kapitalhinterlegungsvorschriften und den daraus
resultierenden Bezahlmethoden (Grullon et al., 1997, S. 98). Zwei Faktoren sind nach
Grullon et al. (1997, S. 120) diesbeziiglich am entscheidendsten:

1. Die relative Grdsse der fusionierenden Banken

2. Die Kapitalhinterlegung der akquirierenden Banken

Je kleiner der Akquisiteur im Vergleich zum Ubernahmeziel und je hoher die Kapitalhin-

terlegung ist, desto grosser ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Akquisition mittels Aktien

3! Eine andere Ansicht ist jene von Modigliani & Miller (1958). MM gehen davon aus, dass die Kapital-
struktur, sofern Steuern, Konkurskosten, Agenturkosten (agency costs) und asymmetrische Informationen
ausgelassen werden — den Unternehmenswert nicht beeinflussen.
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finanziert wird (Grullon et al., 1997, S. 120). Die Resultate decken sich ebenfalls mit der

Aussage, dass schlecht performende Banken grosstenteils mit Cash iibernommen werden.
3.2 Einsatz von Aktien

3.2.1 Hansen (1987)

Ein wesentliches Charakteristikum von Unternehmensakquisitionen sind die zur Verfii-
gung stehenden Informationen von borsenkotierten Gesellschaften. Jedoch sind nicht alle
Informationen publik, wodurch sowohl beim Kéufer als auch beim Verkédufer Informati-
onsasymmetrien existieren (Hansen, 1987, S. 75). In seiner Untersuchung versucht
Hansen (1987, S. 76), die gewihlte Zahlungsmethode unter der Voraussetzung von asym-
metrischen Informationen zu modellieren. Das Datensample erstreckt sich iiber die Jahre
1976 bis 1978 und umfasst 106 Ubernahmen in Amerika. Kennt das Zielunternehmen
seinen fairen Unternehmenswert besser als der potenzielle Kéufer, so miisste der Kéufer
als Bezahlmethode Aktien einsetzen, damit eine unvorteilhafte Entwicklung des akqui-

rierten Unternehmens mit dem Verkdufer geteilt wird (Hansen, 1987, S. 76-77).

Eine grossere Akquisition ist nach Hansen (1987, S. 77) auch mit einer grosseren Infor-
mationsasymmetrie verbunden. Um das Risiko zu teilen, wird eine grosse Akquisition
tendenziell in Form von Aktien bezahlt. Dies impliziert, dass mit zunehmender Unterneh-
mensgrosse des Kdufers ceteris paribus die Wahrscheinlichkeit einer Bezahlung in Form
von Aktien sinkt, und mit einer zunehmenden Unternehmensgrdsse des Verkéufers cete-

ris paribus die Wahrscheinlichkeit einer Aktienbezahlung steigt (Hansen, 1987, S. 77 ff.).

3.2.2 Martin (1996)

Untersuchungsgegenstand der Studie von Martin (1996, S. 1227) ist die Bezahlungsme-
thode von Unternehmensiibernahmen. Die Untersuchungsstichprobe umfasst inldndische
Ubernahmen von Unternehmen, die entweder an der New York Stock Exchange (NYSE)
oder an der American Stock Exchange (AMEX) kotiert sind (Martin, 1996, S. 1234).
Basierend auf einem bereinigten Sample von 846 Akquisitionen, welche zwischen 1978
und 1988 stattgefunden haben, wird anhand einer logistischen Regression die Bezahlme-
thode untersucht (Martin, 1996, S. 1234). Dabei wird zwischen drei Moglichkeiten
unterschieden: Aktien, Cash oder eine Kombination dieser. Die Resultate zeigen, dass die
meisten Akquisitionen (483) in Form von Cash finanziert werden, gefolgt von Aktien

(250) und einem Mix von Cash und Aktien (113). Fiir die logistische Regression wird
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sowohl fiir das Kéaufer- als auch fiir das Verkduferunternehmen die Q-Ratio errechnet.

Diese Ratio ergibt sich wie folgt:

Marktwert

(1) Tobinsches Q =

Wiederbeschaf fungskosten

Die Q-Ratio ist ein Indiz dafiir, ob ein Unternehmen (Q>1) liberbewertet, exakt bewertet
(Q=1) oder unterbewertet (Q<1) ist, da es den Marktwert mit dem Buchwert vergleicht.
Martins (1996, S. 1243) Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Wahrscheinlichkeit, eine
Aktienfinanzierung zu tétigen, bei einem Unternehmen mit einem Q-Wert von 2 um 2.7-
mal hoher ist als bei einem Unternehmen mit einem Q-Wert von 1 (Martin, 1996, S.
1244). Um das Risiko einer Uberbezahlung zu minimieren, bevorzugt das akquirierende
Unternehmen eine Aktienfinanzierung, wenn das Zielunternehmen eine hohe Q-Ratio
aufweist. Dariiber hinaus zeigt sich, dass ibernehmende Unternehmen, die im Verhéltnis
zum Kaufpreis iiber einen tiefen Cashflow verfiigen, dazu neigen, Aktienfinanzierungen
in Anspruch zu nehmen (Martin, 1996, S. 1244). Gleichwohl kann dies auch auf die
Grosse der Transaktion zuriickzufiihren sein, da eine grosse Ubernahme ein héheres fi-
nanzielles Risiko mit sich bringt und dadurch Unternehmen — basierend auf der «Risk

Sharing Hypothesis» — tendenziell mit Aktien bezahlen (Martin,1996, S. 1230).
3.3 Einsatz von Earnouts

3.3.1 Kohers & Ang (2000)

Kohers & Ang (2000, S. S 445) untersuchen, ob dem Einsatz von Earnouts eine Risi-
koverminderung zugeschrieben werden kann, indem eine Fehlbewertung des
Unternehmens durch asymmetrische Informationen verringert sowie Humankapital tiber
einen grosseren Zeitraum hinweg gebunden werden kann. Als Bewertungsgrundlage
wurde ein Datensample von 7'702 abgeschlossenen M&A-Transaktionen gewihlt, wel-
che in den USA zwischen 1984 und 1996 stattgefunden haben (Kohers & Ang, 2000, S.
451). Anhand einer logistischen Regression wird eruiert, welche unternehmens- und
transaktionsspezifischen Eigenschaften den Einsatz von Earnouts begiinstigen. Die sta-
tistisch signifikanten Ergebnisse verdeutlichen, dass bedingte Kaufpreisanpassungen eine
geeignete Moglichkeit darstellen, um Bewertungsdifferenzen zu vermindern und Human-

kapital zu binden (Kohers & Ang, 2000, S. 455).

Ein weiterer Bestandteil ihrer Arbeit ist die Untersuchung eines Datensamples von 263

M&A-Transaktionen mittels der Tobit-Regression, mit welcher in Erfahrung gebracht
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werden soll, ob der Grad der asymmetrischen Information und der Wert des Humankapi-
tals den relativen EO-Anteil am Transaktionsvolumen beeinflussen (Kohers & Ang,
2000, S. 455). Auch hier bestétigt das Ergebnis, dass der Anteil des Earnouts mit grosse-

ren Informationsasymmetrien zunimmt.

Zusitzlich wird anhand einer Ereignisstudie untersucht, ob die Markreaktionen fiir das
akquirierende und das verkaufende Unternehmen positiv sind, wenn dabei Earnouts als
Zahlungsart fungieren (Kohers & Ang, 2000, S. 459-460). Auch hier zeigt sich eine po-
sitive Marktreaktion sowohl fiir den Kaufer als auch fiir den Verkidufer, was somit einen
starken Kontrast zu den fritheren Untersuchungsergebnissen von abnormalen Renditen

im Zusammenhang mit Cash und Aktien darstellt (Kohers & Ang, 2000, S. 459—461).

3.3.2 Barbopoulos & Sudarsanam (2012)

Barbopoulous & Sudarsanam (2012, S. 682) untersuchen 4'788 M&A-Transaktionen im
Vereinten Konigreich auf deren Zahlungsformen. Kriterien wie eine Beteiligungsquote
von mind. 50 % am Zielunternehmen, ein Marktwert von grosser als einer Million Pfund
sowie eine abgeschlossene Transaktion zwischen 1986 bis 2008 miissen dabei erfiillt sein
(Barbopoulous & Sudarsanam, 2012, S. 682). Barbopoulous & Sudarsanam (2012, S.
684) versuchen anhand einer logistischen Regression herauszufinden, unter welchen Vo-
raussetzungen die Wahrscheinlichkeit am hdochsten ist, dass ein EO zur Anwendung
kommt. Als Variablen werden der Marktwert, das Transaktionsvolumen, das Kurs-Buch-
Verhiltnis, in- und auslidndische Unternehmensakquisitionen sowie eine Unterteilung in
einzelne Branchen verwendet.>? Dabei zeigt sich, dass insb. Unternehmen im Bereich der
Medien, Konsumgiiter, IT, Gesundheitswesen und Telekommunikation eine Earnout-
Klausel mit einer Wahrscheinlichkeit von iiber 50 % einsetzen, was vermutlich auf den
relativ hohen Anteil von immateriellen Vermogenswerten dieser Branchen zuriickzufiih-
ren ist (Barbopoulous & Sudarsanam, 2012, S. 687). Zudem wird auch hier deutlich, dass
eine hohere Akquisitionssumme absolut sowie relativ, gemessen an der Unternehmens-
grosse des akquirierenden Unternehmens, die Implementierung eines Earnout-Vertrags

begiinstigt (Barbopoulous & Sudarsanam, 2012, S. 687).

Der zweite Teil der Arbeit beinhaltet eine Eventstudie, in welcher die Kapitalmarktaus-
wirkungen von EO-Einsétzen analysiert werden. Die Ergebnisse lassen nicht nur bei der

Ankiindigung, sondern auch in der Post-Phase der Ubernahme einen positiven Effekt

32 Es handelt sich hierbei nicht um eine abschliessende Auflistung von Variablen.
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auf den Marktwert des Kaufers erkennen (Barbopoulous & Sudarsanam, 2012, S. 685—
687).

3.3.3 Hiippin (2016)

Untersuchungsgegenstand der Studie von Hiippin (2016, S. 5) ist die Earnout-Anwen-
dung unter IFRS in Kontinentaleuropa zwischen dem 31. Mérz 2004 und dem 31. Mérz
2015. Das Grundsample umfasst insgesamt 41'636 Transaktionen. Dieses Datensample
wird durch Transaktionen ohne Mehrheitsiibernahme, Transaktionen mit einem Volumen
von kleiner als 1. Mio. EUR, Kduferunternechmen, die kein IFRS anwenden, Kdufer- oder
Verkéuferunternehmen aus der Finanzbranche sowie Transaktionen mit fehlenden Anga-
ben bereinigt, wodurch sich total ein M&A-Transaktionssample von 3'392 ergibt

(Hiippin, 2016, S. 70).

Anschliessend erfolgt eine deskriptive Analyse, die das Ergebnis hervorbringt, dass in
15.8 % aller Transaktionen eine bedingte Kaufpreisanpassung eingesetzt wird (Hiippin,
2016, S. 70). Mit einer Standardabweichung von 32'000 Mio. EUR gibt es Anzeichen
dafiir, dass grosse Unterschiede zwischen den erwerbenden Unternehmen bestehen. Mit
31.3 und 28.3 % sind Hightech- resp. Dienstleistungsunternehmen die beliebtesten Ziel-
unternehmen. Die strategische Absicht, in neuen Mérkten zu operieren, wird dadurch
bestdtigt, dass es sich bei 57.6 % aller Transaktionen um eine brancheniibergreifende Ak-
quisition handelt (Hiippin, 2016, S. 71). Weiterer Gegenstand der deskriptiven Analyse
sind Jahres-, Branchen- und Liandervergleiche zum Einsatz von Earnouts (Hiippin, 2016,

S. 73 ff).

Ein weiterer Bestandteil der empirischen Untersuchung ist eine Regressionsanalyse zum
Einsatz von Earnouts. Mit 3'152 Beobachtern als Datenbasis wird ermittelt, welche un-
ternehmens- und transaktionsspezifischen Merkmale den Einsatz von variablen
Kaufpreisanpassungen begiinstigen (Hiippin, 2016, S. 83—84). Die Ergebnisse offenba-
ren, dass die Grosse des akquirierenden Unternehmens einen negativen Einfluss auf
Earnouts hat. Bei Dienstleistungs- und Hightechunternehmen sowie grenziiberschreiten-
den Akquisitionen ist wiederrum ein signifikant positives Ergebnis im Rahmen von EO-
Einsétzen festzustellen (Hiippin, 2016, S. 85-86). Zusétzlich wird ein Augenmerk auf
mogliche Auswirkungen des tiberarbeiteten Rechnungslegungsstandards IFRS gelegt,

welcher seit dem 1. Juli 2009 verpflichtend anzuwenden ist, und es werden tabellarische
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und graphische Unterschiede zwischen den einzelnen Zahlungsformen dargestellt (Hiip-

pin, 2016, S. 85-86).

Im letzten Teil der empirischen Analyse wird die spezifische Ausgestaltung von Earnouts
einer niheren Betrachtung unterzogen. Anhand eines Teilsamples von 344 Transaktionen
wird mittels der in den Geschéftsberichten zur Verfiigung stehenden Informationen der
Earnout auf Fair-Value(FV)-Anpassungen, Hohe, Laufzeit, Zahlungsform, Wahrschein-
lichkeit, Offenlegungsvorschriften und weitere Kriterien untersucht (Hiippin, 2016, S.
85-86). In ca. 70 % der Fille wird mittels Ad hoc-Publikationen der Maximalbetrag des
Earnouts ausgewiesen. Jedoch zeigt sich auch, dass nur in rund 4 von 100 Publikationen
eine Offenlegung des FV per Erwerbsstichtags stattfindet. Das Dealvolumen als Median
betrdgt 10 Mio. EUR, wovon 4 Mio. EUR als variable Kaufpreiseinpassung vereinbart
sind (Hiippin, 2016, S. 104-105). Der Anteil des maximalen EO gemessen am Transak-
tionsvolumen betrdgt im Durchschnitt 46.2 %, was folglich eine bedeutsame
Preiskomponente darstellt (Hiippin, 2016, S. 105). Als Earnout-Messgrossen werden Be-
triebsergebnis, EBITDA, EBIT, Reingewinn, Umsatz, Performance, Aktienkurs und
sonstige Kennzahlen verwendet, welche zusdtzlich auf statistische Unterschiede unter
IFRS 3 (2004) und IFRS 3 (2008) getestet werden. Diese Messgrossen decken sich mit
den Eine signifikante Verdnderung ist beim Reingewinn, der Performance, dem Aktien-
kurs und Sonstigem, worunter etwa die Entwicklung neuer Technologien oder Produkte

und die Implementierung von Systemen fallen, feststellbar (Hiippin, 2016, S. 105).



Forschungsfragen und Hypothesen Seite 36

4 Forschungsfragen und Hypothesen

Dieser Abschnitt befasst sich mit der zu Beginn formulierten Fragestellung: « Unter wel-
chen Gegebenheiten setzen Kduferunternehmen in der DACH-Region Zahlungsformen
wie Cash, Aktien und Earnouts ein?». Basierend auf den in Kapitel 3 vorgestellten empi-
rischen Studien zu den unterschiedlichen Zahlungsmethoden werden an dieser Stelle
Hypothesen formuliert und geeignete erkldrende Variablen definiert. Um zuverldssige
Resultate zu erhalten und die statistische Beziehung zwischen einer abhéngigen (binédren)
Variable und mehreren unabhingigen Variablen zu erkldren, eignet sich nach Touten-
burg, Schomaker, Wissmann & Heumann (2009, S. 259) ein multivariates

Regressionsmodell.*

Der Einsatz der jeweiligen Zahlungsform hingt nach Hiippin (2016, S. 132) von den un-
ternehmens- und transaktionsspezifischen Eigenschaften ab. Bei Akquisitionen zeigt
sich, dass Earnouts und Aktien ein geeignetes Mittel darstellen, um Risikoaspekte zu ver-
ringern (Hiippin, 2016, S. 132). Akquisitionen finanziert durch Cash sind tendenziell bei
Unternehmen zu verzeichnen, welche tiber hohe finanzielle Ressourcen verfiigen. Bei der
Priaferenzordnung zeigt sich, dass, falls ein Unternehmen {iiber viel Cash verfiigt, jenes
zuerst fiir M&A-Aktivititen eingesetzt wird, bevor auf Aktien und weitere Zahlungsfor-
men zurilickgegriffen wird (Martin, 1996, S. 1240). Basierend auf einem gesamtheitlichen
Modell sowohl fiir Aktien als auch fiir Cash und Earnouts werden nachfolgend Hypothe-

sen zu den Unternehmens- und Transaktionseigenschaften aufgestellt.
4.1 Unternehmenseigenschaften

4.1.1 Unternehmensgrosse (LNMC)

Grosse Unternehmen mit einer hohen Marktkapitalisierung haben gegeniiber kleineren
Unternehmen einen finanziellen Vorteil. Es zeigt sich, dass der Grossenvorteil auch dazu
genutzt wird, potenzielle Konkurrenten zu iibernehmen, um die eigene Marktstellung zu
verbessern (McLaughlin, 2019).3* Basierend darauf kann abgeleitet werden, dass grosse
Unternehmen vermehrt Akquisitionen tatigen und mit den M&A-Prozessen vertraut sind.
Nach Myers & Majluf (1984, S. 5) steigen die Finanzierungskosten solcher M&A mit
zunehmender Informationsasymmetrie. Das bedeutet, dass die Finanzierungsquellen ei-

nes Unternechmens so angeordnet werden, dass sie mit der geringsten

33 Fiir die statistischen Auswertungen wird die Statistiksoftware ,,R“ verwendet.
34 Vgl. Unterkapitel 2.4.3
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Informationsasymmetrie verbunden sind. Im Falle eines Unternehmens, welches iiber ge-
nligend liquide Mittel verfiigt, wird zuerst in Cash bezahlt (Myers & Majluf, 1984, S. 5).
Angesichts der Milliardengewinne multinationaler Konzerne ldsst sich daraus ableiten,
dass Cash insb. bei kleinen Ubernahmen die bevorzugte Zahlungsform darstellt. Zusitz-
lich erwéhnen Faccio & Masulis (2005, S. 1351) in ihrer Studie, dass mit zunehmender
Unternehmensgrosse sich der Zugang zum Kapitalmarkt vereinfacht, wodurch die Kosten
einer Ubernahme leichter zu bewiltigen sind. Infolgedessen lisst sich ableiten, dass der
Marktwert eines Unternehmens einen positiven Einfluss auf die Finanzierungsform in

Cash hat. Die Hypothese I*® lautet demnach:

Hypothese I: Grosse Unternehmen setzen bei Akquisitionen wahrscheinlicher
Cash ein.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass Unternehmen, welche iiber eine hohe Marktkapi-
talisierung verfiigen, nur selten Akquisitionen {iber Aktien titigen. Bisherige
Untersuchungen verzeichneten im Zusammenhang mit einer aktienbasierten M&A-Fi-
nanzierung negative Marktreaktionen, wohingegen Cash eine positive Reaktion
hervorruft (Martin, 1996, S. 1228). Da die absolute Verdnderung der Marktkapitalisie-
rung fiir Grosskonzerne grosser ist als fiir kleine Unternehmen, konnte dies ein weiteres
Indiz dafiir sein, dass auf Aktien verzichtet und stattdessen Cash eingesetzt wird.

Hypothese I (b):  Es ist weniger wahrscheinlich, dass grosse Unternehmen bei
Akquisitionen Aktien einsetzen.

4.1.2 Transaktionsgrosse (Rval)
Basierend auf der «Risk-Sharing-Hypothesis» werden grosse Ubernahmen tendenziell in
Form von Aktien finanziert (Martin, 1996, S. 1230). Jedoch ist dies relativ zur Unterneh-

mensgrosse (Marktwert) zu betrachten. Die Ratio Rva/ ergibt sich somit wie folgt:

Transaktionsvolumen

Rval =
Unternehmensgrosse + Transaktionsvolumen

Je hoher die Ratio Rval ist, desto wahrscheinlicher ist eine Ubernahme durch Aktien fi-

nanziert. Folgende Hypothese kann hierzu aufgestellt werden:

Hypothese II: Unternehmen mit einem hohen Rval setzen bei Akquisitionen
wahrscheinlicher Aktien ein.

35 Alle aufgestellten Hypothesen beziehen sich auf die DACH-Region.
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Hypothese I1(b): Unternehmen mit tiefem Rval setzen bei Akquisitionen wahr-
scheinlicher Cash ein.

4.1.3 Cashflow (TtCF)

Nach Jensen (1986, S. 328) nehmen Unternehmen mit hohen Cashflows eher Projekte an,
obwohl sie lingerfristig eine ungeniigende Performance generieren.*® Unabhingig davon,
ob eine Akquisition als erfolgreich oder nicht erfolgreich bewertet wird, ist das entschei-
dende Merkmal die Mittelverwendung. Martin (1996, S. 1230) fiihrt aus, dass dies jedoch
im Verhiltnis zwischen Cashflow und Ubernahmepreis betrachtet werden solle. Eine ge-
eignete Ratio hierfiir ist «Transaction to Cash Flow».

Cashflow

TtCF =
Uebernahmepreis

Diese Ratio TtCF sagt aus: Je hdher der Cashflow im Verhiltnis zum Ubernahmepreis,
desto wahrscheinlicher ist die gewéhlte Zahlungsform in Cash. Basierend darauf werden
die unteren 50 % mit einer tiefen Ratio und die oberen 50 % mit einer hohen Ratio kate-

gorisiert.?’

Hypothese I1I: Unternehmen mit hoher TtCF-Ratio setzen bei Akquisitionen
wahrscheinlicher Cash ein.

Falls die Zahlung in Aktien erfolgt, kann dies ein Indiz dafiir sein, dass das Unternehmen

nur iiber einen relativ tiefen Cashflow verfiigt.

Hypothese Il (b): Unternehmen mit tiefer TtCF-Ratio setzen bei Akquisitionen
wahrscheinlicher Aktien ein.

4.1.4 Price-to-Book-Ratio (PB)

Hansen (1987, S. 75) beschreibt im Rahmen von M&A-Transaktionen die Problematik

von asymmetrischen Informationen. Der Umstand, dass nicht alle Informationen, sowohl

36 Fiir diese Arbeit wird jedoch die Postintegration sowie Performancemessung des tibernommenen Un-
ternehmens ausgegrenzt, da fiir die Beantwortung der Forschungsfrage die Tatsache gentigt, dass ein
hoher Cashflow o6fters fiir Akquisitionsvorhaben verwendet wird.

37 Das Datensample weist fiir diese Variable keine Normalverteilung auf. Daher kann nach Steinhausen &
Langer (1977, S. 11-12) eine Gruppierung vorgenommen werden, um akkuratere Resultate zu erhalten.
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beim Kéufer als auch beim Verkaufer, publik sind, kann eine genaue Unternehmenswert-
berechnung erschweren. Das Kduferunternehmen wiirde dann eine Bezahlung in Aktien
vornehmen, wenn es davon ausgeht, dass es zurzeit iiberbewertet ist, und eine Bezahlung

in Cash, wenn es zurzeit unterbewertet ist (Hansen, 1987, S. 76-77).

Eine geeignete Kennzahl ist das Tobinsche Q?%, auch bekannt als Marktwert-Buchwert-
Verhiltnis (PB-Ratio). Nach Martin (1996, S. 1243) wird von einem iiberbewerteten Un-
ternehmen gesprochen, wenn Q>1 ist, und von einem unterbewerteten Unternehmen, falls
Q<1 ist. In wenigen Fillen ist es moglich, dass ein Unternehmen exakt (Q=1) bewertet
ist. Allerdings existieren Unterschiede auf Branchenebene, weshalb die aktuelle Q-Ratio
mit dem Fiinf-Jahres-Durchschnitt des Unternehmens verglichen wird.*” Sollte diese iiber
dem Durchschnitt liegen, kann dies ein Indiz dafiir sein, dass es zurzeit iiberbewertet ist.

Auf diesen Erkenntnissen basierend lautet eine geeignete Hypothese wie folgt:

Aktien kommen wahrscheinlicher in Transaktionen zum Einsatz,
falls die aktuelle Q-Ratio des Kdufers iiber dem Fiinf-Jahres-
Durchschnitt liegt.

Hypothese 1V

Eine Formulierung im Zusammenhang mit der Zahlungsform in Cash lautet:

Cash kommt wahrscheinlicher in Transaktionen zum Einsatz, falls
die aktuelle Q-Ratio des Kdufers unter dem Fiinf-Jahres-Durch-
schnitt liegt.

Hypothese 1V(b):

4.1.5 Alter (Age)

Die Problematik von asymmetrischen Informationen ist insbesondere bei Jungunterneh-
men prdasent, welche aufgrund fehlender Offenlegungsvorschriften eine adiaquate
Bewertung durch Dritte erschweren (Chahine & Filatotchev, 2008, S. 221). Des Weiteren
gestaltet es sich bei Jungunternehmen schwierig, zukiinftige Prognosen abzugeben, da sie
in der Regel iiber spezielle Organisationsabldufe verfiigen und nicht mit herkémmlichen
Prozessen etablierter Unternehmen verglichen werden konnen (Ragozzino & Reuer,
2009, S. 861). Ein geeignetes Mittel, um das Risiko solcher asymmetrischen Informatio-

nen zu verringern, ist der Einsatz von bedingten Kaufpreisanpassungen (Kohers & Ang,

38 Vgl. Unterkapitel 3.2.2

3% EBine Untersuchung der Q-Ratio ohne Beriicksichtigung der Branche resp. der vergangenen Perfor-
mance des jeweiligen Unternehmens hat zu keinen plausiblen Resultaten gefiihrt, weshalb stattdessen die
Anndhrungsvariable (Fiinf-Jahres-PB-Ratio) verwendet wird, die den Aspekt der individuellen Bewertung
besser beriicksichtigt. Vgl. Unterkapitel 6.2.2.
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2000, S. 455).%° Earnouts fungieren aufgrund ihrer aufgeschobenen Vergiitungsmecha-
nismen auch als Retentionsmittel, um Mitarbeiter mit spezifischem Knowhow iiber
langere Zeit hinweg an das Unternehmen zu binden. Die Studienergebnisse von Kohers
& Ang (2000, S. 446) zeigen im Zusammenhang mit der Untersuchung von Uberrenditen
zu Earnouts eine positive Marktreaktion, was ebenfalls als Vorteil dieser gewéhlten Zah-
lungsform zu deuten ist. Auch fiir Mitarbeitende des iibernommenen Unternechmens
ergeben sich durch Earnouts Vorteile, da sie bei einer guten Performance iiberproportio-
nal stark am Unternehmenserfolg beteiligt werden (Kohers & Ang, 2000, S. 446 i. V. m.
Ragozzino & Reuer, 2009, S. 861).

Hypothese V: Bei der Akquisition von Jungunternehmen werden Earnouts wahr-
scheinlicher eingesetzt als bei dlteren Unternehmen.

Basierend auf der «Risk Sharing Hypothesis» wird Aktien eine dhnliche Funktion zuge-
schrieben wie Earnouts (Martin, 1996, S. 1230). Nach Hansen (1987, S. 77 ff.) liegt die
zentrale Messgrosse zur Evaluation von asymmetrischen Informationen in der Hohe des
Verkaufspreises; je hoher dieser ist, desto hoher sind auch die asymmetrischen Informa-
tionen. Bei Jungunternehmen zeigt sich, dass der Ubernahmepreis im Durchschnitt weit

unterhalb von etablierten Unternehmen (sechs Jahre oder ilter) liegt.*!

Um das Risiko einer schlechten Performance, welches mit einer grosseren Ubernahme
steigt, mit dem libernommenen Unternehmen zu teilen, werden bei grossen Information-
sasymmetrien daher auch Aktien statt Cash eingesetzt (Hansen, 1987, S. 77). Daraus
ergeben sich folgende Hypothesen:

Hypothese V(b): Bei der Akquisition von Jungunternehmen wird Cash wahr-
scheinlicher eingesetzt als bei dlteren Unternehmen.

Hypothese V(c): Bei der Akquisition von dlteren Unternehmen werden Aktien
wahrscheinlicher eingesetzt als bei Jungunternehmen.

40 Vgl. Unterkapitel 3.3.2

41 Das fiir diese Arbeit erstellte Datensample, auf welches im Kapitel 5 genauer eingegangen wird, weist
bei Jungunternehmen einen durchschnittlichen Kaufpreis von EUR 118 Mio. auf, wohingegen éltere Un-
ternehmen zu durchschnittlich EUR 655 Mio. verkauft wurden.
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4.1.6 Branche (Tech)

Die korrekte Darstellung von immateriellen Vermogenswerten hat in den vergangenen
Jahren an Bedeutung gewonnen (Moser, 2017, S. 6). Trotzdem gestaltet es sich schwierig,
in der Technologiebranche patentierte und nicht-patententiere Technologien, Software,
Datenbanken, Algorithmen und Prozesse akkurat zu bewerten (Moser, 2017, S. 10 ff.).
Im Zusammenhang mit den Forschungs- und Entwicklungsausgaben ist es nach IAS
38.54 nur dann gestattet, die Entwicklungskosten zu aktivieren, wenn das Unternehmen
dazu fihig ist, «den immateriellen Vermogenswert fertig zu stellen und ihn entweder zu
nutzen oder zu verkaufen, sowie den Nachweis dariiber erbringen konnen, wie der Ver-
mogenswert kiinftig einen wirtschaftlichen Nutzenzufluss generieren wird». Dies fiihrt
nach Lev & Zarowin (1999, S. 354) dazu, dass Unternehmen, welche sich noch in einer
frithen Phase der Entwicklung befinden, aufgrund dieser Rechnungslegungsvorschriften
zu immateriellen Vermogenswerten nicht realitdtsgetreue Performance- und Bilanzkenn-
zahlen publizieren. Folglich besteht fiir Akquisitionen von Technologieunternehmen ein
grosseres Risiko und dariiber hinaus gibt es Informationsasymmetrien, welche mittels

Earnouts verringert werden kénnen (Hiippin, 2016, S. 62 1. V. m. S. 86).

Hypothese VI: Die Wahrscheinlichkeit eines Einsatzes von Earnouts bei Akquisiti-
onen von Tech-Unternehmen ist wahrscheinlicher als in anderen
Branchen.

Basierend auf diesem Ansatz miisste eine negative Korrelation zwischen Ubernahmen in
Cash- und Technologieunternehmen bestehen, zumal diese Zahlungsform keine spezifi-

schen Eigenschaften zur Verringerung von Informationsasymmetrien aufweist.

Hypothese VI(b): Die Wahrscheinlichkeit eines Einsatzes von Cash bei Akquisitionen
steht in einem negativen Zusammenhang mit Unternehmen aus der
Technologiebranche.

4.1.7 Privatunternehmen (Private)

Nach Datar, Frankel & Wolfson (2001, S. 209) ist es fiir den Kéufer schwieriger, an aus-
sagekréftige Informationen von Privatunternehmen zu gelangen, da sie — im Gegensatz
zu borsenkotierten Unternehmen — nicht dazu verpflichtet sind, regelméssig Finanzinfor-
mationen nach Rechnungslegungsstandards zu verdffentlichen. Dies kann

Informationsasymmetrien hervorrufen, da der Verkdufer aufgrund vorhandener
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Insiderkenntnisse eine genaue Vorstellung liber die Vermogenswerte besitzt, wohingegen
beim potenziellen Kaufer grosse Unsicherheiten bei der Unternehmensbewertung beste-
hen (Ewelt-Knauer et al., 2011, S. 378). Aufgrund dessen ist anzunehmen, dass variable
Kaufpreisanpassungen das Risiko fiir den Kéufer minimieren kdnnen.

Hypothese VII: Der Einsatz von Earnouts ist bei Ubernahmen von Privatunter-

nehmen wahrscheinlicher als bei Unternehmen, die an der Borse
kotiert sind.

Im Umkehrschluss kann davon ausgegangen werden, dass Cash negativ als Zahlungs-

form mit Privatunternehmen korreliert.

Hypothese VII(b):  Die Wahrscheinlichkeit eines Einsatzes von Cash bei Akquisiti-
onen steht in einem negativen Zusammenhang mit
Privatunternehmen.

4.2 Transaktionseigenschaften

4.2.1 Brancheniibergreifende Transaktionen (Crossindustry)

Nach Koh & Venkatraman (1991, S. 876) kann ein Kaufer eine bessere Unternehmens-
bewertung vornehmen, wenn er mit den branchenspezifischen Merkmalen des Zielobjekts
vertraut ist. Jedoch kann es vorkommen, dass auch Unternehmen eine Diversifikation
anstreben und branchenfremde Ubernahmen titigen, wie es bspw. wihrend der dritten
M&A-Welle der Fall war.*? Dies kann dazu fiithren, dass ein gewinnmaximierter Verkéu-
fer einem Deal zustimmt, welcher iiber dem fairen Kaufpreis liegt. Der Einsatz von
Earnouts verleiht dem Kéiufer die Moglichkeit, die asymmetrischen Informationen, wel-
che insb. auf das Fehlen von branchenspezifischem Wissen zuriickzufiihren sind, zu
verringern und einen Teil des Risikos an den Verkdufer zu iibertragen (Ewelt-Knauer et
al., 2011, S. 379).

Hypothese VIII: Der Einsatz von Earnouts ist bei brancheniibergreifenden

Transaktionen wahrscheinlicher als bei Unternehmen dersel-
ben Branche.

Hypothese VIII(D): Der Einsatz von Cash ist bei branchengleichen Transaktionen
wahrscheinlicher als bei Unternehmen einer anderen Branche.

42
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4.2.2 Linderiibergreifende Transaktionen (Crossborder)

Nach Ewelt-Knauer et al. (2011, S. 379) konnen auch ldnderspezifische Informations-
und Wissensdifferenzen in Informationsasymmetrien zwischen Kéufer und Verkaufer re-
sultieren. In diesem Kontext wird auch von «the liability of foreignness» gesprochen.
Dieser Term beschreibt die Kosten, die einem multinationalen Konzern gegentiber loka-
len Unternehmen zusétzlich entstehen (Zaheer, 1995, S. 342-343). Solche Nachteile
konnen sich im Kulturbereich des Ziellandes, den Marktbedingungen sowie den unter-
schiedlichen Rechts- und Steuersystemen widerspiegeln.  Unterschiedliche
Rechnungslegungs- und Offenlegungsstandards konnen auch dazu fiihren, dass nicht alle
Informationen akkurat dargestellt werden, wodurch die vom Kéaufer durchgefiihrte DD
erschwert wird (Ewelt-Knauer et al., 2011, S. 379). Es ist daher anzunehmen, dass Earn-
outs ebenfalls in landeriibergreifenden Akquisitionen vermehrt Anwendung finden.

Hypothese IX: Der Einsatz von Earnouts ist bei ldnderiibergreifenden Akquisi-
tionen wahrscheinlicher als bei inldndischen Akquisitionen.

Nach Faccio & Masulis (2005, S. 1353) kdénnen aktienfinanzierte Ubernahmen von aus-
landischen Unternehmen problematisch sein. Diese Aussage beruht auf dem sogenannten
«Home-Biasy», welcher beschreibt, dass Investoren generell Aktien von Unternehmen be-
vorzugen, welche sich im gleichen Land befinden (Coval & Moskowitz, 1999, S. 2045).
Dies zeigt sich bspw. in Amerika. Traders allozieren rund 94 % ihrer Gelder in amerika-
nische Aktien, obwohl der amerikanische Markt lediglich 48 % des globalen
Marktkapitals aller Unternehmen ausmacht. Falls ein ausldndisches Unternehmen die
Zahlung in Form von Aktien vornehmen mochte, wiren dadurch die Investoren vom Ver-
kduferunternehmen mit héheren Tradingkosten und einem Wahrungsrisiko konfrontiert,
was sich wiederum auf den Transaktionspreis auswirken wiirde (Faccio & Masulis, 2005,
S. 1353). Es ist daher anzunehmen, dass ein besserer Preis angeboten werden miisste, um
die zusétzlichen Risiken zu kompensieren, oder dass anstelle von Aktien in Cash bezahlt
wird. Vor diesem Hintergrund kdnnen folgende Hypothesen fiir die Zahlungsformen Ak-
tien und Cash abgeleitet werden:
Hypothese IX(b): Der Einsatz von Aktien bei ausldndischen Akquisitionen steht in

einem negativen Zusammenhang bei ldnderiibergreifenden Ak-
quisitionen.
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Hypothese [X(c): Der Einsatz von Cash ist bei auslindischen Akquisitionen wahr-
scheinlicher als bei inldndischen Akquisitionen.

4.3 Eigenschaften des wirtschaftlichen Umfelds

4.3.1 Rechtssicherheit (Freedom)

Wie Vischer (2002, S. 510 ff.) festhélt, ist im Rahmen von M&A eine prézise Vertrags-
gestaltung notwendig, um potenzielle Rechtskonflikte zu vermeiden.*® Allerdings besteht
nach Stiirner & Wilhelmi (2018, S. 1) ein grosses Risiko auf gesetzlicher Ebene, da je
nach Land keine hochstrichterliche Rechtsprechung vorhanden ist, was im Falle einer
Streitigkeit komplizierte Verfahren erforderlich machen kann. Insbesondere bei variablen
Kaufpreispassungen, welche noch zusitzliche Vertragskomponenten enthalten, stellt sich
somit die Frage nach der Durchsetzbarkeit. Es ist daher notwendig, die Rechtssicherheit
im jeweiligen Land des Zielunternehmens zu untersuchen, zumal das dort geltende Gesetz
zur Anwendung kommt (Tschéni & Frey, 2010, S. 42).

Hypothese X: Der FEinsatz von Earnouts ist bei grenziiberschreitenden

Transkationen wahrscheinlicher, wenn die Ziellinder eine hohe
Rechtssicherheit aufweisen.

Hypothese X(b): Der Einsatz von Cash steht bei grenziiberschreitenden Transka-
tionen in einem negativen Zusammenhang mit den Ziellindern,
die eine hohe Rechtssicherheit aufweisen.

4.4 Variablen

Um die aufgestellten Hypothesen anhand eines Logit-Modells {iberpriifen zu konnen,
miissen zunéchst geeignete Variablen definiert werden. Nachfolgend soll zwischen der

bindren abhéngigen und mehreren unabhéngigen Variablen unterschieden werden.

4.4.1 Bindre abhingige Variable

In der empirischen Untersuchung werden insgesamt drei Modelle vorgestellt. Dabei wer-
den die unabhingigen Variablen auf die jeweils binédre abhingige Variable Cash, Aktien
und Earnout regressiert. Diese nehmen den Wert 1 an, wenn — je nach Modell — die Trans-

aktion eine Zahlung in Cash, Aktien oder Earnout aufweist. Ansonsten betrégt sie 0.

3 Vgl. Kapitel 2.5.1.
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4.4.2 Unabhéngige Variablen

Die Variable LNMC umfasst den natiirlichen Logarithmus der Marktkapitalisierung des
Kiuferunternehmens zum Zeitpunkt.1.** Dieses Vorgehen orientiert sich an jenem von
Martin (1996, S. 1235). Die Variablen Rval und TtCF beschreiben das Verhiltnis des
Transaktionsvolumens zum Marktwert resp. Cashflow des Kéufers und basieren auf dem
Ansatz von Martin (1996, S. 1235). Weiter werden mehrere Dummy-Variablen in das
Modell integriert; die PB-Ratio nimmt den Wert 1 an, wenn sie im Jahr der Transaktion
hoher liegt als im Fiinf-Jahres-Durchschnitt des jeweiligen Unternehmens, und den Wert

0, falls dies nicht der Fall ist (Jung et al., 1996, S. 167).

Tabelle 2: Definition der Variablen und 6konometrischen Modelle (eigene Darstellung, in Anlehnung an Hiippin (2016,
S. 68)).

Variable Beschreibung ‘Berechnung

Abhangige Variable

Cash/ i Dummy-Variable fir Wert 1, wenn die Transaktion Cash, Aktien oder Zephyr
Aktien / idie jeweilige Earnout (basierend auf dem gewahlten Modell)
Earnout iZahlungsform aufweist, sonst 0.
Erkléarende Variablen
LNMC iGrosse des LN(Marktwert des Kaufers,_;), wobei t dem Jahr der i Thompson
Kéuferunternehmens Transaktion entspricht. Reuters (TR)
TtCF Transaktionsvolumen i Transaktionsvolumen dividiert durch CF,;. Kategori- iZephyr / TR/
________________________________ zur Cashflowgrosse isierung der tiefen und hohen Ratios (50/50 Split) _ :Bloomberg
PB Price to Book Ratio Wenn PB 5-Jahres-Durchschnitt < als PB im Jahr t, Bloomberg
: dann ist der Wert 1, sonst 0.
Age i Alter des Falls Differenz zwischen Transaktion , und Griindung ; Zephyr / Orbis
Zielunternehmens des Zielunternehmens < 6, ist der Wert 1, sonst 0. / Bloomberg
Tech {Zielunternehmen Falls das Zielunternehmen einen SIC-Code von 366, iZephyr
stammt aus der 382,504, 596, 737, 873, 874 aufweist, ist der Wert
Hightech-Branche 1, sonst 0.
Private Privatunternehmen Falls das Zielunternehmen ein Privatunternehmen ist, :Zephyr
dann ist der Wert 1, sonst 0.

Crossindustry Branchenubergreifende :Falls das Zielunternehmen einen unterschiedlichen Zephyr
Akquisitionen SIC-Code als der Kaufer aufweist, dann ist der Wert
___________________________________________________________________________ LSOm0, e e

Crossborder Lénderubergreifende Falls das Zielunternehmen einen unterschiedlichen Zephyr
{ Transaktion ISO-Code als der Kaufer aufweist, dann ist der Wert
1, sonst 0.
Freedom iRechtssicherheit im Ordinalskala von 1-10. Je héher der Wert, umso Fraser Institute
i Land des Zielunter- besser ist die Rechtssicherheit im jeweiligen Land

{nehmens (Jahr 2016) des Zielunternehmens.

Modellvarianten

Cash Cash ~ By + 1 * LNMC + [, * TtCF + B3 * PB + B4 * Age + 5 * Tech + ¢ * Private
{  + B, * Crossindustry + g * Crossborder + o * Freedom + &

Aktien Aktien ~ By + By * LNMC + By x TtCF + B3 x PB + B, x Age + Bs x Tech + ¢ * Private
+ B, * Crossindustry + g * Crossborder + B9 * Freedom + ¢

Earnout Earnout ~ By + By * LNMC + B, x TtCF + B3 * PB + B4 x Age + B5 * Tech + B¢ * Private
i\ =+ Py * Crossindustry + Bg * Crossborder + B9 * Freedom + ¢

4 t ist der Zeitpunkt der Transaktion im jeweiligen Jahr.
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Die variable Tech nimmt den Wert 1 an, falls das Unternehmen aus einer High-Tech-
Branche stammt. Die Kategorisierung beruht auf der Untersuchung von Kile & Philips
(2009, S. 45-50), welche den Standard Industrial Classification Code (SIC-Code) in ent-
sprechende Sektoren aufgeteilt hat.*> Die Vorgehensweise bei der Kategorisierung von
Jungunternehmen ist analog zu jener von Ragozzino & Reuer (2009, S. 865); falls weni-
ger als sechs Jahre zwischen der Akquisition und dem Griindungzeitpunkt des Verkaufers
liegen, wird die Variable Age mit 1 definiert. Die Variablen Private, Crossindustry und
Crosscountry nehmen ebenfalls den Wert 1 an, falls das Zielunternehmen nicht an der
Borse kotiert ist und in einer unterschiedlichen Branche resp. in einem anderen Land als
der Kéufer operiert. Die letzte Variable Freedom stammt von der Website des Fraser-
Instituts (2016), welches alle Lander auf einer Skala von 1-10 einstuft, wobei 10 der beste
Wert ist. Dieser Index soll messen, inwieweit die Rechte von Einzelpersonen und Unter-
nehmen geschiitzt werden. Die Daten fiir die Ziellander in diesem Sample weisen nur
minimale Verdnderungen auf, weshalb der aktuellste Wert des Jahres 2016 verwendet
werden kann (Fraser Institute, 2016). Dies ist auch darin begriindet, dass bei M&A eine

langerfristige, strategische Planung zugrunde liegt (Kumar, 2009, S. 116).

45 Vgl. Tabelle 2, Variable Tech
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5 Empirische Untersuchung

Dieses Kapitel beinhaltet eine Erlduterung zur Vorgehensweise sowie zur Kriterienaus-
wahl hinsichtlich des Datensamples von BvD. Anschliessend erfolgt eine deskriptive
Analyse zum Einsatz der unterschiedlichen Zahlungsformen in Cash, Aktien und Earn-
outs. Der Schlussteil umfasst die unterschiedlichen Modelle, welche die in Kapitel 4

aufgestellten Hypothesen testen.

5.1 Datenselektion

Der urspriingliche Datensatz, welcher vom Unternehmen Bureau van Dijk stammt, bein-
haltet 6665 M&A-Transaktionen iiber den Zeitraum vom 31. Mdrz 2004 bis zum 31. Mérz
2015. Wie bereits in der Problemstellung erwéhnt, liegt nur eine geringe Anzahl an Un-
tersuchungen zu Zahlungsformen im deutschsprachigen Raum vor.*® Daher werden im
ersten Schritt nur jene Unternehmen beriicksichtigt, welche einen Sitz in Deutschland,
Osterreich oder in der Schweiz haben. Zudem weisen alle Linder nach La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer & Vishney (1998, S. 1151) dhnliche Auspragungen auf rechtlicher
Ebene auf, weshalb sie gut als gemeinsames Sample betrachtet werden konnen. Weiter
werden alle Unternehmen ausgeschlossen, welche der Finanzbranche zuzuordnen sind.
Dies ist zum einen durch die Tatsache begriindet, dass Finanzintermedidre wie Banken
oder Versicherungen anderen Rahmenbedingungen unterliegen (Hiippin, 2016, S. 69) und
zum anderen durch die Tatsache, dass sie auf unterschiedliche Finanzierungsressourcen
zuriickgreifen konnen (Datar et al., 2001, S. 231). Nach der Anwendung dieser Kriterien
verbleiben noch 871 Transaktionen. Basierend auf diesem Sample wird eine weitere Ein-
grenzung analog zu Barbopoulos & Sudarsanams Untersuchung (2012, S. 680)
vorgenommen; es werden nur diejenigen Transaktionen beriicksichtigt, welche rein in
Cash und in Aktien vorkommen. Fiir Earnouts hingegen werden alle Transaktionen be-
riicksichtigt, die eine bedingte Kaufpreisanpassung aufweisen. Somit verbleiben im
Sample 215 Cash-Transaktionen, 65 Aktien-Transaktionen und 64 Earnout-Transaktio-
nen. Anschliessend wurde {iber die Informationsplattformen Orbis, Thompson Reuters
und Bloomberg nach weiteren Informationen wie Griindungsjahr, Cashflow-Statements,
Marktwert der Unternehmen sowie PB-Ratios gesucht. Fehlende Werte verringerten die
Anzahl an Transaktionen fiir Cash, Aktien und Earnouts auf 77, 38 und 67. Nach Back-
haus, Erichson, Plinke & Weiber (2008, S. 288) sollte jede abhédngige Variable eine

46 Vgl. Kapitel 1.1
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Stichprobe von n > 25 enthalten, was in diesem bereinigten Datensample erfiillt ist.

Nachfolgend ist eine Ubersicht der analysierten Transaktionen ersichtlich.

Stichprobensample aus dem BvD-Datensatz

M&A -Transaktionen in Kontinentaleuropa zwischen 31. Marz 2004 und 31. Marz2015 6665
abzgl. Lander ausser DE, AT, CH -5598
abzgl. Kéufer aus der Finanzbranche -105
abzgl. Verkéufer aus der Finanzbranche -91
abzgl. fehlende Werte zu Zahlungsformen -493

Verbleibende M&A-Transaktionen nach Kriterienauswahl (BvD) 378
davon Transaktionen mit Cash 215

abzgl. fehlende Werte (Cashflow, Griindungsjahr, Marktwert, PB-Ratio) -138
Grundsample fir Transaktionen mit Cash 77

davon Transaktionen mit Aktien 65
abzgl. fehlende Werte (Cashflow, Griindungsjahr, Marktwert, PB-Ratio) -27
Grundsample fur Transaktionen mit Aktien 38

davon Transaktionen mit Earnouts 98
abzgl. fehlende Werte (Cashflow, Griindungsjahr, Marktwert, PB-Ratio) -31
Grundsample fir Transaktionen mit Earnouts 67

Total Grundsample M&A-Transaktionen 182

Abbildung 5: Aufgliederung des Grundsamples (eigene Darstellung, in Anlehnung an Hiippin (2016, S. 70)).
5.2 Abgrenzungen

Bei der empirischen Untersuchung von Zahlungsformen stehen oftmals die erwirtschaf-
teten Uberrenditen zum Zeitpunkt der M&A-Ankiindigung im Zentrum. Hierzu existieren
drei unterschiedliche Ansétze, wie die Profitabilitdt gemessen werden kann: Mittels Er-
eignisstudien, der Untersuchung der Rechnungslegung und der Befragung des
Managements (Bruner, 2002, S. 4). Im Zeitraum der Jahre 1971 bis 2001 gibt es bereits
130 Studien, welche den amerikanischen, asiatischen und européischen Markt untersu-
chen. Da auch jiingere Studien bspw. von Barbopoulos & Sudarsanam (2012) oder
Heimann, Trimmreck & Lukas (2012) existieren, welche sich insb. mit den Kapitalmarkt-
reaktionen in Grossbritannien und Deutschland befassen, wird in dieser Arbeit von einer

Untersuchung dieser Marktreaktionen abgesehen.

Bei der Untersuchung von variablen Kaufpreisanpassungen sind in der Vergangenheit
auch buchhalterische Aspekte beriicksichtigt worden. Die Erfassung bedingter Gegen-
leistungen wurde unter IFRS 3 (2004) — im Gegensatz zum neu eingefiihrten Standard
IFRS 3 (2008), welcher eine Erfassung per Erwerbszeitpunkt vorsieht — nur dann aufge-
fiihrt, wenn effektiv eine Zahlung stattgefunden hat (Hiippin, 2016, S. 42). Fiir die
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Untersuchung der Zahlungsform sind der angekiindigte Ubernahmepreis und die Infor-
mation, dass ein Earnout vereinbart wird, ausschlaggebend. Da diese Informationen
unabhingig vom alten oder neuen Rechnungslegungsstandard kommuniziert werden und
die Erst- und Folgebewertung von Earnouts nicht zentraler Bestandteil dieser Untersu-
chung sind, wird die bilanzielle Behandlung solcher Kaufpreisanpassungen nicht ndher

beleuchtet.

Das Datensample beinhaltet noch weitere Zahlungsbestandteile. Hierzu gehdren die Be-
zahlung in Raten, Obligationen, Wandelschuldverschreibungen oder die Riickzahlung
von Schulden durch den Kédufer. Da diese nur einen kleinen Teil in der DACH-Region
ausmachen und auch in bisherigen Forschungen kaum berticksichtigt worden sind, wer-

den sie aus Relevanzgriinden nicht weiterverfolgt.

5.3 Deskriptive Statistik zu den Zahlungsformen Cash, Aktien und Earnouts

In diesem Unterkapitel werden die erhobenen Daten des Grundsamples mittels deskripti-
ver Statistik analysiert. Hierbei werden die unterschiedlichen Merkmalsauspragungen auf
zeitliche und geografische Unterschiede untersucht und es werden branchenspezifische

Eigenschaften hervorgehoben.

5.3.1 Jahresvergleich
In Abbildung 6 sind die untersuchten M&A -Transaktionen nach Zahlungsform und Jah-

ren dargestellt.*’

Generell zeigt sich dabei eine hohe Volatilitdt; insbesondere im Jahr
2008 ist ein starker Riickgang der Transaktionen feststellbar, was auf die globale Finanz-
krise verbunden mit Unsicherheiten zuriickzufiihren ist (Reddy, Nagia, Agrawal, 2014,
S. 263). In den folgenden vier Jahren ist mit Ausnahme des Jahres 2011 eine negative
Tendenz bei der Anzahl der Transaktionen mit Cash, Aktien und Earnout ersichtlich, be-

vor sich ab 2013 eine Trendwende zeigt und die Anzahl wieder zunimmt.*

In diesem bereinigten Datensample sind insgesamt 182 Transaktionen beriicksichtigt. In
36.8 % der Fille wurde eine variable Kaufpreisanpassung vereinbart. Der prozentuale

Anteil der Earnout-Transaktionen hat iiber die Jahre durchschnittlich zugenommen.

47 Das Jahr 2015 wurden in der Abbildung 6 nicht beriicksichtigt, da die Datenstichprobe nur bis zum 31.
Mairz.2015 reichte und nur wenige Transaktionen enthielt, was zu einer verzerrten Darstellung fiihrte.

“8 Die Datenstichprobe ist von den im Kapitel 5.1 gewihlten Parametern eingeschrénkt, weshalb hier kein
gesamtheitliches, neutrales Bild aller M&A-Transaktionen in Deutschland, Osterreich und Schweiz wih-
rend dieses Zeitraums dargestellt wird. Eine neutrale Darstellung aller globalen Transaktionen inkl.
Volumen ist im Unterkapitel 2.3.7 zu entnehmen.
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Wihrend sich von 2004 bis 2008 noch ein arithmetisches Mittel von 25.9 % errechnet,
stieg der Anteil zwischen 2009 und 2014 um 20 % auf 45.9 %. Dieser positive Trend zu
Earnouts lésst sich nicht nur in der DACH-Region beobachten, sondern in ganz Europa,
wo sich der Anteil gem. der Untersuchung von CMS (2019, S. 21) von 14 (2010) auf
23 % (2019) erhoht hat.

Bei den anderen Zahlungsformen gehort Cash mit 42.3 % zu den beliebtesten Formen,
gefolgt von Aktien mit 20.9 %. Jedoch zeigt sich hier, dass reine Zahlungen in Cash re-
lativ zum Gesamtsample abgenommen haben, was insb. auf die Erth6hung von Earnouts
zurlickzufiihren ist. Der reine Cash-Anteil betrdgt vor der Finanzkrise im arithmetischen
Mittel 51.5 %, nach der Finanzkrise 20.2 %. Reine Aktienzahlungen hingegen zeigen in
diesem Sample keine grossen Schwankungen auf und liegen sowohl vor als auch nach

der Krise bei einem Anteil von durchschnittlich 20 bis 22 %.

Anzahl M&A-Transaktionen (DACH)

1
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2
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Eammout ™ Cash ™ Alktien

Abbildung 6: M&A-Transaktionsverlauf nach Zahlungsform (eigene Darstellung).

5.3.2 Branchenvergleich

Die 182 Transaktionen sind in elf unterschiedliche Branchen aufgeteilt, die am haufigsten
im Datensample vertreten sind. Wie in Abbildung 7 ersichtlich, sind 22 % aller Transak-
tionen dem Sektor Gesundheitswesen — darunter fallen insbesondere Pharmaunternehmen
—zuzuordnen, gefolgt vom Sektor Technologieunternehmen mit 20 %. Im Gegensatz zum
Gesundheitswesen, in welchem das Dealvolumen mit 63 % mit Abstand am hdchsten ist,

betridgt es bei Technologieunternehmen lediglich 2 %.

Dieses Ergebnis ist indes durch die Tatsache erklédrbar, dass grosse, international tétige
Pharmakonzerne ihren Hauptsitz in der Schweiz oder in Deutschland haben, weshalb sie

im M&A-Bereich liberproportional vertreten sind. Auch an der Exportleistung zeigt sich,
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dass bspw. Pharmaunternehmen in der Schweiz nach wie vor stark wachsen und den
grossten Exportanteil (45 %) ausmachen, gefolgt von Maschinen (15 %) und Uhren (9 %)
(Eidgendssische Zollverwaltung, 2017).

Transaktionen nach Branchen (DACH)

B Proz. Anteil Transaktionsvolumen OProz. Anteil Transaktionen

Detailhandel

Primérsektor
Elektronikhersteller
Telekommunikation
Energieunternehmen
Dienstleistungsunternehmen
Real Estate / Konstruktion
Industrieunternehmen

Technologieunternehmen

i

Konsumgiiter

Gesundheitswesen ;

0.00% 10.00% 20,00% 30.00%  40.00% 50.00% 60.,00%

Abbildung 7: Branchenanalyse nach Transaktionen in Prozent (eigene Darstellung).

Weitere Branchen, in denen eine grosse Anzahl an M&A-Transaktionen durchgefiihrt
wird, umfassen Industrieunternehmen (16 %), Unternehmen im Konsumgiiterbereich
(9 %), Real Estate- (8 %) sowie Dienstleistungsunternehmen (7 %). Gemessen am Trans-
aktionsvolumen zeigt sich jedoch, dass mit Ausnahme von den Konsumgiitern (22 %) in
der Regel kleinere Ubernahmen getitigt werden, welche lediglich 1.5 bis 5 % pro Bran-

che ausmachen.

Beim Einsatz der jeweiligen Zahlungsform werden markante Unterschiede zwischen den
Branchen ersichtlich.*’ Wie in Abbildung 8 zu erkennen ist, werden im Detailhandel, im
Elektronikbereich, im Gesundheitswesen sowie in der IT-Branche in knapp 50 % der
Fille Earnouts bei M&A eingesetzt.’® Hingegen sind im Primérsektor (0 %), Real Estate

(7 %) sowie bei Energieunternehmen (10 %) kaum Earnout-Klauseln vorhanden.

4 Vereinzelte Branchen mit einer Anzahl Transaktionen von kleiner als 11 sind mit Vorsicht zu interpre-
tieren. Es wird daher auch auf eine zusitzliche Aufteilung nach Landern verzichtet, jedoch kann diese bei
Interesse Anhang 1 entnommen werden.

0 Vgl. Unterkapitel 4.1.6.



Empirische Untersuchung Seite 52

Zahlungsform nach Branchen (DACH)
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Abbildung 8: Zahlungsformen nach Branchen (eigene Darstellung).

Reine Zahlungen in Aktien werden in rund einem Flinftel aller Transaktionen eingesetzt.
Vor allem in den Bereichen Real Estate (60 %), Energie (30 %) und Industrie (21 %)
kommen Aktienzahlungen vor. Generell handelt es sich hierbei um kapitalintensive In-
dustrien, welche hohe Investitionen in Maschinen oder Infrastruktur vornehmen miissen.
Insb. Real Estate zeigt in Abb. 7 den dritthochsten Wert, was das Dealvolumen anbelangt.
Dies kann bedeuten, dass im Verhiltnis zum Unternehmen grosse Akquisitionen getétigt
werden, wodurch die liquiden Mittel rasch ausgeschopft sind und somit eine Bezahlung
Aktien in Betrachtung gezogen wird.’! Bereiche, die keine oder kaum Aktien als Zah-
lungsform verwenden, sind der Primérsektor (0 %), Konsumgiiter (0 %) und

Dienstleistungsunternehmen (9 %).

Die Zahlungsform in reinem Cash weist mit 41 % aller Transaktionen den hochsten
Durchschnitt auf. Vor allem im Primérsektor (100 %), im Konsumgiiterbereich (82 %)
sowie bei Dienstleistungs- (64 %) und Energieunternehmen (60 %) wird eine reine
Barabgeltung durchgefiihrt. Das durchschnittliche Dealvolumen pro Transaktion (vgl.
Abbildung 7) scheint in diesen Branchen tendenziell tief zu sein, was folglich fiir die
Hypothese von Myers & Majluf (1984, S. 219-220), dass Unternehmen zuerst Cash als
Zahlungsmoglichkeit verwenden, spricht. Unternehmen, welche Cash nur selten als
M&A-Zahlungsmitteln verwenden, sind der Elektronik- (0 %), der Detailhandel- (14 %)

und der Gesundheitsbranche (22%) zuzuordnen.

51 Vgl. Unterkapitel 3.1.3.
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5.3.3 Lindervergleich

Ein Léndervergleich offenbart, dass der grosste Anteil aller M&A-Transaktionen mit
61.5 % auf Deutschland entfillt, gefolgt von der Schweiz mit 33.5 % und Osterreich mit
5 %.

Tabelle 3: Ubersicht der gewdhlten Zahlungsform nach Liindern (eigene Darstellung).

Land Kaufer Earnout Aktien Cash Summe
DE 41 61,2% 31 81,6% 40 51,9% 112 61,5%
AT 2 3,0% 1 2,6% 6 7,8% 9 5,0%
CH 24 35,8% 6 15,8% 31 40,3% 61 33,5%
DACH 67 100% 38 100% 77 100% 182 100%

Cash (77) ist in diesem Datensample die am hdufigsten gewihlte Zahlungsform, wovon
51.9 % auf Deutschland entfallen. Auch beim Aktienanteil ist Deutschland mit 81.6 %
fiihrend, gefolgt von der Schweiz (15.8 %) und Osterreich (2.6 %). Tabelle 4 nimmt eine

zusitzliche Unterteilung zwischen Ubernahmen im In- und Ausland vor.

Tabelle 4: Zahlungsform nach Léindern und Crossborder-Transaktionen (eigene Darstellung).

Land Kaufer Land Target Earnouts

n % von N n % von N n % von N n % von N

DE 14 12,5% 17 15,2% 23 20,5% 54 48,2%

DE Ausland 27 24,1% 14 12,5% 17 15,2% 58 51,8%
Total 41 36,6% 31 27,7% 40 35,7% 112 100,0%

AU 0 0 1 11,1% 2 22,2% 3 33,3%

AT Ausland 2 22,2% 0 0,0% 4 44,4% 6 66,7%
Total 2 22,2% 1 11,1% 6 66,7% 9 100,0%

CH 1 1,6% 5 8,2% 6 9,8% 12 19,7%

CH Ausland 23 37,7% 1 1,6% 25 41,0% 49 80,3%
Total 24 39,3% 6 9,8% 31 50,8% 61 100,0%

DACH 15 8,2% 23 12,6% 31 17,0% 69 37,9%

DACH Ausland 52 28,6% 15 8,2% 46 25,3% 113 62,1%
Total 67 36,8% 38 20,9% 77 42,3% 182 100,0%

Nach Kohers & Ang (2000, S. 449) nimmt mit zunehmenden Informationsasymmetrien
die Wahrscheinlichkeit eines Earnout-Einsatzes zu.’? Dies ist insb. dann der Fall, wenn
linderiibergreifende Ubernahmen getitigt werden. In der tabellarischen Ubersicht wird
offensichtlich, dass Schweizer Unternechmen mit einem Anteil von 37.7 % Earnouts bei
landeriibergreifenden Transaktionen am héiufigsten einsetzen und damit {iber dem euro-
paischen Durschnitt (22 %, Stand 2016) liegen (CMS, 2019, S. 21). Auch Deutschland
(24.1 %) und Osterreich (22.2 %) weisen dahingehend einen hohen Anteil aus.

Bei der Zahlungsform in Aktien lisst sich ein anderer Trend beobachten: In allen drei

Lindern werden mehr in- als auslindische Ubernahmen in Aktien bezahlt. Den grdssten

52 Vgl. Unterkapitel 3.3.1
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inlindischen Anteil in diesem Sample macht Deutschland aus (15.2 %), gefolgt von Os-
terreich (11.1 %) und der Schweiz (8.2 %).>® Die meisten Aktienfinanzierungen in
Deutschland sind den Branchen Technologie, Gesundheitswesen und Industrie zuzuord-
nen.’* Ohne Beriicksichtigung weiterer Faktoren, auf welche im Unterkapitel 5.4.3.1 noch
eingegangen wird, konnen bis jetzt keine konkreten Anhaltspunkte fiir die gewahlte Zah-
lungsform in diesen Branchen eruiert werden. FEinzige Ausnahme bildet die
Technologiebranche, welche nach Hiippin (2016, S. 61-62) einen hohen immateriellen
Wert besitzt und dadurch hohere Informationsasymmetrien aufweist. Nach Hansen (1987,
S. 77) kann eine Bezahlung in Form von Aktien diese Informationsasymmetrien verrin-
gern, indem der Verkdufer zum Mitinhaber des Kaufers wird und dadurch direkt an
dessen Performance partizipiert. Somit weist die Zahlungsform Aktien dhnliche risikomi-
nimierende Eigenschaften wie Earnouts auf. Dies konnte ein Grund dafiir sein, dass fiir

diese Branche oftmals Aktien als Bezahlmittel gewéhlt werden.

Bei Cash zeigen sich vereinzelte Unterschiede der Lander. Wahrend Deutschland den
grossten Teil (20.5 %) der Transaktionen innerhalb des Landes in dieser Zahlungsform
begleicht, sind es in der Schweiz lediglich 9.8 %. Hingegen ist das klar bevorzugte Zah-
lungsmittel bei ausldndischen Firmeniibernahmen in der Schweiz Cash (41 %), in
Deutschland liegt dieses bei lediglich 15.2 %. Das Datensample fiir Osterreich weist
sechs von neun Transaktionen (66.6 %) in Cash auf, welche zu 22.2 % auf inlédndische

und zu 44.4 % auf ausldndische Firmeniibernahmen zuriickzufiihren sind.

Eine zusitzliche Auswertung (siehe Tabelle 5) der Ziellander zeigt, dass Deutschland mit
einem Anteil von 25.9 % oft amerikanische Unternehmen iibernimmt. Besonders auffal-
lig ist dabei, dass in 11 von 15 Féllen eine variable Kaufpreisanpassung vereinbart wurde.
An zweiter Stelle liegen Schweizer Unternehmen (5) als beliebtes Ubernahmeziel, danach
folgen Osterreich (5), Grossbritannien (5) und Frankreich (3). Diese fiinf Zielliinder ver-

einen rund 57 % aller auslandischen Transaktionen Deutscher Unternehmen auf sich.

53 Aufgrund der geringen Datenstichpunkte von Osterreich sind die Auswertungen fiir dieses Land mit
Vorsicht zu interpretieren.
4 Vgl. Anhang 1
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Tabelle 5: Hauptzielldnder kategorisiert nach DACH und Zahlungsform (eigene Darstellung).

Land Kaufer Land Target Aktie Earnout Total in % von N Akkumuliert
DE (N=58) us 2 2 11 15 25,9% 25,9%
CH 2 1 2 5 8,6% 34,5%
AT 2 1 2 5 8,6% 43,1%
GB 2 1 2 5 8,6% 51,7%
FR 1 2 0 3 5,2% 56,9%
Restl. Lander |5 10 10 25 43,1% 100,0%
AT (N=6) GB 0 1 0 1 16,7% 16,7%
NL 0 1 0 1 16,7% 33,3%
SE 0 0 1 1 16,7% 50,0%
Sl 0 1 0 1 16,7% 66,7%
TR 0 1 0 1 16,7% 83,3%
Restl. Lander |0 0 1 1 16,7% 100,0%
CH (N=49) us 1 14 9 24 49,0% 49,0%
DE 0 1 4 5 10,2% 59,2%
FR 0 2 2 4 8,2% 67,3%
GB 0 1 2 3 6,1% 73,5%
IN 0 2 1 3 6,1% 79,6%
Rest. Lander [0 5 5 10 20,4% 100,0%

Aufgrund der geringen Anzahl an Transaktionen kénnen fiir Osterreich keine besonderen
Ausprigungen festgestellt werden. Zu den Ziellandern gehoren Grossbritannien (1), die
Niederlande (1), Schweden (1), Slowenien (1) und die Tiirkei (1). Die gewéhlten Zah-

lungsformen sind dabei mehrheitlich Cash oder Earnout.

Schweizer Unternehmen offenbaren eine dhnliche Préaferenz wie deutsche Unternehmen.
Klarer Zielmarkt ist Amerika, auf den knapp die Hélfte (49 %) aller Transaktionen ent-
fillt. Die bevorzugten Zahlungsformen sind Cash (14) und Earnout (9), wodurch sich ein
kleiner Unterschied zu Deutschland, das mehrheitlich Earnouts einsetzt, ergibt. Mit einem
Anteil von 10.2 % stellt Deutschland ebenfalls einen bevorzugten Zielmarkt dar, gefolgt
von Frankreich (8.2 %), Grossbritannien (6.1 %) und Indien (6.1 %). Diese fiinf Ziellidn-
der vereinen 79.6 % aller Crossborder-Transaktionen von Schweizer Unternehmen auf
sich. Des Weiteren ist erkennbar, dass Aktien kaum fiir ausldndische Firmeniibernahmen

verwendet werden, dafiir mehr Cash und variable Kaufpreisanpassungen.

5.3.4 Variablenvergleich
Im letzten Teilabschnitt dieses Unterkapitels wird auf die im Modell eingesetzten Vari-

ablen eingegangen.
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Tabelle 6. Deskriptive Statistik der Variablen (eigene Darstellung).

Variable Mittelwert Standardabweichung Minimum Median Maximum
LNMC 182 14.314 2.606 8.637 14.104 19.080
TtCF 182 0.782 5.258 -31.20 0.186 38.45

Rval 182 0.095 0.147 0.00 0.032 0.871

PB 182 0.451 0.00 0.00 0.00 1.00

Age 182 0.247 0.432 0.00 0.00 1.00

Tech 182 0.192 0.395 0.00 0.0000 1.00

Private 182 0.692 0.462 0.00 1.00 1.00
Crossindustry 182 0.054 0.228 0.00 0.00 1.00
Crossborder 182 0.620 0.486 0.00 1.00 1.00
Freedom 182 7.776 0.414 6.460 7.690 8.840

Size (in tausend)¥ 182 20213014.00 [(41808204.00 5636.00 1335784.00 [193398332.00

In Tabelle 6 ist die Variable LNMC (Log. Marktkapitalisierung) mit einem Mittelwert
und einer Standardabweichung von 14.3 resp. 2.6 ersichtlich. Da es sich hierbei um loga-
rithmierte Werte handelt, die dadurch schwer interpretierbar sind, sind die
urspriinglichen, nicht logarithmierten Werte in der Variable Size’” zusitzlich erwihnt.
Hierbei wird deutlich, dass die durchschnittliche Marktkapitalisierung der Unternehmen
bei EUR 20.2 Mrd. liegt. Der Median betrégt fiir diese Variable EUR 1.3 Mrd. Dies ist
ein Indiz dafiir, dass eine rechtsschiefe Verteilung vorliegt, weshalb die logarithmierten
Werte, welche eine approximative Normalverteilung ergeben, in das Modell implemen-
tiert werden. Der maximale Wert betrdgt EUR 193 Mrd. und ist auf den grossen,
international tdtigen Pharmakonzern Roche zuriickzufiihren. Dadurch ergibt sich auch
eine hohe Standardabweichung von knapp EUR 42 Mrd. TtCF weist einen Minimalwert
von -31.2 und einen Maximalwert von 38.45 aus. Der Minimalwert resultiert aus den
Jahren, in welchen ein negativer Cashflow generiert wurde. Im Durchschnitt betrigt die
Transaktionsgrosse zum Cashflow 78.2 %, im Median jedoch lediglich 18.6 %. Rval
zeigt, dass der durchschnittliche Kaufpreis im Verhéltnis zum Kéuferunternehmen
14.7 % betrigt. Die Ratio der kleinsten Ubernahme betriigt 0.007 % und die grosste
87.1 %. Die Hilfte der Unternehmen hat eine Akquisition vorgenommen, welche iiber
9.5 % ihrer Marktkapitalisierung liegt, die andere Halfte liegt darunter. Die dichotome
Variable PB zeigt auf, dass in rund 45.1 % der Félle die aktuelle Price-to-Book-Ratio zum
Zeitpunkt der Ubernahme iiber dem Fiinf-Jahres-Durchschnitt des akquirierenden Unter-
nehmens liegt. 24.7 % der Zielunternehmen sind jlinger als sechs Jahre und 19.2 %
stammen aus der Tech-Branche. Der Anteil an Privatunternehmen ist mit 69.2 % relativ
hoch. Brancheniibergreifende Ubernahmen fanden in 5.4 % der Fille statt und 62 % aller

Zielunternehmen befinden sich im Ausland. Der Trend, in neue Mérkte resp. Lénder

3 *#Diese Variable wird nicht ins Modell mit einfliessen und dient nur zu informativen Zwecken.
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vorzudringen, deckt sich mit den Ergebnissen der CMS-Studie (2019, S. 9). Der schlech-
teste Wert bei der Variable Freedom ist 6.46 (3. Quartil) und der beste 8.84 (1. Quartil).
Der Durchschnitt liegt bei 7.8 und der Median bei 7.7, was dem Fraser Institute (2016)

zufolge als «the most free countries» kategorisiert werden kann.>®

5.4 Regressionsanalyse zu den Zahlungsformen

Der folgende Abschnitt beschreibt das empirische Vorgehen zur Analyse der gewihlten
Zahlungsformen. Nach der Durchfiihrung einer Robustheitsanalyse werden die aufge-

stellten Hypothesen dargelegt, iiberpriift und diskutiert.

5.4.1 Empirisches Vorgehen

Diese empirische Untersuchung verfolgt das Ziel, die Griinde fiir den Einsatz der Zah-
lungsformen Cash, Aktien und Earnout zu eruieren und diese auf bestimmte
Einflussfaktoren zu iiberpriifen. Die gewéhlten Einflussvariablen basieren auf bestehen-
den Theorieansdtzen von Myers & Majluf (1984), Martin (1996) oder Kohers & Ang
(2000) und werden auf ihre Giiltigkeit in der DACH-Region iiberpriift.>” Analog zur Vor-
gehensweise von Barbopoulous & Sudarsanam (S. 684) oder Kohers & Ang (2000, S.
455) wird eine Logit-Regression modelliert. Damit kann die Wahrscheinlichkeit ermittelt
werden, dass die abhéngige Variable den Wert 1 annimmt, gegeben die Zusammenhange

der unabhéngigen Variablen im Modell (UZH, 2018).

Nach Verbeek (2014, S. 58) konnen jedoch zwischen den unabhéngigen Variablen Kor-
relationen bestehen. Im Folgenden muss deshalb iiberpriift werden, ob eine

Multikollinearitit vorhanden ist, welche zu unzuverlissigen Ergebnissen fiihren konnte.

5.4.2 Multikollinearitit

Eine Moglichkeit nach Hair, Black, Babin und Anderson (2014, S. 196) besteht darin,
mittels Korrelationsmatrix die einzelnen unabhingigen Variablen zu untersuchen. Eine
hohe Korrelation liegt dann vor, wenn sie zwischen zwei Variablen 0.9 oder mehr betrégt,
und ist ein erster Indikator dafiir, dass Kollinearitdt vorherrscht. Sollte dies der Fall sein,

kann eine Variable aus dem Modell ausgelassen werden.

Die Korrelationsmatrix (Abbildung 9) weist zwischen der Variable LNMC und Rval die

hochste negative Korrelation mit (-0.526) aus und liegt damit unter dem genannten

56 Alle Werte iiber 7.46 liegen im 1. Quartil der Untersuchung des Frasers Instituts (2016).
7 Keine abschliessende Auflistung. Vgl. Kapitel 3.
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Schwellenwert von +/- 0.9. Alle restlichen Variablen liegen im Intervall [-0.254; 0.288]
und somit auch im Normalbereich. Es muss daher keine Anpassung der ausgewihlten

Variablen vorgenommen werden.

LNMC TLCF Rval PE Age Tech Private Crossindustry Crossborder Freedom
LNMC 1.00000 -0.02432 -0.52598 0.12717 0.08944 -0.19835 -0.17993 -0.01852 0.19218 -0.04175
TLCF -0.02432 1.00000 0.16121 0.00762 0.17012 -0.07724 -0.19550 0. 07805 0.01404 -0.00770
rval -0.52598 0.16121 1.00000 -0.02595 0.08649 -0.04456 -0.01952 0. 07957 -0.12646 0.19839
PB 0.12717 0.00762 -0.02595 1.00000 0.11164 0.06251 0.10123 -0.07296 0.13857 0.04393
Age 0.08944 0.17012 0.08649 0.11164 1.00000 -0.19594 -0.25456 0.10956 -0.06955 0.06145
Tech -0.19835 -0.07724 -0.04456 0.06251 -0.19594 1.00000 0.02324 0.00471 -0.07847 -0.01026
Private -0.17993 -0.19550 -0.01952 0.10123 -0.25456 0.02324 1.00000 -0.20495 0.28879 -0.01309
crossindustry -0.01852 0.07803 0.07957 -0.07296 0.10956 0.00471 -0.20495 1. 00000 -0.06008 0.03397
crossborder 0.19218 0.01404 -0.12646 0.13857 -0.06955 -0.07847 0.28879 -0. 06008 1.00000 -0.05892
Freedom -0.04175 -0.00770 0.19839 0.04393 0.06145 -0.01026 -0.01309 0.03397 -0.05892 1.00000

Abbildung 9: Korrelationsmatrix der unabhdingigen Variablen (Quelle:R-Output)

Nach Hair et al. (2014, S. 197) sind die zwei hiufigsten Bestimmtheitsmasse der Varian-
zinflationsfaktor (VIF) oder die Toleranz. Mit zunehmender Multikollinearitdt entsteht
eine gemeinsame Varianz zwischen den Variablen, was bei einer Prognose zu einer Re-
duktion der erklérten Varianz fiihrt. Die Richtwerte fiir eine hohe Multikollinearitét liegen
bei der Toleranz bei 0.1 und beim VIF bei 10.0 (Hair et al., 2014, S. 200). Im Folgenden
soll eruiert werden, ob die jeweiligen Modelle anhand des VIF-Tests eine hohe Multiko-

llinearitat aufweisen:

Private Crossindustry Crossborder Freedom

Modell Cash 1.627 (1.804 |1.804 |1.734 (1.187 |1.229 |1.448 (1.109 1.303 1.168
Modell Aktien 1562 [1.499 |1.499 |1.189 ([1.574 |1.153 |1.594 (1.160 1.131 1.087
Modell Earnout 1.778 [1.509 |1.509 |1.261 [1.090 [1.363 |1.216 |1.068 1.127 1.103

Abbildung 10: Multikollinearitit (VIF-Test) je Zahlungsform (eigene Darstellung).
Insgesamt ldsst sich feststellen, dass in keinem der Modelle Multikollinearitdt vor-
herrscht. Die Ergebnisse variieren zwischen 1.068 und 1.804 und liegen damit weit unter

dem Richtwert von 10.

5.4.3 Resultate der Regressionsanalyse

In diese logistische Regression fliessen insgesamt 182 M&A-Transaktionen der DACH-
Region ein. Wie in Abbildung 11 zu erkennen, sind die statistischen Auswertungen aller
Zahlungsformen nebeneinander aufgelistet und die Variablen nach den in Kapitel 4 for-
mulierten Hypothesen sortiert. Bevor auf die einzelnen Resultate eingegangen wird, soll
die Giite der geschdtzten Regressionsgleichung untersucht werden. Nach Auer & Rott-
mann (2014, S. 432) gibt es eine Reihe von Masszahlen, die beurteilen, wie gut die
Regressionsfunktion in die Datenmaterie passt. Eines der bekanntesten Bestimmtheits-
masse ist R?. Dieser Wert liegt immer im Intervall 0 < R? < 1. Hierbei gilt: Je niiher das

Bestimmtheitsmass bei 1 liegt, desto besser ist der «fit» (Auer & Rottmann, 2014, S. 434).
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Koeffizienten:

LNMC
Rval
TtCF
PB
Age
Tech
Private

Crossindustry
Crossborder

Freedom

Estimate

5,7327

0,3142
-4,2041
0,9756
0,1771

0,0138
-0,9143
-1,8299

-0,4248
-0,2191

-1,2461

3,9207

0,0991
2,3098
0,4961
0,3945
0,0055
0,5519
0,4923

0,7892
0,441

0,5002

Modell Cash
Std. Error z value

1,462

3,169
-1,82
1,967
0,449
2,502
-1,657
-3,717

-0,538
-0,496

-2,492

Pr (>[z)
0,1437

0,0015 **
0,0687 .
0,0492 *
0,6535
0,0124 *
0,0975 .
0,0002 ***

0,5903
0,6198

Modell Aktien

Estimate  Std. Error z value Pr (>[z])
5,2669 5,2974 0,994 0,3201
Hypothesen zu Unternehmenseigenschaften
-0,3882 0,1299 -2,986 0,0028 **
4,8267 1,9641 2,457 0,0139 *
-0,4068 0,4939 -0,823 0,4103
0,4788 0,4887 0,979 0,3273
-0,0212 0,0084 -2,523 0,0116 *
-0,8681 0,6147 -1,412 0,1579
-1,0122 0,599 -1,69 0,0911 .

Hypothesen zu Transaktionseigenschaften

1,2767
-1,1621

0,8027
0,4818

1,591
-2,412

0,1112
0,0159 *

Estimate

-11,7698

-0,0669
-4,4574
-0,2509
-0,7956
-0,0105
1,4442
3,4867

-0,5561
1,1071

Hypothese zu Eigenschaften des wirtschaftlichen Umfelds

0,0127 *

-0,0061

0,6553

-0,009

0,9925

1,2091

Modell Earnout
Std. Error z value

4,3491

0,0959
2,0259
0,4347
0,4145
0,0067
0,5748
0,8541

1,2288
0,463

0,5163

-2,706

-0,698
2,2

-0,577
-1,92
-1,58
22,513
4,082

-0,453

2,48

2,342

Pr (>[z)

0,0068 **

0,4853
0,0278 *
0,5638
0,0549 .
0,1141
0,0119 *
4,46e-05 ***

0,6509
0,0131 *

0,0191 *

Signif. codes: 0 “***° (0,001 ‘*** .01 ‘** 0.05 ‘> 0.1 ¢’ 1

Beobachtungen 182 182 182
Pseudo R?(Mc Fadden) 0,3059 0,3185 0,3267
Wald Chi? Res. Df.  Df F Pr(>F) Res. Df.  Df F Pr(>F) Res. Df.  Df F Pr>F)
181 -10 9,0103 7,45e-12 *** 181 -10 7,447 8,89e-10 ***|181 -10 8,0573 1,34e-10 ***

Abbildung 11: Auswertung Log. Regression nach Zahlungsformen (eigene Darstellung).”’

38 Die Original-Auswertungen aus dem Statistikprogramm ,,R“ kénnen Anhang 2 entnommen werden.
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Falls eine logistische Regression vorliegt, kann nicht wie im linearen Modell das klassi-
sche R? berechnet werden. Stattdessen kann bei Logit-Regressionen das von McFadden
entwickelte Pseudo R? verwendet werden. Dieses vergleicht das Modell mit den erkli-
renden Variablen gegeniiber dem Nullmodell (Veall & Zimmermann, 1996, S. 241 ft.).

Je hoher das Pseudo R? ist, desto besser passt sich das Modell an.

Das Pseudo R? liegt im Modell Cash bei 0.3059 und ist — gemessen an den anderen Zah-
lungsformen — am niedrigsten. Fiir das Modell Aktien ergibt sich ein R? von 0.3185 und
beim Modell Earnout ein R? von 0.3267, was dem besten Wert entspricht. Nach Veall &
Zimmermann (1994, S. 152) kann ein R?-Wert von 0.4 schon als sehr gut betrachtet wer-
den, weshalb sich die Aussagekraft fiir die vorliegenden Modelle als gut einstufen lésst.
Des Weiteren kann ein (globaler) Wald-Test durchgefiihrt werden. Dieser zeigt an, ob die
erkldrenden Variablen eines Modells einen signifikanten Beitrag zur Verbesserung des
Modells leisten (Liao, 2004, S. 1-2). Alle drei Modelle weisen eine statistische Signifi-
kanz des Wald-Chi2-Werts auf dem 0.1 %-Niveau aus und sind somit aussagekriftig.

5.4.3.1 Resultate zu Unternehmenseigenschaften

Hypothese I: Mit der ersten Hypothese wird behauptet, dass grosse Unternehmen gemes-
sen an der Marktkapitalisierung bei Akquisitionen wahrscheinlicher Cash einsetzen als
kleinere Unternehmen. Die Variable LNMC weist beim Modell Cash eine positive Signi-
fikanz auf dem 1 %-Niveau auf. Folglich kann bestitigt werden, dass die Hohe der
Marktkapitalisierung des Kéufers eine Bezahlung in Cash begiinstigt. Auch die Hypo-
these 1 (b), welche eine negative Korrelation zwischen zunehmender
Marktkapitalisierung und Aktienfinanzierung postuliert, kann auf dem 1 %-Niveau be-
statigt werden. Fiir das Modell Earnout ist bei diesem Kriterium — zu welchem es bis dato
auch noch keine theoretischen Erkldrungsansitze gibt — kein signifikantes Ergebnis fest-

stellbar.

Hypothese II: Die zweite Hypothese setzt die Transaktionsgrdsse in ein Verhiltnis zur
Unternehmensgrosse (Marktwert) und postuliert: Je hoher Rval ist, desto wahrscheinli-
cher nimmt das Kéuferunternehmen eine Aktienfinanzierung vor. Diese Hypothese kann
auf einem 5 %-Signifikanzniveau bestitigt werden. Eine negative Korrelation besteht —
wie in Hypothese II (b) aufgestellt — beim Einsatz von Cash und kann auf einem 10 %-
Niveau bestitigt werden. Dass bei grossen M&A tendenziell eine Aktienfinanzierung
vorgenommen wird, zeigte sich auch in den Beispielen zu den «Mega-Mergers» in Un-

terkapitel 2.3.5.
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Hypothese III: Diese Hypothese griindet auf dem Cashflow-Ansatz von Martin (1996,
S. 1230) und umfasst die Finanzierungspriferenz nach Myers & Majluf (1984, S. 189)*:
Falls eine hohe 7tCF-Ratio vorliegt, wird wahrscheinlicher in Cash bezahlt. Fiir das Mo-
dell Cash wird ein positiver, statistisch signifikanter Wert auf dem 5 %-Niveau
ausgewiesen. Somit kann diese Hypothese III bestitigt werden. Die Hypothese III (b),
welche bei einer tiefen TtCF-Ratio tendenziell eine Aktienfinanzierung postuliert, kann

allerdings nicht bestdtigt werden.

Hypothese IV: Im Zentrum dieser Hypothese steht die Uber- resp. die Unterbewertung
des Kiufers. Falls zum Zeitpunkt der Ubernahme die aktuelle PB-Ratio des Kéaufers iiber
dem Fiinf-Jahres-Durchschnitt liegt, wiirde die Transaktion in Form von Aktien bezahlt,
zumal eine kurzfristige Uberbewertung moglich ist. Die Resultate offenbaren jedoch
keine Signifikanz — weder fiir das Modell Cash, noch fiir das Modell Aktien. Der einzig
negative Zusammenhang auf dem 10 %-Signifikanzniveau existiert zwischen der PB-Ra-
tio und dem Modell Earnout, fiir welches jedoch keine entsprechende Hypothese
aufgestellt wurde. Dies ist theoretisch so zu interpretieren, dass, falls eine Uberbewertung
des Kéufers vorhanden ist, weniger oft ein Earnout eingesetzt wird. Da die PB-Ratio auch
von externen Faktoren wie bspw. der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung positiv
oder negativ beeinflusst werden kann, ist die Festlegung auf einen fixen Schwellenwert
(Q-Ratio von 1) nach Martins (1996, S. 124) Ansatz moglicherweise nicht mehr zeitge-
miss, zumal der wirtschaftliche Gesamt- und Branchentrend nur ungeniigend

beriicksichtigt wird. Diese Thematik wird in Unterkapitel 6.2.2 nochmals aufgegriffen.

Hypothese V: Die Variable Age gibt Aufschluss dariiber, ob bei der Akquisition von
Jungunternehmen Earnouts wahrscheinlicher eingesetzt werden als bei dlteren Unterneh-
men. Das Modell Earnout weist fiir diese Variable kein signifikantes Ergebnis aus,
weshalb die vorliegende Hypothese V nicht bestétigt werden kann. Jedoch existiert ein
signifikantes Ergebnis auf dem 5 %-Niveau bei den Modellen Cash und Aktien. Die da-
zugehorigen Hypothesen V (b) und V (c¢) kdnnen bestitigt werden. Das bedeutet, dass bei
der Ubernahme von Jungunternehmen Cash wahrscheinlicher eingesetzt wird als bei il-
teren Unternehmen und dass bei Jungunternehmen Aktien weniger zum Einsatz kommen
als bei dlteren Unternehmen. Da die letzteren Hypothesen jedoch den theoretischen As-

pekt der Transaktionsgrosse nach dem Ansatz von Hansen (1987, S. 77 ff)

%9 Vgl. Kapitel 3.1.1. und 3.2.2
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miteinbeziehen, wird im néchsten Schritt {iberpriift, ob ein Interaktionseffekt zwischen

den Variablen DV (Transaktionsgrdsse) und Age besteht.

Modelle Interaktionseffekt 1(DV * Age)
Estimate  Std. Error z value Pr (>z|)
Modell Cash 7,58E-07 2,92E-06 0.260 0.794750
Modell Aktien 4,74E-07 3,79E-06 0.125 0.90034
Modell Earnout -5,95E-06  7,80E-06 -0.762 0.44596

Abbildung 12: Interaktionseffekt zwischen DV und Age (eigene Darstellung).
Wie in Abbildung 12 zu erkennen, besteht bei den Modellen Cash und Aktien ein positi-
ver Interaktionseffekt, welcher jedoch nicht signifikant ist. Beim Modell Earnout liegt
ebenfalls kein signifikanter Wert vor. Dies bedeutet, dass Jungunternehmen einen positi-
ven Einfluss auf die Zahlungsform Cash haben, unabhédngig davon, wie gross deren
Dealvolumen ist. Analog gilt, dass Jungunternehmen einen negativen Einfluss auf die
Zahlungsform Aktien haben, unabhéngig davon, wie gross das Dealvolumen ist. Ein mog-
licher Erklarungsansatz hierfiir konnte sein, dass in Kontinentaleuropa ansissige
K#uferunternehmen eine bessere Uberrendite beim Ankiindigungszeitpunkt generieren,
falls die Akquisition in Cash statt in Aktien erfolgt (Mateev, 2017, S. 200-201). Da es
sich bei Jungunternehmen im Durchschnitt um kleinere Transaktionen handelt, wiirden
diese, wenn moglich, mit Cash finanziert, um eine bessere Uberrendite auf der Kiufer-

seite zu generieren.

Hypothese VI: Die sechste Hypothese befasst sich mit dem Aspekt der immateriellen
Vermogenswerte von Technologieunternehmen, die es dem Kéaufer erschweren, eine adé-
quate Unternehmensbewertung vorzunehmen, weshalb eine Akquisition in der Tech-
Branche generell mit hoheren Informationsasymmetrien verbunden ist. Um das Risiko zu
minimieren, wiirden statt einer klassischen Bezahlung in Cash Earnouts vorgezogen. Im
Modell Cash ist der negative Koeffizient Tech auf dem 10 %-Niveau signifikant; somit
kann die Hypothese VI (b) bestitigt werden. Ebenfalls signifikant ist das Ergebnis im
Modell Earnout, welches eine positive Wahrscheinlichkeit auf dem 5 %-Niveau zwischen
Tech-Unternehmen und dem Einsatz von Earnouts ausweist. Auch die Hypothese VI kann

folglich bestdtigt werden.

Hypothese VII: Die letzte aufgestellte Hypothese zu den Unternehmenseigenschaften
befasst sich mit der Kotierung des Verkdufers. Wie Datar et al. (2001, S. 209) erortern,
sind Privatunternehmen nicht dazu verpflichtet, Finanzinformationen nach Rechnungsle-

gungsstandards zu verdffentlichen, was in Bewertungsunsicherheiten fiir den Kéufer
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resultieren kann. Somit lautet die Hypothese VII, dass Earnouts bei Privatunternehmen
wahrscheinlicher eingesetzt werden als bei 6ffentlich-kotierten Unternehmen. Diese Hy-
pothese kann auf einen Signifikanzniveau von 0.1 % bestétigt werden. Auch Hypothese
VII (b), wonach bei Privatunternehmen ein negativer Zusammenhang zwischen der Zah-

lungsform Cash und Private besteht, kann auf einem 0.1 %-Niveau bestdtigt werden.

5.4.3.2 Resultate zu Transaktionseigenschaften

Hypothese VIII: Fiir alle drei Modelle konnten keine signifikanten Ergebnisse festge-
stellt werden. Die auf dem Ansatz von Koh & Venkatraman (1991, S. 876) basierende
Hypothese, dass branchenfremde Ubernahmen mit Unsicherheitsaspekten behaftet sind
und dadurch ein Earnout-Einsatz wahrscheinlicher ist, kann nicht bestétigt werden. Auch
Hypothese VIII (b), welche postuliert, dass Cash bei branchengleichen Transaktionen
wahrscheinlicher ist als bei branchenfremden Ubernahmen kann nicht bestitigt werden.
Als moglicher Erkliarungsansatz kann jener von Ewelt-Knauer et al. (2011, S. 394) her-
angezogen werden, welcher die Ursache fiir die insignifikanten Ergebnisse in den wenig
spezialisierten Unternehmen innerhalb von Kontinentaleuropa sieht, wodurch ein allge-
meines Verstindnis der Unternehmenstitigkeit des Zielunternehmens vorhanden sein
konnte. Dadurch wiirden keine spezifischen Absicherungsmassnahmen getroffen, welche

eine Earnout-Klausel oder eine andere Zahlungsform begiinstigen.

Hypothese IX: Wie Ewelt-Knauer et al. (2011, S. 379) ausfiihren, konnen abweichende
Gegebenheiten im Zielland wie bspw. differente Marktbedingungen oder unterschiedli-
che Rechts- und Steuersysteme eine DD seitens des Kéufers erschweren. Die daraus
abgeleitete Hypothese IX sieht folglich bei auslindischen Ubernahmen eine hohere
Wabhrscheinlichkeit eines EO-Einsatzes als bei inlindischen Ubernahmen. Mit einem p-
Wert von 0.0131 und einem positiven Koeffizienten kann diese Hypothese auf einem
5 %-Konfidenzniveau bestitigt werden. Hypothese IX (b), wonach Aktien in einem ne-
gativen Zusammenhang mit Crossborder-Transaktionen stehen, wird ebenfalls durch ein
5 %-Niveau bestitigt. Bei Hypothese IX (c), welche eine positive Korrelation zwischen
Crossborder und Cash postuliert, ist dagegen kein signifikantes Ergebnis ersichtlich. Dies
kann dadurch begriindet werden, dass die von Faccio & Masulis (2005, S. 1353) gewihl-
ten Kriterien zwar gegen eine Aktienfinanzierung sprechen, jedoch nicht zwingend durch

die Zahlungsform Cash ersetzt werden, da es noch andere Méglichkeiten gibt.®

80 Vgl. Kapitel 5.2.
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5.4.3.3 Resultate zum wirtschaftlichen Umfeld

Hypothese X: Die letzte Hypothese X beriicksichtigt die Durchsetzbarkeit der vertragli-
chen Abmachungen im M&A-Bereich und zielt somit auf die Rechtssicherheit des
jeweiligen Ziellands ab. Grundsétzlich ist anzunehmen, dass Kauferunternehmen mit je-
nen Léindern zusitzliche Vertrdge wie bspw. variable Kaufpreisanpassungen
abschliessen, in welchen eine adéquate Rechtsprechung praktiziert wird. Das Ergebnis im
Modell Earnout zeigt, dass eine positive Wahrscheinlichkeit zwischen Earnout und der
Variable Freedom auf dem 5 %-Signifikanzniveau existiert. Somit kann Hypothese X be-
statigt werden. Hypothese X (b) basiert auf dem Ansatz, dass, wenn Earnouts als
bevorzugte Zahlungsform in rechtssicheren Landern gelten, die reine Zahlungsform Cash
unwahrscheinlicher ist. Auch diese in Unterkapitel 4.3.1 aufgestellte Hypothese kann auf
dem 5 %-Signifikanzniveau bestitigt werden. Fiir das Modell Aktien sind keine aussage-

kréftigen Ergebnisse ausgewiesen.

5.4.4 Szenarioanalyse nach Lindern

Die grosste Anzahl an Transaktionen vereint Deutschland mit 112 von 182 auf sich.®!
Obwohl nach La Porta et al. (1998, S. 1151) die DACH-Region @hnliche Ausprigungen
auf rechtlicher Ebene besitzt und dadurch ein geeignetes Sample darstellt, konnen Unter-
schiede zwischen den ecinzelnen Branchen oder Unternehmen bestehen, weshalb im
folgenden Unterkapitel Deutschland und die Schweiz (inkl. Osterreich) separat analysiert
werden. Die Unternehmen aus Osterreich und der Schweiz wurden zusammengefasst, zu-
mal die Stichprobe von Osterreich mit n=9 zu klein ist, um im Einzelnen betrachtet zu

werden (Blackhaus et al., 2008, S. 288).

Abbildung 13 beinhaltet fiir jede Zahlungsform die Resultate zur DACH-Region,
Deutschland sowie der Schweiz zusammen mit Osterreich (nachfolgend CHAT). Aus
Layout-Griinden wird lediglich der Koeffizient zusammen mit der Signifikanz ausgewie-
sen; in den Anhiingen 3 und 4 kann jedoch eine detaillierte Ubersicht aller statistischen
Werte eingesehen werden. Analog zu Unterkapitel 5.4.2 wurden die Werte der einzelnen
Modelle auf Korrelation und Multikollinearitit tiberpriift. Auch hier wurden alle Grenz-
werte nach Hair et al. (2014, S. 197) eingehalten. Die Resultate der Tests sind ebenfalls

den Anhédngen 3 und 4 zu entnehmen.

61 Vgl. kapitel 5.3.3
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Modell Cash Modell Aktien Modell Earnout
Koeffizienten: |DACH DE CHAT DACH DE CHAT |DACH DE CHAT
(Intercept) 5,7327 4,1145 10,7291 5,2669 8,7227 - -11,7698 ** -14,7123 * -13,1879 .
Hypothesen zu Unternehmenseigenschaften
LNMC 0,3142 **  0,6315 *** -0,2569 -0,3882 ** -0,2669 . - -0,0669 -0,3353 *  0,3974 *
Rval -4,2041 . 0,4988 -16,8798 **%4,8267 * 4,662 * - -4,4574*  -6,8592 * 11,7633
TtCF 0,9756 * 0,9439 2,0971 * -0,4068 -0,49235 - -0,2509 0,0396 -0,9334
PB 0,1771 0,3615 0,7485 0,4788 1,1087 . - -0,7956 . -1,2762 *  -1,2203
Age 0,0138 * 0,017*  0,0121 -0,0212* -0,0511 * - -0,0105 -0,0039 -0,0212
Tech -0,9143 . -0,3846  -3,9327 ** |-0,8681  -1,047. - 1,4442*  1,2987.  3,7007 *
Private -1,8299 *** 13307 * -3,3881 ** |-1,0122. -1,3981* - 3,4867 *** 3,3944 ** 38136 *
otnesen allSa onse : 1 114 el
Crossindustry  |-0,4248 0,0879 0,4088 1,2767 0,7096 - -0,5561 -0,2883 13,8851
Crossborder -0,2191 -0,7614 0,6511 -1,1621 * -0,6719 - 1,1071 * 0,9131 1,5027
PO ese ge alte ae d e eld

Freedom -1,2461*  -1,7353. -0,6236 -0,0061  -0,58235 - 1,2091*  2,0864* 0,3988
Signif. codes: 0 “*** 0,001 “**> 0,01 *** 0.05 ¢ 0.1* 1
Beobachtungen |182 112 70 182 112 - 182 112 70
Pseudo R

0,3059 0,4249 0,3239 0,3185 0,2763 - 0,3267 0,4014 0,3864
(Mc Fadden)
Wald Chi? 7,4e-12 *** 1,2e-10 ***0.001663 ** (8,8e-10 ***0,0051 ** 1,3e-10 *** 1,8e-06 *** 0.001433 **

Abbildung 13: Log. Regressionsanalyse basierend auf Zahlungsform und Léndern (eigene Darstellung).

Modell Cash: Die Resultate der einzelnen Lénder sind in der Spalte «Modell Cash» ge-
geniibergestellt. In diesem Abschnitt soll auf die wesentlichen Ladnderunterschiede

eingegangen werden.

Die Variable LNMC ist ebenfalls in Deutschland hochsignifikant auf einem 0.1 %-Ni-
veau, was hingegen in CHAT nicht bestitigt werden kann. Gleichwohl ist bei relativ
grossen Transaktionen (Rval) in CHAT ein hochsignifikantes Ergebnis feststellbar. Im
Gegensatz zum Gesamtmodell DACH (10 %-Signifikanz) oder DE (keine Signifikanz)
wird in CHAT ein sehr signifikantes (0.1 %) Ergebnis ausgewiesen, was somit die Hypo-
these zur relativen Transaktionsgrosse (Rval) bestitigt. TtCF weicht mit Ausnahme von
Deutschland kaum ab und auch die PB-Ratio erzielt auf Linderebene kein aussagekrifti-
ges Ergebnis. Age ist lediglich in Deutschland signifikant, wie im Gesamtmodell (DACH)
auch. In CHAT ist wie in der DACH-Region ein signifikantes Ergebnis (1 %) der Vari-
able Tech feststellbar. Private steht in allen Landern in einem signifikant negativen
Zusammenhang mit der Zahlungsform Cash. Zu den Transaktionseigenschaften offenba-
ren sich wie im Gesamtmodell DACH keine Unterschiede; weder Crossindustry noch
Crossborder weisen Signifikanzen auf. Die letzte Variable Freedom ist lediglich in
Deutschland auf einem 10 %-Niveau negativ signifikant. Interessanterweise steigt das
Pseudo R?in Deutschland auf 0.4249 an, was nach Veall & Zimmermann (1994, S. 152)
einen sehr guten Wert darstellt. Fiir das Modell Cash (CHAT) wird dhnlich wie im Ge-

samtmodell ein R-Wert von 0.32 ausgewiesen.
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Modell Aktien: Auf Landerebene wird lediglich der Wert der DACH-Region sowie fiir
Deutschland ausgewiesen. Der Hauptgrund, weshalb auf die Werte in CHAT verzichtet
wird, liegt in der geringen Anzahl an Transaktionen (9) in Form von Aktien, die zu keinen

aussagekriftigen Ergebnissen flihren wiirden (Blackhaus et al., 2008, S. 288).

Insgesamt zeigt sich, dass in Deutschland fiir die Variablen LNMC (10 %), Rval (5 %),
Age (5 %) und Private (5 %) wie in der DACH-Region signifikante Ergebnisse erzielt
und die jeweiligen Hypothesen auch fiir DE bestitigt werden. Crossborder-Transaktio-
nen korrelieren nicht negativ mit der Zahlungsform Aktien, wie es in der DACH-Region
der Fall ist. Andere Variablen wie Crossindustry oder Freedom sind in DE wie in der
DACH-Region von keiner grossen Bedeutung. Das Modell Aktien schneidet fiir DE mit
einem R? von 0.27 etwas schlechter ab als im Hauptmodell (DACH). Auch der Wald-
Chi*>-Wert von 0.0051 liegt etwas tiefer, ist aber noch immer signifikant.

Modell Earnout: Bei der Variable LNMC sind mehrere Unterschiede erkennbar. Wéh-
rend die DACH-Region kein signifikantes Ergebnis ausweist, zeigt sich, dass in DE
kleinere Unternehmen hédufiger Earnouts einsetzen, wohingegen in CHAT grossere Un-
ternehmen Ofter Earnouts einsetzen. Beide Ergebnisse sind jeweils auf dem 5 %-Niveau
signifikant. Dass kleinere Unternehmen 6fter Earnouts einsetzen, ist auch in der Untersu-
chung von Hiippin (2013, S. 85) bestitigt worden, welche den Fokus auf
Kontinentaleuropa gelegt hat. Ein moglicher Erkldrungsansatz fiir das gegenteilige Er-
gebnis in CHAT konnte darin bestehen, dass die Schweiz nicht der Européischen Union
angehort, was potenzielle Unsicherheiten hervorrufen konnte. Daher kdnnten grossere
Unternehmen, welche hiufiger Ubernahmen titigen, moglichen Risiken mittels variablen
Kaufpreisanpassungen begegnen.®® Bei vergleichsweise grossen Transaktionen (Rval)
werden Earnouts in DE weniger hdufig eingesetzt und folgen damit — im Gegensatz zu
CHAT - den Ergebnissen der DACH-Region. Der Cashflow (7¢tCF), das Alter des Ziel-
unternehmens (4ge) oder brancheniibergreifende Transaktionen (Crossindustry)-Ratio
zeigen wie im Gesamtmodell keine Signifikanzen auf.®* Andere Variablen wie Tech oder

Private sind wiederrum fiir DE und CHAT signifikant und identisch mit DACH. Der

63 Osterreich weist lediglich 2 EO-Transaktionen auf, weshalb der Schwerpunkt der Argumentationslogik
auf die Rahmenbedingungen der Schweiz ausgerichtet ist.

% Die Variable Crossindustry ist mit Vorsicht zu betrachten, da fiir diese Variable angepasste Wahrschein-
lichkeiten mit numerischem Wert von 0 oder 1 aufgetreten sind. Das ist dann der Fall, wenn fiir das grosste
X, fur welches Y=0, grosser ist als das kleinste X, fiir welches Y=1. Die in diesem Modell enthaltene
Variable Crossindustry wird daher nicht weiter berticksichtigt.
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Aspekt des rechtlichen Umfelds (Freedom) scheint nur in Deutschland bestétigt zu wer-
den (5 %), jedoch nicht in CHAT. Es konnte daher sein, dass CHAT resp. die Schweiz
unabhingig von der Durchsetzbarkeit der Rechte Earnouts einsetzt, was auch ein Grund
fiir den relativen hohen Einsatz von Earnouts sein konnte.%® Insgesamt ist das Earnout-
Modell mit einem R?von 0.40 resp. 0.38 fiir DE und CHAT adiquat. Des Weiteren sind
auch die Wald-Chi’>-Werte fiir alle Linder signifikant.

5.4.5 Szenarioanalyse Finanzkrise

Im letzten Teil der empirischen Untersuchung wird das Augenmerk auf den zeitlichen
Verlauf gelegt. Dieser ist bis jetzt lediglich in den M&A-Wellen und in der deskriptiven
Statistik beriicksichtigt.®® Wie sich zeigte, gingen sowohl das M&A-Volumen als auch
die Anzahl an Transaktionen zu Beginn der Finanzkrise im Jahr 2008 stark zuriick, was
womoglich Auswirkungen auf die Zahlungsform gehabt haben konnte. Aus diesem
Grund wird fiir die DACH-Region eine Untersuchung vor der Finanzkrise (Jahr 04—07)
und nach der Finanzkrise (08—15) vorgenommen. Die urspriinglichen Werte tiber die ge-
samte Zeit sind in der Spalte «Jahr 04—15» enthalten und dienen zu Referenzzwecken. 81
Transaktionen konnten der Zeitspanne vor der Finanzkrise zugeordnet werden, 101

Transaktionen der Zeitspanne nach der Finanzkrise.

Modell Cash Modell Aktien Modell Earnout
Koeffizienten: |Jahr 04-15 Jahr 04-07 Jahr 08-15 |Jahr 04-15 Jahr 04-07 Jahr 08-15 |Jahr 04-15 Jahr 04-07 Jahr 08-15
(Intercept) 5,7327 -1,3144 11,8644 * [5,2669 68,6582 ** 4,4622 -11,7698 ** -18,7149 *  -26,6863

Hypothesen zu Unternehmenseigenschaften
LNMC 0,3142 **  0,5798 ** 0,2946 * |-0,3882 ** -1,2595 ** -0,5084 * |-0,0669 -0,1711 -0,0522
Rval -4,2041 . -1,0364 -7,6073 * [4,8267* 57287 6,6151*  |-4,4574*  -1,636 -6,0402 *
TtCF 0,9756 * 0,9635 1,7048 *  (-0,4068 -0,6418 -1,1983 -0,2509 -0,8049 0,4116
PB 0,1771 0,8128 -0,6606 0,4788 1,7898 2,3781 ** |-0,7956 . -0,7202 -0,9781 .
Age 0,0138 * 0,0316 *  0,0082 -0,0212 *  -0,6005 ** 0,0089 -0,0105 0,0045 -0,0208 *
Tech -0,9143 . 0,2282 -2,1743 * (-0,8681 -2,7919 -0,0453 1,4442 * 1,3334 0,8295
Private -1,8299 *** -0,9657 -2,4172 ** [-1,0122.  -4,6743* -1,1997 3,4867 *** 22799 * -
Crossindustry  |-0,4248 -0,8081 1,253 1,2767 -0,6751 0,0781 -0,5561 0,3424 -
Crossborder -0,2191 -0,2649 -0,1596 -1,1621* -3,4913*  -1,865* 1,1071 * 1,6439 . 1,1917 .
Hypothese zu Eigenschaften des wirtschaftlichen Umfelds
Freedom -1,2461*  -0,9634 -1,9254 * [-0,0061 -5,4895* 00,1112 1,2091 * 2,2523 * 1,1403 .
Signif. codes: 0 ‘***” (.001 ‘**’ 0.01 “*” 0.05 ¢.> 0.1 *° 1
Beobachtungen (182 81 101 182 81 101 182 81 101
2

Pseudo R 03059 03781 03518 |0,3185 0349 03922  [0,3267 02751 0,072
(Mc Fadden)
Wald Chi? 7,4e-12 *** 1 5e-5 *** 3.9e-08 ***(8,8e-10 *** 7.5e-05 *** 0.00015 ***|1,3e-10 *** 0.006409 ** 5.842e-07 ***

Abbildung 14: Ubersicht der Zahlungsformen vor und nach der Finanzkrise (eigene Darstellung).

65 Vgl. Kapitel 5.3.3, Tabelle 4.
6 Vgl. Kapitel 2.3.7 und Kapitel 5.3.1
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Auch fiir diese Datenstichprobe wurde auf mogliche Multikorrelationen und den VIF ge-
testet. Die von Hair et al. (2014, S. 197) empfohlenen Grenzwerte sind eingehalten

worden und Anhang 5 und 6 zu entnehmen.

Modell Cash: Wihrend allen drei gewéhlten Zeitspannen besteht ein signifikant (5 %
resp. 1 %) positiver Zusammenhang zwischen LNMC und Cash. Insbesondere nach der
Finanzkrise ist fiir die Variable Rval ein negativer Zusammenhang ersichtlich, allerdings
nicht vor der Finanzkrise. Dies konnte damit zusammenhéngen, dass Unternehmen nach
der Finanzkrise vorsichtiger geworden sind und grossere Transaktionen nicht mehr nur in
Cash, sondern mittels Aktien finanzieren, wodurch der Verkdufer an der Performance des
Kaufers partizipiert. Die Variablen 7¢tCF, Tech und Private sind wie im Gesamtmodell
nur nach der Finanzkrise (negativ) signifikant und nicht vor der Finanzkrise. Auch anhand
dieser Ergebnisse wird deutlich, dass Kéduferunternehmen vorsichtiger geworden sind und
andere Zahlungsmethoden mit einer Risikoteilungsfunktion bevorzugen. Branchen- und
landeriibergreifende Transaktionen zeigen wie im Gesamtmodell keine Signifikanzen
auf, wohingegen die Rechtssicherheit nach der Finanzkrise wie im Gesamtmodell signi-

fikant ist (5 %).

Modell Aktien: Dass grosse Unternehmen weniger oft Aktien als Zahlungsform verwen-
den, ist sowohl vor als auch nach der Finanzkrise erkennbar (5 % resp. 1 % Signifikanz).
Die Hypothese zur PB-Ratio ist fiir das Modell Aktien nach der Finanzkrise auf dem 1 %-
Niveau signifikant. Das bedeutet, dass Kiuferunternehmen bei einer Uberbewertung ten-
denziell in Aktien bezahlen und bei einer Unterbewertung in Cash. Dies ist insofern
interessant, als die Aktienkurse (e. g. SMI, DAX & ATX) mit dem Eintreten der Finanz-
krise im Jahr 2007 stark gesunken sind (Thompson Reuters, 2019). Somit wiirde die
kurzfristige PB-Ratio unter jener der lingerfristigen liegen, was ein Indiz fiir eine Unter-
anstelle einer Uberbewertung ist.” Gleichwohl lisst sich insb. beim DAX und beim SMI
ab 2009 eine rasche Erholung der Aktienkurse beobachten.®® Da vor allem Deutsche und
Schweizer Unternehmen im Datensample vorhanden sind und auch der ldngerfristige
Trend positiv ist, liegt die kurzfristige PB-Ratio wieder iiber dem Fiinf-Jahres-Durch-

schnitt, was ein Erkldrungsansatz fiir die Tatsache sein konnte, dass das Resultat nach der

7 1.d.R. werden Peer-Unternchmen als Vergleich herangezogen. Da diese historischen Daten zu den ein-
zelnen Branchen resp. Peer-Unternehmen nicht ausgewiesen sind, werden sie durch den 5-Jahres PB-
Durchschnitt des jeweiligen Unternehmens substituiert, was auf kurzfristige Uber- oder Unterbewertungen
schliessen konnte.

% Vgl. Anhang 7
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Finanzkrise positiv signifikant ist. Die restlichen Variablen zeigen im Vergleich zum Ge-
samtmodell (04—15) mit Ausnahme von vereinzelten Signifikanzénderungen keine
Besonderheiten auf. Lediglich die Rechtssicherheit (Freedom) des Ziellandes ldsst einen
negativen Zusammenhang mit Aktien vor der Finanzkrise erkennen, was jedoch den sig-

nifikant positiven Ergebnissen zu Gunsten von Earnouts geschuldet sein konnte.

Modell Earnouts: Insgesamt sind vor und nach der Finanzkrise fiir das Modell Earnouts
weniger Signifikanzen in den einzelnen Variablen zu erkennen. Der Hauptgrund hierfiir
liegt in der geringen Anzahl an Transaktionen, welche insb. auf die Variablen Crossin-

dustry und Private zuriickzufiihren ist.%

Da ein zu kleines Datensample unerwiinschte
Ergebnisse hervorbringen kann, wird auf einen mdglichen Interpretationsansatz der Re-
sultate sowohl vor als auch nach der Finanzkrise verzichtet. Das Gesamtmodell (04—15)

ist von dieser Einschriankung allerdings nicht tangiert.

% Vgl. Fussnote 64
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6 Schlusswort

Im folgenden Kapitel werden die Kernergebnisse der empirischen Untersuchung zusam-
mengefasst. Anschliessend werden Aspekte der Datenselektion, Vorgehensweise sowie
der getroffenen Annahmen in der kritischen Wiirdigung erortert. Zum Schluss erfolgt ein
Ausblick iiber weitere Forschungsbereiche, die im Zusammenhang mit den bereits ge-

wonnenen Erkenntnissen von Interesse sein konnten.

6.1 Zusammenfassung der Kernergebnisse

Im Rahmen dieser Arbeit wurde der Einsatz der unterschiedlichen Zahlungsformen Cash,
Aktien und Earnouts anhand von 182 M&A-Transaktionen in der DACH-Region unter-
sucht. Die Ubernahmen erstrecken sich auf einen Zeitraum von elf Jahren und beinhalten
Transaktionen zwischen dem 31. Mirz 2004 und dem 31. Mérz 2015. Entscheidend fiir
das Akzeptieren einer Transaktion waren die Minimumtransaktionsgrosse (EUR 1 Mio.)
und die Erlangung der Kontrollrechte des Verkaufers (Anteil mind. 50 %). Mit Ausnahme
von Finanzunternehmen, welche besonderen Rahmenbedingungen unterliegen, wurden

alle Branchen resp. vollstdndige Transaktionen beriicksichtigt, die diese beiden Kriterien

erfullen.

6.1.1 Zentrale Resultate zur Zahlungsform Cash

Die reine Zahlungsform Cash ist mit 41 % aller Transaktionen das beliebteste Mittel, um
M&A-Aktivititen im In- und Ausland zu finanzieren. Der grosste Teil aller Cash-finan-
zierten Ubernahmen fand vor Einbruch der Finanzkrise statt. Zudem kommen reine
Abgeltungen in bar tendenziell bei grosseren Unternehmen vor, welche im Verhéltnis zu
ihrer Marktkapitalisierung kleinere Ubernahmen titigen. Dies ist insbesondere im Pri-
mirsektor, im Konsumgiiterbereich sowie bei Dienstleistungs- und Energieunternehmen
beobachtbar. Ebenfalls begiinstigt ein verhéltnisméssig hoher Cashflow Finanzierungen
in Cash, was diverse theoretische Ansitze zur Priferenzordnung der Mittelverwendung
unterstiitzt. Wie ebenfalls festzustellen ist, titigen grossere Unternehmen vermehrt Uber-

nahmen, was auch einen Hinweis zugunsten der Monopol- und Effizienztheorie ist.

Tech- und Privatunternehmen verzeichnen allerdings einen negativen Zusammenhang
mit Cash, was womdglich auf hohere Informationsasymmetrien zuriickzufiihren ist. Dies
ist insbesondere fiir die Lénder Schweiz und Osterreich ersichtlich und betrifft die Jahre
nach dem Einbruch der Finanzkrise. Falls Ubernahmen in Ziellindern mit hoher Rechts-

sicherheit geplant sind, werden andere Zahlungsformen mit einer hoheren
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Vertragskomplexitit und risikominimierenden Eigenschaften (z. B. Earnouts) Cash vor-

gezogen.

6.1.2 Zentrale Resultate zur Zahlungsform Aktien

Reine Zahlungen in Aktien machen den kleinsten Anteil (20.9 %) im Datensample aus.
Die Mehrheit aller Aktienzahlungen haben vor der Finanzkrise stattgefunden und entfal-
len vor allem auf die Lander Deutschland (81.6 %) und Schweiz (15.8 %).
Kapitalintensive Branchen wie Real Estate, Energie und Industrie vereinen die haufigsten

Ubernahmen auf sich, die in Aktien bezahlt werden.

Insgesamt ist festzustellen, dass grosse Unternehmen Cash statt Aktien bei Ubernahmen
bevorzugen, es sei denn, es handelt sich um verhéltnismissig grosse Transaktionen. Da
grosse M&A-Transaktionen auch ein hoheres Risiko bergen, kann der Kéufer mittels Ak-
tien einen Teil des Risikos an den Verkdufer iibertragen, zumal dieses dann direkt an der
Performance partizipiert. In diesem Zusammenhang weisen Aktien somit eine risikotei-
lende Eigenschaft wie Earnouts auf. Jedoch offenbaren junge oder private Unternehmen,
die mit hoheren Unsicherheiten verbunden sind, sowie ldnderiibergreifende Transaktio-
nen vor allem vor der Finanzkrise einen negativen Zusammenhang mit der Zahlungsform
Aktien. Somit lasst sich festhalten, dass fiir kleinere Transaktionen eher variable Kauf-
preisanpassungen zur Risikominimierung verwendet werden, wihrend bei grossen

Transaktionen Aktien bevorzugt werden.

6.1.3 Zentrale Resultate zur Zahlungsform Earnouts

Der Einsatz von variablen Kaufpreisanpassungen ldsst einen ldngerfristigen positiven
Trend erkennen. Mit einem Anteil von 36.8 % am Gesamtsample handelt es sich hierbei
um die am zweithdufigsten gewihlte Zahlungsform in der Region DACH. Am hiufigsten
werden Earnouts von Schweizer Unternehmen im Ausland, insbesondere den USA, die
zugleich das beliebteste Zielland sind, vereinbart. Fiir das K&uferunternehmen, das vari-
able Kaufpreisanpassungen vereinbart, ergibt sich daraus der Vorteil, dass es damit
bedeutsames Humankapital langerfristig binden kann. Ausserdem ldsst sich dadurch auch
das finanzielle Risiko reduzieren. Auch der Verkdufer kann von diesen Vereinbarungen
profitieren, zumal dadurch ein Verkaufsdeal eher zustande kommt und er bei einer posi-

tiven Geschéaftsentwicklung tiberproportional partizipiert.
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In grossen Transaktionen finden, wie oben beschrieben, Earnouts weniger haufig Anwen-
dung als in kleinen Transaktionen. Zudem stellen sie nicht die einzige Bezahlkomponente

dar, sondern werden oftmals mit Cash oder Aktien kombiniert.

Dass Earnouts Informationsasymmetrien verringern, zeigt sich aufgrund der hohen An-
wendungshaufigkeit in Tech- und Privatunternehmen. Des Weiteren werden Earnouts
hiufiger in Zielldndern eingesetzt, in welchen eine stabile Rechtssicherheit herrscht, um
potenzielle Eigentumsrechte im Streitfall geltend zu machen. Da die meisten Lander eine
solche aufweisen, wird ein positives Ergebnis von Earnouts auch bei grenziiberschreiten-
den Ubernahmen erzielt. Insgesamt lisst sich festhalten, dass im Rahmen eines
Unternehmenserwerbs die Wahrscheinlichkeit eines Earnout-Einsatzes mit zunehmender

Unsicherheit steigt, sofern die Transaktion nicht zu gross ist.

6.2 Kritische Wiirdigung

Insgesamt gibt diese Masterarbeit einen adiquaten Uberblick iiber die am haufigsten ge-
wihlten Zahlungsformen in der Region DACH sowie die moglichen Einflussfaktoren.
Die in das Modell aufgenommenen Variablen basieren auf den unterschiedlichen vergan-
genen empirischen Untersuchungen, weshalb davon ausgegangen werden kann, dass sie
fiir die Untersuchung der Zahlungsformen geeignete Schlussfolgerungen ergeben.
Nichtsdestoweniger sind nicht alle moglichen Einflussfaktoren beriicksichtigt und auch
in der Modellspezifikation sind differente Ansdtze moglich, die zu unterschiedlichen Er-
gebnissen fithren konnten. Im Folgenden werden die einzelnen Diskussionspunkte niher

erortert.

6.2.1 Datenbasis

Die analysierten Daten sind aus der Datenbank von Bureau Van Dijk (Zephyr) extrahiert
worden. Unvollstindige Datenpunkte sind nicht in das Grundsample miteingeflossen.
Eine zusitzliche Uberpriifung der einzelnen Werte ist nicht durchgefiihrt worden, wes-
halb bspw. eine Nicht-Erfassung von variablen Kaufpreisanpassungen, die vor der
Revision von IFRS 3 (2008) auch nicht zwingend war (Hiippin, 2016, S. 64), womdglich
keine Beriicksichtigung im Datensample fand. Dies kann dazu fiihren, dass vor dem In-
krafttreten der neuen Regelung im Jahr 2009 variable Kaufpreisanpassungen, welche
aufgrund ungeniigender Geschiftsentwicklung nicht erfiillt worden sind, auch nicht im
Sample beriicksichtigt sind. Variablen wie Marktwert, Cashflow oder PB-Ratio, welche

aus den Informationsdienstleistungs- und Nachrichtenunternehmen Bloomberg und
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Thompson Reuters extrahiert worden sind, wiesen vor allem fiir dltere Transaktionen lii-
ckenhafte Informationen auf. Dies kann darin resultieren, dass dltere Transaktionen
gegeniiber jiingeren untervertreten sind, was ein inaddquates Verlaufsbild der Zahlungs-
formen in der Region DACH gezeichnet haben konnte. Da fiir die aufgestellten
Hypothesen jedoch nicht der zeitliche Verlauf resp. die Entwicklung im Vordergrund
stand, sondern die Vorgabe, dass pro Zahlungsform mind. 25 Stichproben vorhanden sein
miissen, um statistische Auswertungen der einzelnen Variablen vornehmen zu konnen,

kann dieser Punkt als zweitrangig betrachtet werden.

6.2.2 Variablen

Basierend auf vergangenen internationalen Analysen zu unterschiedlichen Zahlungsfor-
men sind geeignete Variablen auf Unternehmens- und Transaktionsebene sowie zum
wirtschaftlichen Umfeld definiert worden. Manche Messgrossen sind jedoch nicht in Da-
tenbanken vorhanden, da sie spezifische Eigenschaften aufweisen, die in der
Vergangenheit kaum nachgefragt oder erhoben worden sind. Bspw. wéren die histori-
schen Price-to-Book-Ratios der einzelnen Branchen oder Peer-Unternehmen fiir einen oft
durchgefiihrten Benchmarkvergleich wiinschenswert gewesen. "°Da diese Daten nicht
verfiigbar sind, wurde als Anndherungsvariable der Fiinf-Jahres-PB-Durchschnitt jedes
Unternehmens zum Zeitpunkt der Ubernahme gewihlt. Das Resultat zeigt, mit Ausnahme
der Zeitspanne nach der Finanzkrise, keine Signifikanzen auf. Somit stellt sich die Frage,
ob die dazumal aufgestellten theoretischen Ansitze auch heute noch Giiltigkeit haben o-
der nur auf gewisse Zeitspannen zutreffen. Des Weiteren kann dariiber diskutiert werden,
ob andere Anndhrungsvariablen ein besseres Ergebnis erzielt hitten. Jedoch sind auch
hinsichtlich der Grosse des Modells Grenzen gesetzt. Es kann nicht um beliebige Variab-
len erweitert werden, ohne dass die Aussagekraft bereits implementierter Variablen
beeintrichtigt wiirde. Nebst der Tatsache, dass es sich hierbei um einen dynamischen
Themenbereich handelt, welcher konstanten Verdnderungen unterworfen ist, stellt eine
fundierte Unternehmensbewertung mit den verbundenen Implikationen der Uber- oder

Unterbewertung einen eigenstindigen Themenbereich dar, der separat analysiert werden

70 Basierend auf dem klassischen Ansatz von Martin (1996, S. 1243) hat eine Untersuchung der Q-Ratio
ohne Beriicksichtigung der Branche resp. der vergangenen Performance des jeweiligen Unternehmens zu
keinen plausiblen Resultaten gefiihrt, weshalb stattdessen die Anndhrungsvariable (Fiinf-Jahres-PB-Ratio)
verwendet wird, die den Aspekt der individuellen Bewertung besser beriicksichtigt. Vgl. Unterkapitel
6.2.2.
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miisste. Da dies jedoch nicht im Fokus dieser Masterarbeit steht, wurde diesbeziiglich

eine Themenabgrenzung vorgenommen.

Im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Transaktionen wurde fiir die Rechtssicher-
heit die Variable Freedom definiert, welche unterschiedliche Faktoren wie Staatsgrosse,
Eigentumsrechte, Handelsmdglichkeiten und Regulierung beinhaltet.”! Zwar vereint die-
ser Variable viele Aspekte auf sich, jedoch sind diese nicht spezifisch fiir M&A
ausgerichtet. So sind auch kulturelle Aspekte, steuertechnische Fragen, Humankapital
und Wirtschaftsleistung relevante Kriterien, die womoglich nicht addquat gewichtet oder
berticksichtigt worden sind. Fiir zukiinftige Forschungen zu Zahlungsformen konnten
diese Aspekte folglich einer tiefergehenden Analyse unterzogen werden. Aufgrund des
begrenzten Umfangs dieser Arbeit und der gewihlten Themenabgrenzung waren sie in

dieser Masterarbeit kein zentraler Untersuchungsbestandteil.

6.2.3 Modellentwicklung

Die in dieser Arbeit verwendete logistische Regression ist eine anerkannte Methode, die
auch in vergleichbaren Studien eingesetzt wurde. Alternativ bestiinde jedoch auch die
Moglichkeit, eine Diskriminanzanalyse vorzunehmen, welche anhand von dichotomen

Variablen die Wahrscheinlichkeitszugehorigkeit zur jeweiligen Zahlungsform schéitzt

(Eckey, Kosfeld & Rengers, S. 2).

Hinsichtlich der Analyse des Datensamples konnten weitere Aspekte beachtet werden.
So sind unter anderem grosse Unternehmen iiber mehrere Jahre hinweg im Sample ver-
treten, was zu Abhingigkeiten der Standardfehler fithren kann (Petersen, 2009, S. 436).
Genauso verhilt es sich fiir spezifische Ereignisse wie z. B. der Finanzkrise im Jahr 2008,
die einen grossen Einfluss auf alle Unternehmen hatte. Einige Statistiksoftware wie z. B.
Stata bieten hierfiir zusétzliche Clusteranalysen an, wodurch robuste Standardfehler fiir
die Regression verwendet werden. Fiir die vorliegende Untersuchung wurde das Statis-
tikprogramm «R» verwendet, zu welchem Codes fiir Clusteranalysen vorhanden sind, die
jedoch vornehmlich auf lineare Modelle ausgerichtet und daher nicht fiir logistische Re-
gressionen geeignet sind. Es wurde daher von einer zusitzlichen Clusteranalyse
abgesehen. Nichtsdestoweniger liegen die Ergebnisse zur Multikollinearitdt und VIF in
der akzeptablen Breitspanne und auch die Ergebnisse zu den Variablen decken sich oft-

mals mit vorherigen Untersuchungen, weshalb insgesamt von einem passenden Modell

"I Diese Aufzihlung ist nicht abschliessend. Vgl. Fraserinstitute (2016).
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ausgegangen werden kann. Die zeitliche Komponente resp. die Einfliisse wurden durch
eine zusitzliche Untersuchung der Modelle vor und nach der Finanzkrise beriicksichtigt

und sollten daher den Anforderungen in dieser Hinsicht gerecht werden.

6.3 Ausblick und Forschungsbedarf

Die M&A-Thematik diirfte angesichts der seit dem Jahr 2013 wieder weltweit steigenden
Ubernahmen und des Volumens von iiber 4000 Mrd. USD nach wie vor von grosser Be-
deutung sein.”? In Zeiten der Globalisierung sind Unternehmen einem hdheren
Wettbewerb ausgesetzt und miissen sich stets weiterentwickeln, was zu internationalen
Ubernahmen fiihrt. Insbesondere der Technologiesektor, der eine der am schnellsten
wachsenden Branchen konstituiert, ist kontinuierlich mit disruptiven Technologien kon-
frontiert und scheint mittlerweile auch auf andere Branchen Einfluss zu nehmen. Grosse
IT-Konzerne versuchen ihre Vormachtstellung auszubauen und iibernehmen potenzielle
Konkurrenten, weshalb die amerikanische Wettbewerbskommission nun interveniert und
potenzielle Verstosse gegen das Kartellrecht untersucht (De Vynck & McLaughlin,
2019). Zwar basieren die von den Unternehmen kommunizierten Ziele oftmals auf der

Effizienztheorie, jedoch sind durchaus Aspekte der Monopoltheorie ersichtlich.”

Zusammen mit der erhdhten Anzahl an Ubernahmen stellt sich auch die Frage der Finan-
zierungsweise. In Anbetracht der von den Zentralbanken gefiihrten expansiven
Geldpolitik diirften Unternehmen einen einfacheren Zugang zu externen Finanzierungs-
quellen haben, wodurch sich auch deren Investitions- oder Ubernahmeverhalten éndern
konnte. Nach dem Communiqué von EZB-Prisident Draghi sieht es nicht nach einem
Richtungswechsel aus, weshalb von einem langanhaltenden, tiefen Zinsniveau ausgegan-
gen werden kann.”* Gegeben diese Geld- und Zinspolitik, welche in der Vergangenheit
in dieser Form noch nie vorgekommen ist, wiére dies ein interessanter Ankniipfungspunkt,

um zu evaluieren, ob dieser einen Einfluss auf die Zahlungsform hat.

Auch in Amerika, dem bedeutendsten M&A-Markt, gibt es fiir Unternehmen politische
Entscheide, die deren Verhalten beeinflussen kdnnen. So hat Priasident Trump erst kiirz-
lich eine Steuersenkung fiir Unternehmen veranlasst, wodurch am Ende das Jahres ceteris

paribus ein hoherer Gewinn resultiert. Diese Mittel konnen unterschiedlich verwendet

2 Vgl. Unterkapitel 2.3.7
3 Vgl. Unterkapitel 2.4.
4 Vgl. Unterkapitel 2.3.7.
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werden, bspw. in Form von Dividenden, Lohnerh6hungen, Investitionsprojekten oder
Ubernahmen.” Generell kénnten mehr Liquiditit und ein giinstigeres Zinsumfeld zu
mehr M&A-Ubernahmen in Cash fiihren. Fraglich ist indes, welche Priorititen gesetzt
werden. Fiir zukiinftige Forschungen wére es interessant, zu untersuchen, ob (geld-)poli-
tische Entscheidungen Auswirkungen auf die Zahlungsform hitten. Eine Befragung der
CFO oder CEO gibe auch einen besseren Einblick in den Entscheidungsprozess sowie

die Faktoren, die in diesem Prozess beriicksichtigt werden.

Auch variable Kaufpreisanpassungen sind zunehmend Bestandteil in Kaufvertrdgen. Das
Bediirfnis, sich gegen Risiken abzusichern und einen Risikoteil an den Verkdufer zu tiber-
tragen, ist nicht nur in der Region DACH, sondern generell in Europa feststellbar (CMS,
2019 i. V. m. Hiippin, 2016, S. 131). Bei der Betrachtung der Zielldinder wurde in dieser
empirischen Analyse ersichtlich, dass vor allem amerikanische Unternehmen ein belieb-
tes Ubernahmeziel von Deutschen und Schweizer Unternehmen sind. Insbesondere
grosse Schweizer Konzerne setzen vermehrt Earnouts ein. Da Amerika einer der Ziel-
mirkte ist, stellt sich im aktuellen Umfeld auch die Frage, welche Auswirkungen die
protektionistischen Massnahmen von Préisident Trump auf die Unternehmen haben wer-
den. Viele Branchen sind von den aktuellen Zollerh6hungen betroffen, insb.
Telekomausriister, IT-Unternehmen und Autohersteller (Feldges, 2019). Obwohl damit
die Absicht besteht, die amerikanische Wirtschaft zu schiitzen, beklagen sich Unterneh-
men wie General Motors oder Ford iiber die erhobenen Zolle und rechnen mit
zusitzlichen Kosten in Milliardenhohe. Fiir Unternehmen, die im amerikanischen Markt
operieren oder in diesen Markt eintreten mochten, entstehen Unsicherheiten. Zukiinftige
Forschungen konnten auch diesen Aspekt implementieren und eruieren, ob sich daraus
ein positiver Einfluss auf den Einsatz von Earnouts oder andere Zahlungsformen ergibt,
denen eine Risikoteilungsfunktion zugeschrieben wird. Die Verkniipfung von bestehen-
den theoretischen Konzepten mit dem Wirtschaftsgeschehen diirfte neue, spannende

Erkenntnisse hervorbringen.

75 Diese Aufzihlung ist nicht abschliessend.
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Anhang 1 — Weiterfiihrende Tabelle zu Unterkapitel 5.2.2

Land Branche ‘Cash Aktien Earnout

CH |Detailhandel 0 0 2
CH |Dienstleistungsunternehmen 4 0 0
CH |Elektronikhersteller 0 0 0
CH |Energieunternehmen 0 1 0
CH |Gesundheitswesen 6 2 14
CH |Industrieunternehmen 8 0 0
CH |Konsumguter 6 0 3
CH |Primarsektor 2 0 0
CH |Real Estate / Konstruktion 2 3 1
CH |Technologieunternehmen 2 0 4
CH |Telekommunikation 1 0 0
DE ([Detailhandel 1 1 3
DE [Dienstleistungsunternehmen 3 1 3
DE [Elektronikhersteller 0 1 4
DE [Energieunternehmen 4 2 1
DE [Gesundheitswesen 3 6 10
DE [Industrieunternehmen 9 6 4
DE |Konsumguter 6 0 0
DE ([Primarsektor 1 0 0
DE |Real Estate / Konstruktion 3 5 0
DE |Technologieunternehmen 9 8 14
DE ([Telekommunikation 1 1 2
AU |Detailhandel 0 0 0
AU |Dienstleistungsunternehmen 0 0 0
AU |Elektronikhersteller 0 0 0
AU |Energieunternehmen 2 0 0
AU |Gesundheitswesen 0 0 0
AU |Industrieunternehmen 0 0 2
AU |Konsumguter 2 0 0
AU |Primadrsektor 0 0 0
AU [Real Estate / Konstruktion 0 1 0
AU |Technologieunternehmen 2 0 0
AU |Telekommunikation 0 0 0
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Anhang 2 — Resultate der log. Regression aus R (DACH-Region)

Modell Cash (DACH):
= summary{Modelcash)
call:
glm(formula = € ~ LNMC + df$TTCF. + Rval + PB + Age + Tech +
Private + Crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial”,
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-2.2952 -0.7209 -0.3225 0.7316 2.3590

coefficients:

Estimate std. Error z value Pri=|z|)
(Intercept) 5.732786 3.820793 1.462 0.143700
L NMC 0.314236 0.099155 3.169 0.001529 #*
df $TTCF. 0.4875661 0.496092 1.967 0.049219 *
rRval -4.204179 2.32098B08 -1.820 0.068737 .
PE 0.177098 0.3294555 0.449 0.653536
Age 0.013807 0.005519 2.502 0.012362 *
Tech -0.914329 0.551910 -1.657 0.097588 .
Private -1.829901 0.492349 -3.717 0.000202 #%%
crossindustry -0.424827 0.789209 -0.538 0.590373
Ccrosshorder -0.219055 0.441598 -0.496 0.619859
Freedom -1.246182 0.500160 -2.492 0.012718 *
Signif. codes: 0 “#%%° 0,001 *%**° 0.01 **° 0.05% . 0.1 °* " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 247.98 on 181 degrees of freedom
Residual deviance: 172.12 on 171 degrees of freedom
ATC: 194.12

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Modell Aktien (DACH):
> summary{(Modelaktien)
call:
gim(formula = A ~ LNMC + TtCF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial”,
data = df)

Deviance Residuals:
Min 1Q Median 3q Max
-1.6396 -0.5334 -0,323205 -0.1432 2.3603

coefficients:
Estimate std. Error z value pr>|z|)

(Intercept) 5.266938 5.297442 0.994 0.32011
LNMC -0.388217 0.129994 -2.986 0.00282 ==
TLCF. -0.40677 0.493992 -0.823 0.41025
Rval 4.82677 1.964151 2.457 0.01399 =
PB 0.478812 0.48B873 0.979 0.32737
Age -0.021272 0.008432 -2.523 0.01164 *
Tech -0. 868087 0.61477 -1.412 0.15793
Private -1.012237 0.599063 -1.690 0.09108
crossindustry 1.276756 0.802716 1.591 0.11171
Crossbhorder -1.162133 0.481885 -2.412 0.01588 *
Freedom -0.0060092 0.655305 -0.009 0.99258
Signif. codes: 0 *##%=’ 0,001 ‘**' Q.01 °“*' 0.05 *.’ 0.1 °

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 186.50 on 181 degrees of freedom
rResidual deviance: 127.09 on 171 degrees of freedom
AIC: 149.09

Number of Fisher scoring iterations: 6

1
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Modell Earnout (DACH):

= summary(ModeTlearnout)

call:

glm{formula = E ~ LNMC + TLCF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial"”,
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10 Median Ele] Max
-1.8444 -0.7604 -0.1839 0.7579 2.3630

Coefficients:
Estimate std. Error z value Pr{>|z]|)

(Intercept) -11.769828 4.349187 -2.706 0.00681 #=*
LNMC -0. 066880 0.095858 -0.698 0.48537
TTCF. -0. 250904 0.434669 -0.577 0.56378
Rval -4.457450 2.025897 -2.200 0.02779 *
PB -0.795598 0.414466 -1.920 0.05491 .
Age -0.0105323 0.00e659 -1.580 0.11402
Tech 1.444244 0.574803 2.513 0.01198 *
Private 3.486767 0.B854145 4.082 4.46e-05 #*=*®
crossindustry -0.556134 1.228789 -0.4533 0.65085
crossborder 1.107068 0.446363 2.480 0.01313 *
Freadom 1.209192 0.516337 2.342 0.01919 *
Signif. codes: 0 *##%* 0,001 ***' 0.01 **' 0.053 “.” 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Mull deviance: 239.50 on 181 degrees of freedom
Residual deviance: 161.26 on 171 degrees of freedom
ATIC: 183.26

Mumber of Fisher Scoring iterations: &
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Anhang 3 — Weiterfiihrende Auswertungen zu Deutschland
Korrelationsmatrix (DE):
LNMC TLCF Rval PB Age Tech Private
LNMC 1.000000000 -0.024322320 -0.007377042 0.127169170 0.08943893 -0.198347337 -0.17992578
TLCF -0.024322320 1.000000000 0.116833273 0.007615517 0.17011764 -0.077244525 -0.19550082
rval -0.007377042 0.116833273 1.000000000 -0.080264437 -0.08946034 (0.012310371 -0.053769982
PB 0.127169170 0.007615517 -0.080264437 1.000000000 ©0.11163841 0.062506678 0.10122890
Age 0.089438926 0.170117637 -0.089460344 0,.111638412 1.00000000 -0.195938834 -0.25455632
Tech -0.198347337 -0.077244525 0,012310371 0.062506678 -0.19593883 1.000000000 0.02323572
Private -0.179925778 -0.195500820 -0.057699818 0.101228899 -0.25455632 0.023235716 1.00000000
crossindustry -0.018521960 0.078052398 -0.019293704 -0.072959091 0.10956182 0.004706208 -0.20495320
crossborder 0.192182479 0.014038122 -0.005696530 0.138569952 -0.06955322 -0.078469328 0.28B7B6l18
Freedom -0.041748542 -0.007697541 0.070272006 0.043929218 0.06144856 -0.010259776 -0.01308598
crossindustry Crossborder Freedom
LNMC -0.018521960 0.19218248 -0.041748542
TtCF 0.078052398 0.01403812 -0.007697541
Rval -0.019293704 -0.00569653 0.070272006
PB -0.072959091 0.13856995 0.043929218
Age 0.109561824 -0.08955322 0.061448561
Tech 0.004706208 -0.07846933 -0.01025977
Private -0.204953199 O0.2B878618 -0.013085978
crossindustry 1.000000000 -0.08007513 0.033974661
crossborder -0.000075126 1.00000000 -0.058921526
Freedom 0.033974661 -0.05892153 1.000000000
VIF-Test zu Deutschland
= vif(Modelcash)
LNMC df $TECF. rRval PB Age Tech Private crossindustry
1.607636 1.525287 1.532873 1.089137 1.145196 1.151790 1.193376 1.104933
crossbhorder Freedom
1.225004 1.063312
> vif{Modelaktien)
LNMC TLCF. Rval PB Age Tech Private Crossindustry
1.578933 1.145098 1.397791 1.447742 1.518972 1.145941 1.583914 1.109663
crossborder Freedom
1.114440 1.086995
= vit (Modelearnout)
LNMC TECF. rval PB Age Tech Private Crossindustry
1.666118 1.141225 1.499381 1.253374 1.120212 1.257614 1.178137 1.118488
crosshborder Freedom
1.172482 1.161384

Auswertungen im Statistikprogramm «R» zu Deutschland. Modell Cash (DE):

call:
gim(formula = C ~ LNMC + df$TELCF. + Rval + PB + Age + Tech +
Private + crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial"”,
data = df)
Deviance Residuals:
Min 10 Median Els] Max
-2.4854 -0.4604 -0.2586 0.4971 2.3829
coefficients:
Estimate std. Error z value Pri=|z|)
(Intercept) 4.114571 7.648125 0.538 0. 5906
LNMC 0.631563 0.158786 3.977 6.97e-03 ##*
df $TTCF. 0.943933 0.697868 1.353 0.1762
Rval 0.4988E0 2.695311 0.185 0.8532
PB 0.361525 0.610320 0.592 0.5536
Age 0.017556 0.007946 2.209 0.0271 *
Tech -0.384678 0.678634 -0.567 0.5708
Private -1.320709 0.616445 -2.159 0.0309 *
crossindustry 0.087993 0.936212 0.094 0.9251
crossborder -0.761438 0.611452 -1.245 0.2130
Freedom -1.735343 0.970721 -1.788 0.0738
Signif. codes: 0 f##=' Q.001 *#*' 0.0L ‘*' 0.05 *." 0.1 * "1

(Dispersion parameter for binomial

145.993
83.958

on 111
on 101

Null deviance:
Residual deviance:
AIC: 105.96

family taken to be 1)

degrees of freedom
degrees of freedom

Number of Fisher sScoring iterations: 5
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Anhénge
Modell Aktien (DE):
call:
glm(formula = A ~ LNMC + TtCF. + Rval + PB + age + Tech + Private +
crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial"”,
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-1.4810 -0.86783 -0.3703 0.4340 2.3692

coefficients:
Estimate std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) 8.72272 6.56350 1.329 0.1839
LNMC -0.26698 0.14632 -1.825 0.0681 .
TLCF. -0.49235 0.54815 -0.B898 0.3691
Rval 4.66200 2.21569 2.104 0.0354 =
PB 1.10878 0.63297 1.752 0.0798 .
Age -0.05118 0.02058 -2.487 0.0129 =
Tech -1.04700 0.63122 -1.659 0.0972
Private -1.39048 0.68086 -2.042 0.0411 *
crossindustry 0.70960 0.88724 0.800 0.4238
crosshorder -0.67198 0.53823 -1.249 0.2118
Freedom -0.58235 0.B80286 -0.725 0.4682
signif. codes: 0 °“##%%' 0.001 “#%° Q.01 **' 0.05 *." 0.1 * ' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 132.136 on 111 degrees of freedom
rResidual deviance: 95.625 on 101 degrees of freedom
ATC: 117.63

Mumber of Fisher Scoring iterations: 6

Modell Earnout (DE)
call:
glm(formula = E ~ LNMC + TTLCF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
Crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial"”,
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-2.15%88 -0.6019 -0.1494 0.6136 2.3626

Coefficients:
Estimate std. Error z value pr=|z]|)

(Intercept) -14.712340 7.280281 -2.021 0.04330 *
LNMC -0.335344 0.147038 -2.281 0.02257 *
TLCF. 0.039635 0. 568104 0.070 0.94438
Rval -6.859203 2.704780 -2.536 0.01121 =
PB -1.276227 0.623904 -2.046 0.04080 *
Age -0.003959 0.008104 -0.489 0.62515
Tech 1.298730 0.678321 1.915 0.05554 .
Private 3.394400 1.157443 2.933 0.00336 *#*
Crossindustry -0.288325 1.277751 -0.226 0.82147
Crossborder 0.9130863 0.574654 1.589 0.11208
Freedom 2.086435 0.913240 2.285 0.02233 *
Signif. codes: 0 *#*%%° 0,001 ***' 0.01 **" 0.05 “." 0.1 ° "1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 147.130 on 111 degrees of freedom
Residual deviance: 88.064 on 101 degrees of freedom
AIC: 110.06

Number of Fisher Scoring iterations: &
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Anhang 4 — Weiterfithrende Auswertungen zur Schweiz und zu Osterreich
Korrelationsmatrix (CHAT):
LNMC TLCF rval PB Age Tech Private
LNMC 1.00000000 -2.432232e-02 -5.637355e-02 0.127169170 0.08943893 -0.198347337 -0.17992578
TLCF -0.02432232 1.000000e+00 -B.B00189%e-05 0.007615517 0.17011764 -0.077244525 -0.19550082
Rval -0.05637355 -8.80018%e-05 1.000000e+00 -0.041609526 -0.05178836 0.060146483 -0.03198768
PB 0.12716917 7.615517e-03 -4.160953e-02 1.000000000 0.11163841 0.062506678 0.10122890
Age 0.08943893 1.701176e-01 -5.178836e-02 0.111638412 1.00000000 -0.195938834 -0.25455632
Tech -0.19834734 -7.724453e-02 6.014648e-02 0.062506678 -0.19593883 1.000000000 0.02323572
Private -0.17992578 -1.955008e-01 -3.198768e-02 0.101228899 -0.25455632 0.023235716 1.00000000
crossindustry -0.01852196 7.805240e-02 -9.591118e-03 -0.072959091 0.10956182 0.004706208 -0.20495320
crossborder 0.19218248 1.403812e-02 2.963465e-02 0.138569952 -0.06955322 -0.078469328 O0.28878618
Freedom -0.04174854 -7.697541e-03 1.324856e-01 0.043929218 0.06144856 -0.010259776 -0.01308598
crossindustry Crossborder Freedom
LNMC -0.018521960 0.19218248 -0.041748542
TLCF 0.078052398 0.01403812 -0.007697541
Rval -0.009591118 0.02963465 0.132485596
PB -0.072959091 0.13856995 0.043929218
Age 0.109561824 -0.06955322 0.061448561
Tech 0.004706208 -0.07846933 -0.01025977
Private -0.204953199 O0.28B78618 -0.013085978
crossindustry 1.000000000 -0.06007513 0.033974661
crossborder -0.060075126 1.00000000 -0.058921526
Freedom 0.033974661 -0.05892153 1.000000000
VIF-Test (CHAT).
> vif(Modelcash)
LNMC df §TTCF. Rval PB Age Tech Private Crossindustry
1.709477 2.365629 3.379010 1.380048 1.622607 1.596671 2.086068 1.565395
Crossbhorder Freedom
1.587148 1.332800
> vif(Modelearnout)
LNMC TLCF. rRval PB Age Tech Private Crossindustry
2.191807 1.331406 1.988791 1.932033 1.188251 1.583567 1.409633 1.000001
Ccrosshorder Freedom
1.348839 1.156313

Auswertungen im Statistikprogramm «R» zur Schweiz und zu Osterreich

Modell Cash (CHAT):
call:
gIm(formula = € ~ LNMC + df$TtCF. + Rval + PB + Age + Tech +
Private + crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial",
data = df)
Deviance Residuals:
Min 1q Median 3q Max
-2.977 -0.7978 0.1508 0.7325 1.7669
Coefficients:
Estimate std. Error z value pr=|z|)
(Intercept) 10.72909 6.59361 1.627 0.10370
LNMC -0.25691 0.17784 -1.445 0.14857
df$TrCF. 2.09713 0.95088 2,203 0.02742 =
Rval -16. 87981 5.76586 -2.928 0.00342 =**
PB 0.74858 0.72845 1.028 0.30412
Age 0.01219 0.01086 1.123 0.26153
Tech -3.93271 1.47916 -2.659 0.00784 =¥
Private -3.3BE18 1.16144 -2,917 0.00353 #*
crossindustry  0.40883 2.36499  0.173 0.86276
crosshorder 0.65109 0.97036 0.671 0.50224
Freedom -0.62363 0.74059 -0.842 0.39975
signif. codes: 0O f#===' Q0,001 *#=' 0.01 *' 0.05 ‘. 0.1 * ' 1

(Dispersion parameter for

Null deviance:
Residual deviance:
ATC: B7.452

96.812
65.452

binomial family taken to be 1)

on 69 degrees of freedom
on 59 degrees of freedom
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Modell Earnout (CHAT)
call:
glm{formula = E ~ LNMC + TECF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
crossindustry + crosshorder + Freedom, family = "binomial™,
data = df)

peviance Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-1.7903 -0.6466 -0.1134 0.6830 2.3441

coefficients:
Estimate Std. Error z value Pr(=|z|)

(Intercept) -13.18798 7.11920 -1.852 0.0640 .
LNMC 0.39745 0.20053 1.982 0.0475 *
TtCF. -0.93347 0.78347 -1.191 0.2335
Rval 1.76337 3.26569 0. 540 0.5892
PBE -1.22036 0.91788 -1.330 0.1837
Age -0.02124 0.01487 -1.428 0.1533
Tech 3.70071 1.51876 2.437 0.0148 =
Private 3.81365 1.57521 2.421 0.0155 *
crossindustry -13.88515 1638.79550 -0.008 0.9932
crosshorder 1.50272 1.34377 1.118 0.2634
Freadom 0.39882 0.76206 0.523 0.6007
signif. codes: 0 f##=' 0.001 ‘**' 0.01 ‘*° 0.05 *." 0.1 % ' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 92.360 on 69 degrees of freedom
rResidual deviance: 56.665 on 59 degrees of freedom
ATIC: 7B.665

Mumber of Fisher Scoring iterations: 16

Der Ausreisser der Variable Crossindustry wurde in der Fussnote 61 erlautert.

Modell Aktien:

Aufgrund einer tiefen Strichprobenanzahl wird fiir die CHAT die Zahlungsform Aktien

nicht weiter analysiert.
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Anhang 5 — Weiterfiithrende Auswertungen zur DACH-Region vor der Finanzkrise

Korrelationsmatrix (DACH 04-07):

LNMC TtCF rRval PE Age Tech Private Crossindustry
LNMC 1.00000000 -0.024322320 -0.025948745 0.127169170 0.08943893 -0.198347337 -0.17992578 -0.018521960
TtCF -0.02432232 1.000000000 -0.039904339 0.007615517 0.17011764 -0.077244525 -0.19550082 0.078052398
rRval -0.02594875 -0.039904339 1.000000000 -0.06B8798389 -0.07462140 -0.022782921 0.05217192 0.069758578
PB 0.12716917 0.007615517 -0.068798389 1.000000000 0.11163841 0.062506678 0.10122890 -0.072959091
Age 0.08943893 0.170117637 -0.074621402 0.111638412 1.00000000 -0.195938834 -0.25455632 0.109561824
Tech -0.19834734 -0.077244525 -0.022782921 0.062506678 -0.19593883 1.000000000 0.02323572 0.004706208
Private -0.17992578 -0.195500820 0.052171924 0.101228899 -0.25455632 0.023235716 1.00000000 -0.204953199
crossindustry -0.01852196 0.078052398 0.069758578§ -0.072959091 0.10956182 0.004706208 -0.20495320 1.000000000
crosshorder 0.19218248 0.014038122 0.127774174 0.138569952 -0.06955322 -0.078469328 0.28878618 -0.060075126
Freedom -0.04174854 -0.007697541 0.006543595 0.043929218 0.06144856 -0.010259776 -0.01308598 0.033974661
crosshorder Freedom
LNMC 0.19218248 -0.041748542
TtCF 0.01403812 -0.007697541
rRval 0.12777417 0.006543595
PB 0.13856995 0.043929218
Age -0.06955322 0.061448561
Tech -0.07846933 -0.01025977
Private 0. 28878618 -0.013085978
crossindustry -0.06007513 0.033974661
crosshorder 1.00000000 -0.058921526
Freedom -0.05892153 1.000000000

VIF-Tests zur DACH-Region vor der Finanzkrise:

= vif(Modelcash)

LNMC df $TECF. Rval PB Age Tech Private crossindustry

1.433465 1.502887 1.539645 1.202082 1.102082 1.233061 1.370348 1.208836
crosshorder Freedom
1.176585 1.158035

> vif(Modelaktien)

LNMC TtCF. rval PB Age Tech Private Crossindustry

4.154609 1.575489 2.648750 2.007191 6.931560 2.349373 5.716729 2.544152
crossborder Freedom
3.214491 3.656086

= vif(Modelearnout)

LNMC TLCF. Rval PB Age Tech Private crossindustry

1.777358 1.260278 1.678236 1.279306 1.184719 1.608022 1.462576 1.118781
Crosshorder Freedom
1.326335 1.163165

Modell Cash (DACH 04-07):

call:

glm(formula = € ~ LNMC + df$TLCF. + Rval + PB + Age + Tech +
Private + crossindustry + crossborder + Freedom, family = "binomial™,
data = df)

Deviance Residuals:
Min 1q Median Els] Max
-2.3687 -0.5780 0.1500 0.6343 2.1137

coefficients:
Estimate 5td. Error z value Pri(=|z|)

(Intercept) -1.31445 7.06483 -0.186 0.85240
LNMC 0.57982 0.18238 3.17 0.00148 ==
df §$TICF. 0.96354 0.73415 1.312 0.18936
rval -1.03647 3.99641 -0.259 0.79537
PB 0.81280 0.67656 1.201 0.22961
Age 0.03163 0.01547 2.045 0.04083 =
Tech 0.22820 0. 86408 0.264 0.79171
Private -0.96574 0.71635 -1.348 0.1776l
crossindustry -0.80805 1.07247 -0.7533 0.45118
Crosshorder -0.26499 0.65850 -0.402 0.6B737
Freadom -0.96346 0.84676 -1.138 0.25519

signif. codes: 0O ‘#***' 0,001 ‘**' 0.01 “*' 0.05 . 0.1 * " 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 111.684 on B0 degrees of freedom

rResidual deviance: 69.454 on 70 degrees of freedom
AIC: 91.454

Number of Fisher Scoring iterations: 6
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Modell Aktien (DACH 04-07):

call:

gIm{formula = A ~ LNMC + TELCF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial",
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10 Median Ele] Max

-1.36006 -0.37175 -0.00027 0.00000 2. 805486

Coefficients:

Estimate std.

Error z value Pr{=|z|)

(Intercept) 6B8. 6582 25.1556 2.729 0.00635 ==
LNMC -1.2595 0.4405 -2.859 0.00424 ==
TLCF. -0.6418 1.1597 -0.553 0.57998

rRval 5.7287 7.6306 0.751 0.45281

PB 1.7898 1.7870 1.002 0.31657

Age -0.6005 0.2290 -2.623 0.00873 #=*
Tech -2.7919 1.8335 -1.523 0.12784
Private -4.6743 2.2704 -2.059 0,03952 *
crossindustry -0.6751 1.9996 -0.338 0.73566
crosshorder -3.4913 1.6392 -2.130 0.03318 *
Freadom -5.4895 2.3161 -2.370 0.0177
signif. codes: 0 ®#==' 0.001 ‘#*' 0.01 “*' 0.05 °“." 0.1 ° " 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

88. 247
30.919

Null deviance:
Residual deviance:
AIC: 52.919

on 80 degrees of freedom
on 70 degrees of freedom

Number of Fisher Scoring iterations: 10

Modell Earnouts: (DACH 04-07):

call:

gIm(formula = E ~ LNMC + TLCF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
Crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial",
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10  Median Elo] Max

-1.5666 -0.6425 -0.3040 -0.1100 2.4493

Coefficients:

Estimate std. Error z value Pr{=|z]|)
(Intercept) -18. 714941 §.958988 -2.089 0.0367 *
LNMC -0.171166 0.193556 -0.884 0.3765
TTCF. -0. 804925 0.708910 -1.135 0. 2562
Rval -1.6836020 4.175648 -0.392 0.8952
PB -0.720210 0.727505% -0.990 0.3222
Age 0.004568 0.012748 0. 358 0.7201
Tech 1.333390 1.033447 1.290 0.1970
Private 2.279905 1.035660 2.201 0.0277 *#
Crossindustry 0. 3424886 1.354411 0.253 0. 8004
Ccrosshorder 1.643971 0.861583 1.908 0.0564 .
Freedom 2.252332 1.100741 2.046 0.0407 *
Signif. codes: 0 f#==' 0,001 ‘**' 0.01 “*° 0.05 *.” 0.1 * ' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

85.812
62.209

Null deviance:
Residual deviance:
AIC: B4.209

on 80 degrees of freedom
on 70 degrees of freedom

Number of Fisher scoring iterations: 6
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Anhang 6 — Weiterfiihrende Auswertungen zur DACH-Region nach der Finanzkrise

Korrelationsmatrix (DACH 08-15):

LNMC TELCF Rval PB Age Tech Private Crossindustry
LNMC 1.00000000 -0.024322320 0.09703300 0.127169170 0.08943893 -0.198347337 -0.17992578 -0.018521960
TLCF -0.02432232 1.000000000 0.02796677 0.007615517 0.17011764 -0.077244525 -0.19550082  0.078052398
Rval 0.08703300 0.027966769 1.00000000 O0.211601142 -0.07610056 0.039089343 0.12145134 -0.107833525
PB 0.12716917 0.007615517 0.21160114 1.000000000 0.11163841 O0.062506678 0.10122890 -0.072959091
Age 0.08943893 0.170117637 -0.07610056 0.111638412 1.00000000 -0.195938834 -0.25455632 0.109561824
Tech -0.19834734 -0.077244525 0.03908934 0.062506678 -0.19593883 1.000000000 0.02323572 0.004706208
Private -0,17992578 -0.195500820 0.12145134 0.101228899 -0.25455632 0,023235716 1.00000000 -0.204953199
crossindustry -0.01852196 0.078052398 -0.10783353 -0.072959091 0.10956182 0.004706208 -0.20495320 1.000000000
crosshorder 0.19218248 0.014038122 0.19217256 0.138569952 -0.06955322 -0,078469328 0.2B878618 -0.060075126
Freedom -0.04174854 -0.007697541 -0.09378795 0.043929218 0.06144856 -0.010259776 -0.01308598 0.033974661
crosshorder Freedom
LNMC 0.19218248 -0.041748542
TLCF 0.01403812 -0.007697541
Rval 0.19217256 -0.093787955
FB 0.13856995 0.043929218
Age -0.06955322 0.061448561
Tech -0,.07846933 -0.01025977
Private 0, 28878618 -0.013085978
crossindustry -0.06007513 0.033974661
crosshorder 1.00000000 -0.058921526
Freedom -0.05892153 1.000000000
VIF-Tests zur DACH-Region nach der Finanzkrise:
= vif(Modelcash)
LNMC df $TECF. Rval PB Age Tech Private crossindustry
2.042474 2.436262 2.496300 1.166142 1.293629 1.503187 1.592407 1.240602
crossborder Freedom
1.547117 1.528757
= vif(Modelaktien)
LNMC TECF. rRval PBE Age Tech Private crossindustry
1.887580 1.524018 1.636361 1.423324 1.838963 1.345280 1.972432 1.149974
crosshorder Freedom
1.264232 1.162406
= vif(Modelearnout)
LNMC TECF. Rval PB Age Tech Private Crossindustry
2.004327 1.571683 1.669550 1.160793 1.216975 1.457062 1. 000000 1. 000000
crossborder Freedom
1.253995 1.095640
Modell Cash (DACH 08-15):
call:
gim{formula = C ~ LNMC + df$TLCF. + Rval + PB + Age + Tech +
Private + Crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial”,
data = df)
Deviance Residuals:
Min 1 Median 3qQ Max
-2.4584 -0.6630 -0.2591 0.5740 2.3425
coefficients:
Estimate Std. Error z value Pri=|z|)
(Intercept) 11. 864459 5.933298 2.000 0.04554 #
LNMC 0.294631 0.148663 1.982 0.04749 *
df$TtCF. 1.704851 0.852753 1.999 0.04558 #
rRval -7.607308 3.683198 -2.065 O0.03I8B8 *
PB -0.660628 0.589887 -1.120 0.26275
Age 0.008256 0. 006616 1.248 0.21207
Tech -2.174343 1.086152 -2.002 0.04530 #
Private -2.417023 0.841391 -2.873 0.00407 #=*
crossindustry 1.253002 1.551563 0.B0B 0.41934
crosshorder -0.159642 0.716491 -0.223 0.82368
Freadom -1.925428 0.777674 -2.476 0.01329 *
Signif. codes: 0O #%*' 0,001 ***' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial

127.632
82.718

on 100
on 90

Null deviance:
rResidual deviance:
AIC: 104.72

family taken to be 1)

degrees of freedom
degrees of freedom

Number of Fisher scoring iterations: 6
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Modell Aktien (DACH 08-15):

call:

glm{formula = A ~ LNMC + TECF. + Rval + PB + Age + Tech + Private +
crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial",
data = df)

Deviance Residuals:
Min 10 Median Elo] Max
-1.4716 -0.3643 -0.1708 -0.0839 2.4260

Coefficients:
Estimate Std. Error z value Pr{=|z|)

(Intercept) 4.462218 8.938514 0.499 0.61763
LNMC -0. 508497 0.227731 -2.233 0.02556 *
TLCF. -1.198334 0.918242 -1.3205 0.19188
Rval 6.615126 3.034901 2.180 0.02928 *
PB 2.378142 0.883952 2.690 0.00714 ==
Age 0.008917 0.012286 0.726 0.46795
Tech -0.045323 1.061382 -0.042 0.96594
Private -1.199754 1.208358 -0.993 0.32077
crossindustry 0.078084 2.481000 0.031 0.97489
Crossborder -1.865030 0.842541 -2.214 0.02686 *
Freedom 0.111227 1.044312 0.107 0.91518
signif. codes: 0O “®®#° 0,001 ***' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 97.664 on 100 degrees of freedom
Residual deviance: 49.588 on 90 degrees of freedom
AIC: 71.5B8

Number of Fisher Scoring iterations: ©

Modell Earnouts (DACH 08-15)

call:

glm(formula = E ~ LNMC + TECF. + Rval + PB + Age + Tech + Priwvate +
crossindustry + Crossborder + Freedom, family = "binomial™,
data = df)

peviance Residuals:
Min 1q Median 3q Max
-1.9507 -0.6912 0. 0000 0.7778

coefficients:
Estimate std. Error z wvalue Pr(>|z|)

(Intercept) -26.68631 201922986 -0.013 0. 98485
LNMC -0.05229 0.12824 -0.408 0. 6835
TLCF. 0.41167 0. 67830 0. 607 0.5439
rRval -6.04025 2.76578 -2.18B4 0.0290 *
PB -0.97814 0.57986 -1.8687 0.0916
Age -0.02083 0.00949 -2.195 0.0281 *
Tech 0.82956 0.83225 0. 997 0. 3189
Private 19.42268 201922213 0.010 0.9923
crossindustry -17.32800 4208.52243 -0.004 0. 9967
Crossborder 1.19712 0.63797 1.87 0. 0606
Freedom 1.14034 0.68073 1.675 0.0939
signif. codes: 0 *#**%’ 0,001 ***’ 0.01 **" 0.05 *." 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 139.927 on 100 degrees of freedom
rResidual deviance: B82.946 on 90 degrees of freedom
ATC: 104.95

Number of Fisher Scoring diterations: 18

Die Variablen Private und Crossindustry wurden nicht berticksichtigt, da sie zu ange-

passten Wahrscheinlichkeiten mit numerischem Wert 0 oder 1 aufgetreten sind. Vgl.

Fussnote 61.
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Anhang 7 — Auszug Charts der Indizes (SMI, DAX, AIX)
Entwicklung des SMI (Quelle: Thompson Reuters, 2019).

PRICE PERFORMANCE

®

Entwicklung des DAX (Quelle: Thompson Reuters, 2019).

PRICE PERFORMANCE

® Index Price 10,743.010

Entwicklung des ATX (Quelle: Thompson Reuters, 2019).

PRICE PERFORMANCE
@® Ind e 2,396.94




