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Die Akquisition von Unternehmen in Osteuropa und die
Bedeutung der weichen Faktoren

Gerrit Brosel, Heiko Burchert

1 Einfiihrung

Die Umwelt von kleinen und mittelgroBen sowie von groBen Untemehmen ist seit sinigen
Jahren einem sowoh! umfinglichen als auch sehr dynamischen Wandel ausgesetzt (vgl. nach-
folgend Buse 1997, S. 442 f)). Beispielhaft konnen die fortschreitende Globalisierung, die
u. a. durch die technischen Entwicklungen ausgeldste Konvergenz von Mérkten, die Oster-
weiterung der Europdischen Union (vgl. u. a. Burchert 1996) sowie die als ,Basel TI* be-
zeichnete und unter der Federfiihrung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht entstande-
ne neue Eigenkapitalvereinbarung der Banken (vgl. z. B. Brosel/Rothe 2003) genannt werden.
Hieraus resultiert — neben dem Komplexitétsanstieg in Entscheidungssituationen (vgl. Keuper
2001, S. 17 ff)) — ein verstirkter Wettbewerb auf Beschaffungs- und Absatzmirkten, denen
die betroffenen Unternehmen begegnen miissen. Insbesondere kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) verzeichnen vor diesem Hintergrund und in Anbetracht grofBenbedingter Res-
sourcendefizite einen erheblichen Handlungsbedarf. Um angesichts dieser veranderten Rah-
menbedingungen mit einem KMU langfristig nachhaltige Gewinne zu erwirtschaften und
dessen dauerhafte Existenz zu sichern, werden Internationalisierungsstrategien verfolgt sowie
die in diesem Zusammenhang in Frage kommenden zwischenbetrieblichen Kooperationen
und Unternehmensakquisitionen durchgefithrt.

Da sich letztere neben dem Export als dominierende Eintrittsstrategie in auslindische Markte
etabliert haben (vgl. Fayerweather 1975, S. 74 ), steht die betriebswirtschaftliche Analyse
von Unternehmensakquisitionen in Osteuropa unter besonderer Beriicksichtigung der weichen
Faktoren im Mittelpunkt der nachfolgenden Betrachtungen. Als Akquisition wird hierbei die
~Ubernahme einer Unternehmung mittels des Erwerbs ihrer Anteile oder ihrer Vermogensgii-
ter* (Olbrich 1999, S. 2; vgl. hier auch die Hinweise zur weiterfiihrenden Literatur zum Ak-
quisitionsbegriff) verstanden. Ziel ist es, einerseits die Phasen des Akquisitionsprozesses
darzustellen und ihn mit den Funktionen der Unternehmensbewertungstheorie zu verkniipfen.
Anhand von Beispielen soll in einzelnen Phasen die Bedeutung potenzieller weicher Faktoren
deutlich gemacht werden. Hierbei wird nicht der Anspruch verfolgt, ein fertiges Konzept zur
Beriicksichtigung weicher Faktoren bei der Akquisition von Unternehmen in Osteuropa zu
prisentieren, vielmehr soll das Problemfeld strukturiert und ein Ansatz zur Problemldsung
geliefert werden. Vor dem zu diesem Zweck erforderlichen Briickenschlag vom Unterneh-
mensakquisitionsprozess zu der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie unter besonde-
rer Beriicksichtigung der weichen Faktoren werden — im Rahmen der theoretischen Voriiber-
legungen - die hier betrachtete Unternehmensgruppe, die Ziele und Entscheidungstelder
dieser Unternehmen und von deren Eignern (nachfolgend auch als Eigentiimer, Unternchmer
oder Inhaber bezeichnet) im Osteuropageschaft, der Internationalisierungs- und der Akquisiti-
onsprozess, die im Rahmen von Unternchmensakquisitionen in Osteuropa erforderlichen
Grundlagen der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie sowie schlieBlich die weichen
Faktoren charakterisiert.
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2 Theoretische Grundlagen
2.1 Kleine und mittlere Unternehmen

Die fiir kleine und mittlere Unternehmen im deutschen Sprachraum verwendeten Begriffe
(wie z. B. ,kleine und mittlere Unternehmungen™, , Klein- und Mittelunternehmen®, | Mitte)-
und Kleinbetriebe™ und , Mittelstand sowie die Abkiirzung , . KMU*, die nachfolgend syn.-
onym gebraucht werden) sind nicht annahernd so vielfiltig, wie die fiir KMU im Rahmen voq
quantitativen Abgrenzungsversuchen vorliegenden Obergrenzen (vgl. beispielsweise die
GroBenklassen gemiB § 267 HGB, die Empfehlungen der Europdischen Union sowie die
Kriterien des Instituts fiir Mittelstandsforschung, Bonn, und des Bundesverbandes deutscher
Banken). Obschon die Abgrenzung der KMU von GroBunternehmen mithilfe der numeri-
schen Messgrofien auf den ersten Blick relativ einfach erscheint, kann eine sinnvolle Diffe-
renzierung nur mit qualitativen Merkmalen erfolgen, weil diese gleichzeitig den Vorteil ha-
ben, den ,.Einblick in das Wesen der Betriebe* (Mugler 1998, S. 19) zu erleichtern (zu quanti-
tativen Abgrenzungskriterien und den damit verbundenen Problemen vgl. Matschke/Brose]
2003, S. 158, sowie auch Dintner/Schorcht 1999, S, 87, und Vincenti 2002, S. 30 ff)). Da im
Rahmen einer qualitativen Abgrenzung weniger die Richtigkeit, sondern vielmehr die
ZweckmiBigkeit im Mittelpunkt steht (vgl. Frank 1994, S. 18), lassen sich in der betriebswirt-
schattlichen Literatur (siche ausfiihrlich Pfohl 1997 sowie z. B. auch das Institut der Wirt-
schaftspriifer 1998, S. 27) auch eine Vielzahl qualitativer Abgrenzungsmerkmale finden,
Nachfolgend sind deshalb vier Kriterien zusammengefasst, welche die im vorliegenden Bei-
trag betrachteten Unternehmen charakterisieren sollen (vgl. zu nachfolgenden Kriterien
Matschke/Brésel 2003, S. 159, und die dort angegebene Literatur).

Personalunion von Eigentiimer und Geschdfisfiihrer:

Eigentiimer leiten ihre kleinen und mittleren Unternehmen gewdhnlich selbst. Die Unter-
nehmen stellen im Sinne der persénlichen Einkommensquelle die wirtschaftliche Existenz-
grundlage des Inhabers dar. Der Eigentiimer, der zwar regelmiBig tiber betrdchtliche bran-
chenspezifische, seltener jedoch iiber ausgeprégte betriebswirtschaftliche Kenntnisse verfligt,
nimmt i d. R. unmittelbar am Betriebsgeschehen teil und ist deshalb auch in den Ak-
quisitionsprozess zwingend und auf Dauer eingebunden.

Gravierend unvollkommener Kapitalmarkt:

Fir die betrachteten Unternehmen stellt das Vermégen der Unternehmenseigner und ihrer
Familien eine wesentliche und gewdhnlich stark begrenzte Kapitalbasis dar. Zusitzliches
Fremd- oder Eigenkapital aufzunehmen und kurzfristige Liquidititsengpésse zu iiberbriicken,
fallt diesen Unternehmen im Vergleich zu bérsennotierten GroBuntemehmen schwer. Diese
Finanzierungsprobleme beruhen aus neoinstitutionalistischer Sicht auf asymmetrischen In-
formationsverteilungen, welche insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen weitaus
charakteristischer sind als fiir grofie Unternehmen. Aus den Informationsproblemen resultie-
ren die Existenz von Finanzintermedidren und das Vorhandensein eines unvollkommenen
Kapitalmarktes. Letzterer bewirkt, dass das Kapital knapp ist sowie Soll- und Habenzins
voneinander abweichen (siehe weiterfiihrend Hering 2003, S. 131 ff.). Die Unvollkommenheit
des Kapitalmarktes stellt insbesondere fiir KMU, die gewohnlich auch keinen Zugang zum
anonymen Kapitalmarkt haben, ein erhebliches F inanzierungshemmnis dar.

Ligentimer als zentrale Entscheidungsinstanz:

Fir den Eigentimer sind kleine und mittlere Unternehmen auf Grund ihrer GroBe iiber-
schaubar. Die Beziehungen zwischen dem Eigner und den Mitarbeitern lassen sich als eng
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und informell charakterisieren. Die Organisationsstruktur ist durch kurze und direkte An-
weisungs- und [nformationswege gekennzeichnet. Zumeist stellt der Eigner die zentrale Ent-
scheidungsinstanz dar und behilt sich jegliche Entscheidungskompetenz vor. [nwieweit eine
Internartionatisierungsstrategie durch das KMU verfolgt und eine eventuell damit verbundene
Akquisition von Unternehmen in Osteuropa getiitigt wird, hangt deshalb von den kognitiven
Einstellungen des Unternehmers ab. ,,Von besonderer Bedeutung sind dabei die Prozesse der
Wahrnehmung, Selektion und Interpretation der Stimuli. der Informationsge-winnung, der
Bildung von Erwartungen in bezug auf Vorteile und Barrieren [...] [méglicher Internationali-
sierungsstrategien] (und entsprechend die Erreichung von Unternehmenszielen), des Lernens,
der Bildung und Verdnderung von Attitiiden, aber auch etwa der Auf-rechterhaltung bzw.
Wiederherstellung von kognitiver Konsistenz. Die Prozesse (speziell der Wahmehmung und
Verarbeitung der Stimuli) sind eng verkniipft mit den Personlich-keitsmerkmalen der Ent-
scheidungstrdger, wie kognitivem Stil, Werten und Einstellungen ~ vor allem im Sinne der
Auslandsorientierung — Risikoneigung oder Haltung gegeniiber Ambiguitit* (Bamberger/
Evers 1997, S. 387).

Bedeutende 4bhdngigkeit des Unternehmenserfolges vom Eigentiimer:

Da zwischen dem Eigentiimer und dem Umfeld des kleinen oder mittleren Unternehmens ein
enges Netz personlicher Kontakte besteht, sind die Erfoige des Unternehmens erheblich von
der Person des Eigentiimers abhéngig. Dartiber hinaus ist die Unsicherheit im Vergleich zu
GrofBunternehmen signifikant hoher, weil KMU u. a. weniger diversifiziert sowie auf Grund
ihrer hohen Eigen- und Fremdkapitalliicken und ihrer spezifischen Liquidititsschwierigkeiten
krisenanfélliger sind. Zudem stehen den KMU oftmals geringere Planungsressourcen als den
GroBunternehmen zur Verfiigung.

Aus den aktuellen Entwicklungen, die sich z. B. durch ,,Basel II*, die mogliche Rechtsform
der so genannten ,,Ich-AG* sowie die Problematik der Unternehmensnachfolge ergeben,
resultieren erhebliche Anderungen in den Rahmenbedingungen fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen. Hieraus kénnen zwar Auswirkungen auf die Bedeutung der hier dargesteliten quali-
tativen Kriterien resultieren, ein einzelnes Kriterium erilbrigt sich deshalb jedoch nicht. Da
z. B. als Folge von ,,Basel II eine Konditionenspreizung zu erwarten ist, kann sich die Be-
deutung des weiterhin gravierend unvollkommenen Kapitalmarktes fiir ein KMU weiter
erhéhen, wenn aufgrund der geringen Bonitéit eines kleinen oder mittleren Unternehmens
negative Auswirkungen auf die Kreditkonditionen und/oder gar auf den zur Verfligung ge-
stellten Kreditumfang zu erwarten sind, oder aber auch leicht verringern, wenn ein KMU
infolge einer verbesserten Einstufung beim anstehenden Rating auf giinstigere Kreditkonditi-
onen hoffen kann (vgl. insb. Matschke/Brosel 2003, S. 171 f.). Zudem wird auch in Anbet-
racht der anstehenden Unternehmensnachfolgen (vgl. z. B. Hering/Olbrich 2003, Olbrich
2003) die Bedeutung der Abhingigkeit des Unternehmenserfolges vom Eigentiimer als Krite-
rium nicht negiert, vielmehr gewinnt dieses Merkmal sogar fiir die betroffenen und auch die
nicht betroffenen KMU weiter an Gewicht; fiir Letztere, weil hieraus ein gewaltiger Wettbe-
werbsvorteil resultieren kann, und fiir Erstere, weil versucht werden muss, die bestehenden
Netzwerke weitgehend aufrecht zu halten.

2.2 Ziele und Entscheidungsfelder im Osteuropageschiift

Rationale Unternehmensfithrung bedingt rationale Entscheidungen (vgl. zu nachfolgenden
Austithrungen z. B. Brosel 2002, S. 15; siehe hierzu auch das Grundmodell der praktisch-
normativen Entscheidungstheorie von Sieben/Schildbach 1994, S. 15 ff.). Diese erfordern aus
Sicht der Geschéftstithrer und Eigner kleiner und mittlerer Unternehmen — neben der notwen-
digen Kenntnis des Entscheidungsfeldes — Informationen iiber die erstrebenswerten Sachver-
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halte (Ergebnisdefinition) und tiber die Intensitit, mit der diese erstrebt werden (Préferenzen).
In den Zielpldnen von kieinen und mittieren Unternehmen sollten deshalb die Wertesysteme
der Eigner abgebildet sein, die fiir die Entscheidungstindung und somit auch fiir die Fihrung
der kleinen und mittleren Unternehmen relevant sind.

Eine anstehende Untemnehmensakquisition durch ein kleines oder mittleres Unternehmen im
Ausland (und somit auch die damit verbundene Internationalisierung) wird von den Zielen des
Eigners ausgelst und beeinflusst. Eine Systematisierung von Zielen, die mit einer Internatio-
nalisierung verfolgt werden, findet sich bei Macharzina. Dieser unterscheidet in 6konomische
und nicht-6konomische, in offensive und defensive sowie in ressourcen-, produktions- und
absatzorientierte Ziele (vgl. nachfolgend Macharzina 2003, S. 839 f):

Okonomische und nicht-Gkonomische Ziele:

Da kleine oder mittlere Unternehmen gewdhnlich die wirtschaftliche Existenzgrundlage im
Sinne der persénlichen Einkommensquelle des Inhabers darstellen, stehen i. d. R. auch bei der
Internationalisierung ¢konomische Ziele im Vordergrund (nachfolgende Ausfithrungen erfol-
gen In Anlehnung an Matschke/Brosel 2003, S. 163). Das Interesse der Eigner richtet sich
vornehmlich auf finanzielle Vorteile oder auf einen finanziellen Nutzen, d. h., sie streben
nach einem Zufluss, der in Form von Zahlungen an den Eigner (Entnahmen oder Aus-
schiittungen) sowie Auszahlungsersparnissen des Eigners auftreten und gemessen werden
kann. Mit dem daraus resultierenden Vorteilsstrom wird dem Eigner die Moglichkeit gege-
ben, seine Konsumbediirfnisse zu befriedigen. Zur Operationalisierung dieser finanziellen
Zielsetzung lassen sich mit der Vermogens- und der Einkommensmaximierung zwei auf dem
unvollkommenen Kapitalmarkt nicht dquivalente unmittelbar zahlungsstromorientierte Vari-
anten der Wohlstandsmaximierung unterscheiden (vgl. hierzu Hering 2003, S. 19 ff.):

¢ Bei der Vermdgensmaximierung wird unter der Restriktion eines fest vorgegebenen Ent-
nahmestroms das Ziel verfolgt, eine entsprechend der Konsumpréferenz gewichtete Aus-
schiitiung zu maximieren. Die Summe der gewichteten Ausschiittungen entspricht der Ziel-
funktion. Der fiir jeden Zeitpunkt vorzugebende Gewichtungsfaktor spiegelt dabei die sub-
jektive Wertschitzung einer Ausschiittung in Relation zu den sonstigen Ausschilt-
tungszeitpunkten wider. Als Speziaifille der Vermogensmaximierung erweisen sich die
Endwert- sowie die Barwertmaximierung.

Hingegen wird bei der Einkommensmaximierung unter der Restriktion fest vorgegebener
Ausschiittungen zu definierten Zeitpunkten dasjenige Investitions- und Finanzierungs-
programm gesucht, welches die Breite eines Entnahmestroms maximiert. Die Relation der
zu ermittelnden Entnahmebetrdge steht bei dieser Variante der Wohistandsmaximierung
schon vorab fest.

Fiir die Wahl zwischen diesen Zielsetzungen sind die individuellen Praferenzen des Eigners
oder der Gruppe von Eignern ausschlaggebend. Ist schon die Darstellung der erforderlichen
Konsumnutzentunktion eines Einzelnen schwierig, vergroflern sich die Probleme bei einer
Vielzahl von Eignem. Die Wahl der richtigen® Zielsetzung entzieht sich rationaler theore-
tischer Darstellungen, weil hier Werturteile iiber subjektive Préferenzen gefillt werden miiss-
ten. Wird durch entsprechend formulierte Restriktionen sichergestellt, dass die Entnahmen
nicht zu einem Verlust der Unternehmenssubstanz fihren, erweisen sich beide Alternativen
als geeignete Zielsetzungen betriebswirtschaftlicher Modelle.

Damit der Untemnehmer seine Konsumbediirfnisse befriedigen kann, muss das Unternehmen
neben dem Streben nach Gewinnmaximierung bzw. dem Streben nach angemessenen Gewin-
nen sicherungs- und wachstumsorientierte Ziele verfolgen. Griinde fiir die Internationalisie-
rung eines KMU konnen diesbeziiglich der Ausgleich der inldndischen Konjunkturzyklen
oder die Partizipation am dynamischen Wachstum auslandischer Mirkte sein. Insbesondere
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im Auslandsgeschift werden durch die Eigner der KMU - u. a. mit der Befriedigung von
Macht- und Einflussbediirfnissen sowie dem Streben nach Prestige ~ auch vielfach nicht-
tkonomische Ziele verfolgt.

Offensive und defensive Ziele:

Die Ziele kleiner und mittlerer Unternehmen haben bei der Internationalisierung einen of-
fensiven Charakter, wenn die Unternehmen beispielsweise ihre Kemkompetenzen (vgl. hierzu
den Kernkompetenzansatz u. a. in Keuper/Hans 2003, S. 85 fT) auf dem ausléndischen Markt
nutzen wollen oder auch eine Verlangerung ihrer Produktlebenszyklen anstreben. Demgegen-
iiber verfolgen KMU mit der Internationalisierung defensive Ziele, wenn z. B. den Mithewer-
bern auf die ausldndischen Markte gefolgt wird, um bestehende Wettbewerbsnachteile aus-
zugleichen oder das KMU die Produktion im Ausland aufnimmt, um seine im Inland gefiihr-
dete Marktposition zu stabilisieren.

Ressourcen-, produktions- und absatzorientierte Ziele:

Wird davon ausgegangen, dass durch Intemnationalisierung u. a. die Versorgungssicherheit mit
(kostengiinstigeren und/oder qualitativ hochwertigeren) Rohstoffen verbessert werden kann,
stehen ressourcenorientierte Ziele im Vordergrund des Auslandsengagements der KMU.
Produktionsorientierte Ziele dominieren, wenn z. B. angenommen wird, dass im Ausland ein
kostengiinstigerer Leistungserstellungsprozess durchlaufen werden kann. Absatzorientierte
Aspekte stehen bei einer Internationalisierung im Vordergrund, wenn das KMU beispielswei-
se Umsatzwachsmum durch ErschlieBung neuer Absatzmirkte im Aus-land erreichen will.

Wihrend Zielpldne Ausdruck des Wollens des Eigners eines kleinen oder mittleren Unter-
nehmens sind, gibt das Entscheidungsfeld Auskunft iiber den individueilen Maglichkeitsraum
des KMU. Es umschreibt die zur Verfiigung stehenden Handlungsmoglichkeiten und die
Restriktionen, die durch den Eigner im Rahmen seiner Unternehmertitigkeit zu beachten sind.
Das Entscheidungsfeld ist somit Ausdruck seines Konnens (vgl. hierzu Sieben 1968, S. 14,
Sieben/Schildbach 1994, S. 15, Matschke/Brosel 2003, S. 163 f.) und durch finanz- und real-
wirtschaftliche Handlungsmoglichkeiten und -beschrinkungen geprigt (vgl. Hering 1999, S.
14 ff.).

Die realwirtschaftlichen Handlungsmoéglichkeiten und -beschrinkungen ergeben sich u. a. aus
der derzeitigen Ausstattung mit Glitern und Personal sowie der Gesamtheit der Moglichkei-
ten, weitere Giiter zu erwerben oder zu verduBern sowie Mitarbeiter einzustellen oder gegebe-
nenfalls zu entlassen. Durch Internationalisierung werden sich die realwirtschaftlichen Hand-
lungsméglichkeiten und -beschrankungen eines KMU wandeln. Ausgewihite Beispiele (vgl.
hierzu Macharzina 2003, S. 847 ff., sowie Bielicka 1999, S. 201, und Matschke/Olbrich 2000,
S. 63) der sich durch das Osteuropageschift moglicherweise verindernden realwirtschaftli-
chen Handlungsméglichkeiten und -beschrankungen wurden in nachfolgender Tabelle den
giiterwirtschaftlichen Grundfunktionen eines KMU ,Beschaffung und Produktion sowie
»Absatz" und ,,Entsorgung” zugeordnet.
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Mboglichkeiten Beschriinkungen
Beschaffung |- sinkende Transportkosten - hoheres Transportrisiko
und - Durchsetzung international giilti | - Investitionszusagen
Produktion ger Standards - Arbeitsplatzgarantien im Hinblick
- Massenproduktion auf eine hohe Arbeitslosigkeit
Absatz - Abbau tarifirer Handeishemm- - héheres Transportrisiko
nisse - Substitution der an Bedeutung
- fortschreitende Homogenisierung verlierenden Z6lle und Abgaben
der Geschmacksrichtungen bei durch nicht-tarifire oder will-
gleichzeitiger Aufspaltung der kiirliche Handelshemmnisse (z. B.
Mérkte in Kundensegmente Preis- und Mengenbeschrinkun-
- zunchmende Homogenisierung gen bei Ein- und Ausfuhren, Be-
von geforderten Spezifikationen vorzugung inldndischer Anbieter,
Verbraucherschutzvorschriften)
Entsorgung | - mildere Umweltgesetzgebung - schiirfere Umweltgesetzgebung

Tab. I: Ausgewdhlte, sich durch Internationalisierung moglicherweise ergebende Verdnderungen der
realwirtschafilichen Handlungsmoglichkeiten und -beschrdnkungen eines KMU

Die Moglichkeiten und Beschrinkungen bedingen sich gegenseitig und zwar unabhingig
davon, ob sich das Engagement im Osteuropageschaft ausschlieBlich auf eine dort durchzu-
fiih-rende Beschaffung und Produktion oder auf eine absatzseitige Nutzung der hinzugewon-
nenen Marktpotenziale bzw. nur auf die Entsorgung begrenzt. Oftmals sind alle Betitigungs-
felder eng miteinander verbunden. Die M&glichkeit, neue Mirkte zu nutzen, kann beispiels-
weise sowohl beschaffungs- und produktionsseitige (Investitionszusagen und Arbeitsplatzga-
rantien) als auch absatzseitige Beschrénkungen (willkiirliche Bevorzugungen inlandischer
Anbieter) mit sich bringen.

Ausprigungen des finanzwirtschaftlichen Aktionsraums sind z. B. die zur Verfiigung stehen-
den liquiden Mittel, Geldanlage- und Kreditaufnahmeméglichkeiten sowie Kreditbeschran-
kungen. Dabei ist u. a. zu beachten, dass Kreditgeber i. d. R. bei steigendem Verschuldungs-
grad erhShte Sollzinsen verlangen. Auf Grund der bereits dargestellten gravierenden Unvoll-
kommenheit des Kapitalmarktes ist der finanzwirtschaftliche Aktionsraum von kieinen und
mittleren Unternehmen zudem durch folgende Einschrinkungen geprigt (vgl. Burchert et al.
1998, S. 247): Soll- und Habenzins liegen bei KMU i. d. R. weiter auseinander als bei Grof-
unternehmen; es besteht das Erfordernis einer permanenten Zahlungstihigkeit (Liquiditit);
zudem konnen Interdependenzen, Ganzzahligkeitsforderungen und Ausschlussbedingungen
bei Wahiproblemen den finanzwirtschaftlichen (aber auch den realwirtschaftlichen) Aktions-
raum beeinflussen.

Diese Problemlagen finden ihre Ergénzung in den Risiken der Internationalisierungsbestre-
bungen eines KMU. Ausgehend von Matschke/Olbrich (2000, S. 63 ff.) sind bezogen auf den
finanzwirtschatilichen Aktionsraum bei Geschaftsbeziehungen — insbesondere mit osteuropii-
schen Lindern — die Wahrungsrisiken sowie die Risiken aus dem zwischenstaatlichen Zah-
lungsverkehr, wie z. B. die Konvertierungs- und Transferrisiken, zu berticksichtigen. Aller-
dings darf die zu beobachtende Liberalisierung der Kapitalmirkte im Hinblick auf die fi-
nanzwirtschaftlichen Handlungsméglichkeiten und -beschrankungen nicht unberiicksichtigt
bleiben.

2.3 Internationalisierungs- und Akquisitionsprozess

Bevor nun die Darstellung des Prozesses einer Unternchmensakquisition im Ausland erfolgt,
werden der Begriff , Internationalisierung™ erlautert und anschlieBend mégliche Internationa-
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lisierungsformen kiassifiziert. Wird lediglich auf die hoheitlichen Grenzen der Bundesrepu-
blik Deutschland (Inland) abgestellt, kann von Intemnationalisierung (vgl. hierzu Bamberger/
Evers 1997, S. 379 ff.) gesprochen werden, sobald ein Untemehmen auerhalb dieser Gren-
zen tétig ist, sich also auf auslindischen Mérkten engagiert. Im Sinne dieser Definition als
punktueller Akt ist jedoch fraglich, ob schon ein erster Export ins oder erst eine Investition im
Ausland als Internationalisierung gilt. Selbst die Betitigung eines Unternehmens auf Beschat-
fungsmérkten kénnte eine Internationalisierung begriinden. Die einfachste Form der Internati-
onalisierung wiirde somit die Beschaffung von Informationen iiber das Internet darstellen,
wenn diese von etnem im Ausland befindlichen Server abgerufen werden. Nachfolgend wird
Internationalisierung deshalb als Prozess verstanden, .,der ein wachsendes bzw. variierendes
Engagement auf internationalen Mérkten beinhaltet (Bamberger/Evers 1997, S. 379).

Innerhalb dieses Prozesses konnen kleine und mittlere Unternehmen unterschiedliche Interna-
tionalisierungsaktivititen entfalten (zur Bedeutung der Internationalisierung fir KMU vel.
Bamberger/Evers 1997, S. 378), die z. B. beziiglich Intensitit, Kapitalbeteiligung und Risiko-
tUbernahme differenziert werden konnen. In Abb. | werden mogliche Internationalisie-
rungsformen dargesteilt, die sich hinsichtlich Kapitalbeteiligung und Ressourcentransfer (im
Sinne von Wissens- oder Know-how-Transfer) unterscheiden lassen (vgl. hierzu auch Bam-
berger/Evers 1997, S. 393 f£). Die cinfachste Form — ohne Kapitalbeteiligung und ohne we-
sentlichen Ressourcentransfer — stellt hierbei der Export dar. Wahrend der indirekte Export
durch die Einschaltung inlédndischer Absatzmittler gekennzeichnet ist, wird beim direkten
Export ein unmittelbarer Kontakt zu den auslindischen Nachfragern hergestellt. Erfolgt der
Auftritt auf dem auslandischen Markt durch Franchising, Lizenzvergabe oder mit Manage-
ment- und Produktionsvertrégen, wird von einer Internationalisierung mit bedeutendem Res-
sourcentransfer — die jedoch i. d. R. noch ohne (wesentliche) Kapitalbeteiligung einhergeht —
gesprochen.

I Internationalisierungsformen von KMU T
| ] .
L ohne Kapitalbeteiligung | mit Kapitalbeteiligung |
T
I
|
ohne wesentlichem mit wesentlichem

Neugriindung oder Akquisition

I
Beteiligungsgrad

1 !—_—Jﬁ

Ressourcentransfer Ressourcentransfer

v

z. B.: Lizenzvergabe,
Indirekter Direkter Franchising; 2 B.: Joint Ventare z. B.: voll beherrschte
Export Export Management- oder T Tochterunternehmen
Produktionsvertrag

Abb. I: Mogliche Internationalisierungsformen von KMU

Neben diesen Internationalisierungsformen ohne Kapitalbeteiligung konnen kleine und mittle-
re Unternehmen auch Auslandsengagements mit Kapitalbeteiligung titigen. Hierbei wird
einerseits hinsichtlich der Wahl zwischen Neugriindung oder Akquisition und andererseits
beziiglich des Beteiligungsgrades unterschieden. Teilweise lassen gesetzliche Regelungen
cines Staates jedoch nur Engagements von auslindischen Investoren mit Geschiftsanteilen
unter 50% oder gar nur zeitlich befristete Engagements zu, so dass in diesen Fillen oft Joint
Ventures gegriindet werden. Joint Ventures steilen wirtschaftliche Aktivititen einer geringen
Anzahl unabhéngiger Partner dar, die zur Verwirklichung eines gemeinsamen wirtschaftli-
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chen Zieles innerhalb eines fest umrissenen Tatigkeitsbereiches dienen. hierfiir Beitrige
leisten und am Management dieser Aktivititen beteiligt werden (vgl. weiterfilrend Focke
1998. S. 7 ff., Brosel/Focke 2004, S. 102 f.). Allerdings erscheint auch — vor allem auf Grund
der durch die Osterweiterung der Européischen Union zunehmenden Rechtssicherheit — eine
Griindung oder ein Erwerb von Tochterunternehmen mit unterschiedlichem Beteiligungsgrad
durch kleine und mittlere deutsche Unternehmen im Austand moglich.

Dariiber hinaus werden in der jingeren Literatur beispiclsweise strategische Allianzen und
Netzwerkstrukturen als Formen der Ausiandstatigkeit mit KMU in Verbindung gebracht (vel.
Johannisson 1995, Bamberger/Evers 1997, S. 396). Eine hohe Bedeutung haben in diesem
Zusammenhang die Auswahl der Partner sowie die Pflege der Beziehungen zwischen den
Partnern. Hierbei spielt das Koordinationsinstrument ,,Vertrauen* eine entscheidende Rolle
(vgl. zum Netzwerkbegriff Bouncken 2003a, S. 452 ff., sowie zum Kooperationsverstindnis
und zu Kooperationsméglichkeiten Bouncken 2003b, S. 388 f£.).

Das Auslandsengagement eines KMU kann die hier dargestellten moglichen Internationalisie-
rungsformen in unterschiedlicher Weise durchlaufen. Einerseits konnen die Aktivititen ein-
zeln oder paralle! durchgefiihrt werden. Andererseits kann ein Ausiandsengagement — unter
Beachtung der gesetzlichen Regelungen des jeweiligen Landes —~ sowohl mit jeder einzelnen
Form beginnen als auch die Internationalisierungsformen als einzelne Stufen interpretieren,
dic in einer bestimmten Abfolge beschritten werden (sollen). Abb. 2 stellt den Internati-
onalisierungsprozess mit unterschiedlichen Pfaden im Sinne von stufenartigen Entwicklungs-
phasen dar (vgl. Bamberger/Evers 1997, S. 397 ff).
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Abb. 2: Mogliche Pfade im Internationaiisierungsprozess
(Quelle: Bamberger/Evers 1997, S. 399)

Da in der Stufe 1 (vgl. zu den hier dargestellten Stufen Macharzina 2003, S. 863 f.) lediglich
indirekte Exporte in sporadischer Weise durchgefithrt werden, bestehen nur wenig ausgeprig-
te Beziehungen zum Ausland. In der Stufe 2 erfolgen — gewshnlich flankiert von Franchising
und/oder Lizenzvergabe — aktive direkte Exporte zur Durchdringung des auslindischen Mark-
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tes. Wahrend in der ersten Stufe Ublicherweise keine Auswirkungen auf die Organisations-
struktur des kleinen oder mittleren Unternehmens zu erwarten sind. muss im Rahmen der
zweiten Stufe der Autbau einer eigenen Exportabteilung erfolgen oder zumindest ein Mitar-
beiter explizit mit der Betreuung der Auslandsaktivititen beaufiragt werden. Zur verbesserten
Marktdurchdringung erfoigt innerhalb der Stufe 3 die Erstellung der Erzeugnisse des Unter-
nehmens z. B. mittels internationaler Joint Ventures im Ausland. Der Verkauf kann u. a. iiber
eigene Verkaufsniederlassungen erfolgen. Ab dieser Stufe sind die Aktivititen der kleinen
und mittleren Unternehmen in verschiedenen Lindern nur noch unwesentlich aufeinander
abgestimmt. Auf der Stufe 4 erfolgen — nach Griindung oder Erwerb eines Unternehmens im
Ausland ~ die Auslandsaktivititen im Wesentlichen durch eine beherrschte Leistungserstel-
lungseinheit. Dieses auslandische Tochterunternehmen sollte iiber eigene Liefer-, Leistungs-
und Informationsbezichungen verfiigen.

Ist der Erwerb eines Untemnehmens im Ausland geplant, erfolgt dies durch eine so genannte
Unternehmensakquisition. Wird einer Akquisition ein dynamisches prozessorientiertes Ver-
stdndnis zugrunde gelegt, konnen verschiedene Prozessphasen unterschieden werden. Der
Akquisitionsprozess i. €. S. umfasst {in Anlehnung an Ofbrich 1999, S. 52) die Such- und
Beurteilungsphase, die Verhandlungs- und Entscheidungsphase und schlieBlich die Realisati-
onsphase. Wird die Sichtweise um die vorgeschaltete Anbahnungsphase und die nachgelager-
te Kontrollphase erweitert, kann vom Akquisitionsprozess i. w. S. gesprochen werden. Abbil-
dung 3 zeigt die Einordnung der Akquisitionsprozessphasen in die Phasen des Entschei-
dungsprozesses (vgl. zum Entscheidungsprozess Matschke 1993b, S. 44 ff)). Die hier darge-
stellte Phasenstrukturierung des Akquisitionsprozesses stellt jedoch lediglich ein Ordnungs-
schema und keine Regel dar, wie die einzelnen Phasen der Reihe nach abgehandelt werden
sollen. Das Schema dient dem Zweck, den Akquisitionsprozess geeignet zu strukturieren, um
die Verkntipfung mit den Funktionen der Unternehmensbewertung sowie den weichen Fakto-
ren transparenter aufzuzeigen. Die Phasen wurden deshalb — in Anlehnung an Matschke —
nicht hinsichtlich ihrer zeitlichen Abfolge, sondern aufgrund ihres Inhalts abgegrenzt.

Abb. 3: Phasen des Akquisitionsprozesses i. e. S, und i. w. S.
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2.4 Grundlagen der funktionalen Unternehmensbewertungstheorie
2.4.1 Grundsdtze

Da nahezu sidmtliche Schritte des Akquisitionsprozesses i. e. S. einer Integration der Unter-
nehmensbewertung bediirfen, werden nachfolgend die Grundlagen der funktionalen Bewer-
tungstheorie und ihr Bezug zum Akquisitionsprozess skizziert (vgl. zu nachfolgenden Aus-
fihrungen Brosel 2003b, Brosel/Dechant 2003, S. 136 ff). Die funktionale Unternehmensbe-
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wertungstheorie ist die seit Mitte der siebziger Jahre herrschende Lehre, mit der die kontro-
versen Anschauungen objektiver und subjektiver Theorie iiberwunden wurden. Die grundle.
genden Arbeiten dieser Theorie, die auch unter der Bezeichnung , Kélner Funktionenlehre*
bekannt wurde, stammen insbesondere von Matschke (Matschke 1969, ders. 1972, ders. 1975,
ders. 1976, ders. 1979) und Sieben (vgl. Sieben 1968, 1976). /

Zentraler Punkt der Theorie ist die Zweckabhéngigkeit des Unternehmenswertes. Der Werg
eines Unternehmens ist mit Bezugnahme auf die Vorstellungen und Planungen des konkreten
Bewertungsinteressenten und unter expliziter Berticksichtigung der verfolgten Aufgabenstel-
lung der Unternehmensbewertung zu ermitteln. ,,Die Unternehmung hat nicht bloB fiir jeden
Bewertungsinteressenten einen spezifischen Wert, sondemn kann auch je nach Aufgabenste]-
lung einen durchaus unterschiedlichen Wert haben® (Matschke 1995, S. 973). Eine Bewemmg
hat zweckabhingig zu erfolgen. Der Unternehmenswert und das Verfahren zu seiner Ermitt-
lung existieren nicht. Der Grundsatz der Zweckabhingigkeit wird durch die Grundsitze der
Gesamtbewertung, der Zukunfisbezogenheit sowie der Subjektivitdt flankiert. Nach dem
Grundsatz der Gesamtbewertung (vgl. Auler 1926/1927, S. 42) ist nicht die Summe der Ein-
zelwerte der Vermogensteile des Unternehmens bewertungsrelevant; vielmehr ist das im
Rahmen der Konfliktsituation zur Disposition stehende Unternehmen als wirtschaftliche
Einheit zu betrachten. Der Grundsatz der Zukunftsbezogenheit (vgl. Ballwieser/Leuthier
1986, S. 548) besagt beziiglich der Bewertung eines Unternehmens, dass fiir das Bewertungs-
subjelet nur der Nutzen bewertungsrelevant ist, den ihm dieses in der Zukunft stiftet. Die
Bestimmung des Wertes eines Unternehmens erfordert gemé8 dem Grundsatz der Subjektivi-
tit (vgl. z. B. Moxter 1983, S. 23) die Einbettung des Bewertungsobjekts in die Vorstellungen
und Planun-gen des Bewertungsinteressenten. Dementsprechend ist der Wert eines Unter-
nehmens durch die vom Bewertungssubjekt verfolgten Ziele, durch die aus dem Entschei-
dungsfeld des Sub-jekis verfiigbaren finanz- und realwirtschaftlichen Handlungsméglichkei-
ten und -beschrinkungen sowie durch die vom Bewertungssubjekt fiir das Unternehmen
geplante Verwendung determiniert. Der Unternehmenswert zeichnet sich entsprechend durch
seine Zielsystem-, Entscheidungsfeld- und Handlungsbezogenheit aus (vgl. weiterfithrend
beispielsweise Brosel 2003a, S. 466 f., Matschke/Brosel 2003, S. 161 ).

2.4.2 Anldisse

Als Bewertungsobjekt wird der zu bewertende Gegenstand bezeichnet. Hierunter fallen im
Rahmen der Akquisitionen in Osteuropa die dort ansdssigen Unternehmen als Ganzes oder
auch deren abgrenzbare Unternehmensteile. Derjenige, aus dessen Sicht hingegen die Bewer-
tung durchgeftihrt wird, gilt als Bewertungssubjekt. Eine Bewertung kann dabei aus Sicht
eines prasumtiven Verkaufers oder — wie nachfolgend ~ aus Sicht eines prasumtiven Kaufers
erfolgen. Im Folgenden sei angenommen, dass das Bewertungssubjekt ein Eigner eines klei-
nen oder mittleren Unternehmens ist. Fiir diesen ergeben sich grundsiitziich vielgestaltige
Anlésse zur Bewertung von Unternehmen. Eine Systematisierung dieser Anlisse, die letztlich
die modelltheoretische Analyse unterstiitzt und die Ableitung adéquater Bewertungsmodelle
ermoglicht, ist aut Matschke (vgl. deshalb zu nachfolgenden Ausfithrungen Matschke 1975,
S. 33 ff., Matschke 1979, S. 30 ff; siche erginzend Hering/Olbrich 2001, S. 21 ff., Brésel/
Dechant 2003, S. 136) zuriickzufiihren. Anldsse, die im Zusammenhang mit einer Ande-rung
der Eigentumsverhéltnisse stehen, lassen sich demnach in Konfliktsituationen vom Typ des
Erwerbs/der VerduBerung und vom Typ der Fusion/Spaltung sowie eindimensionale und
mehrdimensionale, jungierte und disjungierte und schlieflich dominierte und nicht dominierte
Konfliktsituationen klassifizieren.

Eine Bewertung, die im Zusammenhang mit einer Unternehmensakquisition in Osteuropa
steht, kann in dieses System der Bewertungsanlésse wie foigt integriert werden: Es liegt jener
Bewertungsanlass vor, bei dem die Eigentumsverhiltnisse des Bewertungsobjekts so geiindert
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werden sollen, dass die eine Konfliktpartei, hier der Verkdufer, sein Eigentum am Unterneh-
men zugunsten der anderen Konfliktpartei, des Kaufers in Person des Eigners eines kleinen
und mittleren deutschen Unternehmens, aufgibt und dafiir eine monetire Gegenleistung er-
halt. Da keine der Koniliktparteien die Verdnderung der Eigentumsverhéltnisse allein, also
gegen den Willen und ohne Mitwirkung der anderen Partei, realisieren kann, liegt eine nicht
dominierte Konflikisituation vom Typ des Erwerbs/der VerauBerung, spezieil vom Typ des
Kaufs/Verkaufs, vor. Vereinfachend sei unterstellt, dass der prasumtive Kdufer in keiner
Beziehung zu anderen Verhandlungen um Unternehmen im In- und Ausland steht und es sich
aus seiner Sicht um eine disjungierte oder unverbundene Kontliktsituation handelt. Wiirde
sich das Bewertungssubjekt jedoch zugleich in mehreren Verhandlungssituationen befinden
und ergében sich hieraus Interdependenzen, lige cine jungierte oder verbundene Konfliktsitu-
ation vor. Fiir diesen Fall ist vor einer isolierten Betrachtung zu warnen, weil diese die Sach-
lage nicht zutreffend abbilden wiirde (vgl. Matschke 1975, S. 34 £.).

Um in der Verhandlungs- und Entscheidungsphase des Akquisitionsprozesses eine Einigung
zwischen den konfligierenden Parteien herbeizufithren, ist eine Verstindigung iiber bestimmte
Bedingungen erforderlich. Diese werden als konfliktldsungsrelevante Sachverhalte bezeich-
net. Hinsichtlich der Anzahl dieser Einigungsbedingungen wird in eindimensionale und
mehrdimensionale Konfliktsituationen unterschieden. Von eindimensionalen Konflikisituati-
onen wird gesprochen, wenn fiir die Einigung der konfligierenden Parteien lediglich ein kon-
fliktlosungsrelevanter Sachverhalt, z. B. die ,,Hohe des Kaufpreises® beim Typ des Kaufs/
Verkaufs, von Bedeutung ist. Eine mehrdimensionale Konfliktsituation liegt hingegen vor,
wenn die Losung des Konflikts zwischen den Parteien von weiteren Parametern abhiingig ist.
Traditionell werden in der Unternehmensbewertungstheorie meist eindimensionale Konflila-
situationen unterstellt, wobei aus Sicht des prisumtiven Kaufers allein das zu zahlende Ent-
gelt im Mittelpunkt der Analysen steht und die anderen Faktoren als Ceteris-paribus-
Bedingungen betrachtet werden oder stillschweigend unberiicksichtigt bleiben. Wird dieser
Fall im Rahmen der Bewertung eines ausldndischen Unternehmens vereinfachend unterstellt,
sollten die Vertreter der jeweiligen Konfliktpartei in der Verhandlungssituation zumindest
Kenntnis dariiber haben, welche weiteren Sachverhalte konfliktidsungsrelevant sein kénnen
und fiir welche Extensionen dieser Sachverhalte die jeweilige Grenze der Konzessionsbereit-
schaft ermittelt worden ist. Die Einigung zwischen konfligierenden Parteien hangt in der
Verhandlungs- und Entscheidungsphase eines realen Akquisitionsprozesses schiieBlich von
einer Vielzahl von Faktoren ab (vgl. Matschke 1975, S. 31 f£)).

2.4.3 Funktionen

Verfahrensregeln zur Bewertung lassen sich gemil dem Grundsatz der Zweckabhingigkeit
nur sinnvoll ableiten, wenn von der jeweiligen Funktion der Unternehmensbewertung ausge-
gangen wird (vgl. Matschke 1981, S. 115). Im Rahmen der Konzeption der funktionalen
Unternehmensbewertung wird in Haupt- und Nebenfunktionen unterschieden, denen ein Wert
dienen kann. Als Nebenfunktionen der Unternchmensbewertung gelten u. a. die Vertrags-
gestaltungs-, die Steuerbemessungs- und die Kommunikationsfunktion. Die folgenden Aus-
fuhrungen (vgl. Brosel 2002, S. 57 ff., Hering/Olbrich 2002, siehe auch Coenenberg 1992, S.
90 ff.) beschrinken sich auf die Darstellung der Hauptfunktionen, worunter die Funktionen
der Entscheidung, der Vermittlung sowie der Argumentation faller, und auf die mit ithnen
verbundenen Wertarten, weil diese allesamt im Akquisitionsprozess eine wesentliche Rolle
spielen konnen.

Das Ergebnis einer Untemnehmensbewertung im Rahmen der Entscheidungsfunktion ist der
Entscheidungswert des Unternehmens. Dieser ,.zeigt einem Entscheidungssubjekt bei gegebe-
nem Ziel- oder Praferenzsystem und bei gegebenem Entscheidungsfeld an, unter welchen
Bedingungen oder unter welchem Komplex von Bedingungen die Durchfiihrung einer be-
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stimmten vorgesehenen Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau der Zielerfiji
lung gerade noch nicht mindert” (Matschke 1972, S. 147). Mit anderen Worten gilt der Ent.
scheidungswert als dufersie Grenze der Konzessionsbereitschatt des Entscheidungssubjekts in
einer bestimmten Konfliktsituation. Die Entscheidungsfunktion hat eine immense Bedeumng
fir den Akquisitionsprozess. So muss sich das Entscheidungssubjekt z. B. im Rahmen der
Anbahnungsphase Klarheit iiber sein Zielsystem und sein Entscheidungsfeld verschatfen,
Innerhalb der Such- und Beurteilungsphase muss das Bewertungssubjekt ermitteln, welchen
Nutzen thm das Bewertungsobjekt in der Zukunft stiftet, um daraus den Entscheidungswert 2
ermitteln. Dieser ist als kritischer Preis Basis der Argumentation der konfligierenden Parteien
in der Verhandlungs- und Entscheidungsphase, in welcher es schiieBlich zur Abwigung zwi-
schen Entscheidungswert und Preisangebot kommt.

Das Ergebnis einer Bewertung in der Argumentationsfunktion wird Argumentationswert (vgl.
Matschke 1976) genannt. Als Argumentationswert wird die Gesamtheit von taktischen Argu-
menten verstanden, die eine Verhandlungspartei mit dem Ziel der Verbesserung der eigenen
Verhandlungsposition oder der Erreichung eines giinstigeren Verhandlungsresultates selbst
vortrdgt oder auch vortragen lasst. Es sind parteiische Werte, deren Bedeutung in der Beein-
flussung der Gegenseite in der Preisverhandlung liegt. Argumentationswerte werden zumeist
in Form von angeblichen Entscheidungs- oder Arbitriumwerten in den Verhandlungsprozess
eingebracht. Zweckdienliche Argumentationswerte setzen sowoh! die Kenntnis des eigenen
Entscheidungswertes als auch eine Vermutung iiber den gegnerischen Entscheidungswert
voraus. Forderlich kann ferner eine Vorstellung iiber das anzustrebende Verhandlungsresultat
sein. Die Argumentationsfunktion hat entsprechend eine maBgebende Bedeutung fiir den
Akquisitionsprozess innerhalb der Verhandlungs- und Entscheidungsphase.

Wird eine Unternehmensbewertung im Rahmen der Vermittlungsfunktion (vgl. Matschke
1979) durchgefiihrt, ist das Ergebnis der Arbitrium-, Vermittlungs- oder Schiedsspruchwert.
Einem Gutachter kommt hierbei die Rolle des unparteiischen Dritten zu. Mit dem Arbitrium-
wert soll ein firr die konfligierenden Parteien zumutbarer Kompromiss hinsichtlich der Bedin-
gungen iiber die Anderungen der Eigentumsverhéltnisse gefunden werden, der die Interessen
der Parteien angemessen beriicksichtigt. Voraussetzung dafiir ist die Existenz eines Eini-
gungsbereichs: Der Entscheidungswert des Kéufers muss folglich tiber dem Entscheidungs-
wert des Verkaufers liegen. Dem Entscheidungswert kommt somit auch bei der Vermittlungs-
funktion eine zentrale Roile zu, weil er dazu dient, den so genannten Arbitriumbereich, die
Spanne zwischen dem Entscheidungswert des Verkdufers und dem Entscheidungswert des
Kéufers, zu bestimmen. Die Vermittlungsfunktion findet ihre Bedeutung im Akquisitionspro-
zess, wenn sich die konfligierenden Parteien in der Verhandlungs- und Entscheidungsphase
darauf einigen, einen Gutachter zur endgiiltigen Preisfestsetzung zu beauftragen.

2.5 Weiche Faktoren
2.5.1 Ausdifferenzierung der harten, weichen und unsicheren Faktoren

Den weichen Faktoren wird — in Anlehnung an die Erfolgsfaktorenforschung (vgl. u. a.
Nither 1993 sowie Lehner 1995) — nachgesagt, dass sie Geschiftsabschliisse positiv beein-
flussen kénnen. Mit Blick auf Auslandsgeschiifte ist die Frage nach den BestimmungsgroBen
des Erfolges seit geraumer Zeit Gegenstand der Erfolgstaktorenforschung (vgl. Grabner-
Krduter 1992, S. 1093). Das Spektrum der Bestimmungsfaktoren ist breit. Unterschieden
werden harte, weiche und unsichere Faktoren. In der folgenden Tabelle werden diese Fakto-
rengruppen hinsichtlich verschiedener Kriterien charakterisiert.
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Kriterien harte Faktoren weiche Faktoren unsichere Faktoren
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Kalkulationserundlage

Kalkulierbarkeit bedingt moglich kaum moglich
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durch das Unter- ja moglich kaum méglich
nehmen selbst
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Dritter mdglich méglich erforderlich
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Kuitur {Symbole, schaftskriminalitit

Briuche, Sitten)

Tab. 2: Merkmale der harten, weichen und unsicheren Faktoren (vgl. Burchert 1998, S. 13)

Die Wirkungen aller drei Faktorengruppen sind Bestandteile des unternehmerischen Risikos.
Wihrend die unsicheren Faktoren fiir ein Unternehmen als kaum kalkulierbar einzuschitzen
sind, gelten die Wirkungen der weichen Faktoren zumindest in Teilen als vorhersehbar. Die
harten Faktoren bilden hingegen die Grundlage der Kalkulation und somit der Beurteilung des
Geschiftserfolges. Das Unternehmen kann zur unmittelbaren Beeinflussung der harten und
weichen Faktoren auf eigene Kompetenzen oder gegebenenfalls die Hilfestellung Dritter
(Berater, Agenturen usw.) zurtickgreifen. Im Hinblick auf die unsicheren Faktoren ist die
Hilfe Dritter, insbesondere staatlicherseits unumgénglich, um beispielsweise juristisch rele-
vanten Tatbestdnden vorzubeugen. Inhaltlich iiben die harten und weichen Faktoren Einfluss
auf die Leistungsfihigkeit des Unternehmens aus. Die unsicheren Faktoren tragen ,,nur* zur
optimalen Gestaltung der Rahmenbedingungen bei.

Beispiele flir harte Faktoren sind insbesondere die betriebswirtschaftlichen Kennziffern, wie
z. B. Umsatz, Preise, Kosten, Gewinn. Auf deren Basis lisst sich das Auslandsgeschift be-
triebswirtschaftlich beurteilen. Die unsicheren Faktoren, die kaum beeinfluss- und Beherrsch-
bar sind, stellen wichtige Rahmenbedingungen fiir ein erfolgreiches Auslandsgeschift dar und
bestehen beispielsweise in vielfiltigen Erscheinungsformen einer willkiirlichen Zoll-, Steuer-
und Lizenzvergabepolitik oder in einer im entsprechenden Land zu beobachtenden Wirt-
schaftskriminalitit. Zu den weichen Faktoren zihlen u. a. die Kenntnis und der Gebrauch der
Sprache oder der Kultur des Gegeniibers, also von Symbolen oder Briuchen, die in der verba-
len und nonverbalen Kommunikation je nach Normalititserwartung des auslindischen Kom-
munikationspartners von Bedeutung sind. Wihrend beispielsweise in Japan der von Europi-
ern geiibte Gebrauch der Landessprache zur Verunsicherung des Gastgebers fithren kann (vgl.
Yokoi/Bolten 1995, S. 173), wird in Russland dies als duBerst entgegenkommend und beach-
tenswert empfunden (vgl. hierzu Gilde 1984 sowie 1988 mit dortigen empirischen Befunden
tber Reisetatigkeiten in beide Lander).
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2.5.2 Weiche Faktoren als Bestandieile des symbolischen Ansaizes

Wenn nach Helle die Kommunikation als ,.die Bemithung um Herbeifihrung einer Gemein-
samkeit im BewuBtsein durch den Einsatz von einem oder mehrerer Medien, die der sinnli-
chen Wahrnehmung zuganglich sind“ (Helle 1991, S. 384), zu verstehen ist, kann davon
ausgegangen werden, dass eine auf dieser Ebene durchgeflihrte interkulturelle Kommunikati-
on nicht nur ein gemeinsames Bewusstsein nach sich zieht, sondern auch weitere positive
Eftekte zur Folge hat. SchiieBlich ist insbesondere die Teilhabe an der Kultur des Kommuni-
kationspartners eine wesentliche Bedingung der Fihigkeit, das Handeln des Kommunikati-
onspartners weitgehend vorherzusehen und zu verstehen (vgl. Helle 1991, S. 344). Die wei-
chen Faktoren stellen Beispiele fir solche Medien dar, die der sinnlichen Wahmehmung
zugiénglich sind. Eine Ausgestaltung der interpersonalen Interaktion in einer interkultureilen
Kommunikation mit weichen Faktoren fiihrt zu Abweichungen bei den kommunikativen
Normalititserwartungen (vgl. Knapp 1995, S. 17). Wenngleich ein empirischer Nachweis der
Art der Abweichung (positiv oder negativ) in Abhédngigkeit vom Einsatz weicher Faktoren in
der Kommunikation bisher nicht gelang, liegt die Vermutung nahe, dass eine gegliickte
Kommunikation unterstitzt durch den Einsatz weicher Faktoren eine positive Abweichung
von der kommunikativen Normalitdtserwartung bewirkt. Selbst bei einer missgliickten Kom-
munikation diirfte weder der ,,Auslanderbonus® verspielt werden konnen, noch ein méglicher
»Auslidndermalus™ eine Verstirkung erfahren (vgl. Burchert 1998, S. 15).

Insofern das Sprechen der fremden Sprache einen positiven Einfluss auf den Geschéfisab-
schluss haben kann, geht davon eine Wirkung aus, welche gemeinhin Symbolen zugespro-
chen wird. Symbole sind ein fester Bestandteil des tiglichen Lebens der Menschen. Sie kén-
nen im Alltag in sprachlicher, interaktionaler oder objektiver Form beobachtet werden (vgl.
Neuberger 1985, S. 31). Sprachliche Symbole treten als Mythen, Mirchen, Geschichten,
Anekdoten und Witze in Erscheinung. Riten, Rituale und Zeremonien z#hlen zu den interakti-
onalen Symbolen. Objektive Symbole sind u. a. die Kleidung, die Architektur und die Innen-
ausstattung von Geschiftsriumen.

Die im Wirtschaftsalltag den Symbolen entgegengebrachte Aufmerksamkeit geht auf Annah-
men {iber das Verhalten von Menschen und tiber die Natur der durch sie geschaffenen Organi-
sationen und Prozesse zuriick. Boiman und Deal (1989, S. 149) haben die folgenden Annah-
men im so genannten symbolischen Ansatz der Organisation zusammengefasst:

¢ Primér ist die Bedeutung von Ereignissen, nicht das Ereignis selbst.

* Die Bedeutung eines Ereignisses wird durch die Art und Weise, wie es die Menschen erkla-
ren, bestimmt.

Viele der bedeutsamsten Ereignisse und Prozesse sind vieldeutig und unsicher.

Die Vieldeutigkeit und die Unsicherheit sind diejenigen EinflussgroBen, die rationale An-
sétze untergraben.

Bei der Konfrontation mit unverstindlichen Handlungen, unbeantworteten Fragen und
unerkldrlichen Ereignissen neigen die Menschen dazu, Symbole zu entwickeln, die Uner-
klarliches erkldren, Unbeantwortetes beantworten und Unverstindliches verstehen helfen.

Mittels des symbolischen Ansatzes der Organisation gelingt die Erklérung der bewussten oder
unbewussten Nutzung von Symbolen, also der Riickgriff auf die weichen Faktoren. Indem
Symbole unbewusst genutzt werden, unterstiitzen sie beim Umgang mit Unerklérlichern oder
Mehrdeutigem und schiitzen vor Ungewissheiten. Bewusst werden Symbole zum Einsatz
gebracht, wenn damit — wie bereits angesprochen — eine positive Abweichung der kommuni-
kativen Normalititserwartung erreicht wird, die zum Geschifiserfolg beitragt.
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2.3.3 Funktionen der Symbole

Interkulturelle Kommunikationsprozesse stellen das bevorzugte Einsatzgebiet der weichen
Faktoren dar. Die Struktur einer solchen Situation wird aus der folgenden Abbildung deutlich.

Staatliche und verbandspolitische Mittelbar
[nstitutionen beider Lander Beteiligte

! '

Osteuropéisches Unmittelbar
KMU ) Unternehmen Beteiligte
Mitarbeiter beider Unternehmen, Sonstige
Offentlichkeit und Verbraucher in beiden Landemn Beteiligte

Abb. 4: Akteure in der interkulturellen Kommunikation zum Zwecke der Zusammenarbeit
(vgl. Burchert 1998, S. 17)

Die unmittelbar Beteiligten sind die beiden Geschifispartner, die miteinander ins Geschift
kommen wollen. Je nach Situation kinnen sie als Agierende oder Reagierende in Erscheinung
treten. Eine weitere Akteursgruppe ist die der mittelbar Beteiligten. Hierzu zahlen beispiels-
weise Industrie- und Handelskammern, Handelstage, Zolibehdrden u. 4., die als staatliche
oder verbandspolitische Institutionen die Rahmenbedingungen der ersten Gespriche, aber
auch der zukiinftigen Geschiftsbezichungen gestalten wollen und kdnnen. Wihrend Ver-
bandsinstitutionen quasi als Lobbyisten im Interesse der unmittelbar Beteiligten fungieren,
agieren staatliche Institutionen aus einem {bergeordneten Interesse heraus. Die dritte Ak-
teursgruppe wird durch die Mitarbeiter beider Unternehmen oder die Offentlichkeit sowie die
Verbraucher in beiden Lindern gebildet. Diese seien hier als sonstige Beteiligte bezeichnet.

Jede der drei Akteursgruppen hat in einem soichen Interaktionsprozess die ihr zugeschriebene
Rolle zu spielen. Die beiden Geschifispartner ,,ringen” 6ffentlichkeitswirksam verbunden mit
dem ,Einklagen™ staatlicher Hilfesteilung um einen Geschiftsabschluss. Somit werden so-
wohl die sonstigen, als auch die mittelbar Beteiligten einbezogen. Die staatlichen und ver-
bandspolitischen Institutionen bedingen sich in ilren Aktivitdten gegenseitig, wenn z. B. der
Deutsche Industrie- und Handelstag den erfolgreichen Abschluss eines Abschnittes beim Bau
des Hauses der Deutschen Wirtschaft in Moskau mit einem Richtfest feiert oder der deutsche
Auflenminister seinen Amtskollegen aus Litauen, Lettland und Estland zusichert, dass die
Deutschen als ihr ,Anwalt* beim Eintritt der baltischen Staaten in die EU fungieren werden.
Die sonstigen Beteiligten beobachten die Geschehnisse mehr oder weniger interessiert.

Es liegt nahe, dass dabei mit Symbolen hantiert wird. Im Allgemeinen kann davon ausgegan-
gen werden, dass diese Symbole erkldrende, unterstiitzende oder verdeutlichende Funktionen
zu erfillen haben. Welche Akteursgruppe sich wem gegeniiber welcher Symbole bedient,
wird aus der Tab. 3 deutlich.
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Adressat sich selbst . < . -
r spartner stige Bete
Absender gegeniiber Interaktionsp e Senstig iligte
unmittelbar Beteiligte . unterstiiizende Sym- verdeutlichende
- ——= erkldrende
mittelbar Beteiligte bole Symbole
p — Symbole
sonstige Beteiligte - -

Tab. 3: Funktionen der Symbole in der Interaktion (vgl. Burchert 1998, S. 18)

Mit erkldrenden Symbolen versuchen alle Akteure sich selbst. unversténdliche oder mehrdey-
tige Geschehnisse im Interaktionsprozess zu deuten. Wenn ein russischer Unternehmer eine
Anfrage cines deutschen Unternehmers erhilt, so verbinden sich fiir ihn damit bestimmte
Vorstellungen tber den Anfragenden. Dem liegt der Ansatz zugrunde, dass die unterschiedli-
chen Kulturen {iber vergleichbare Strukturmerkmale verfligen, zu denen u. a. auch solche
Merkmale wie der Nationalcharakter oder die Basispersonlichkeit zihlen (vgl. u. a. Maletzke
1996, S. 43 ff.). - - .

Gemeinhin werden in diesem Zusammenhang dem ,Deutschen” in auslandischen Wirt-
schaftskreisen die Eigenschaften ,hochqualifiziert, warbeitswillig®, ,,ordentlich® und | kor-
rekt” zugesprochen (vgl. Tiittula 1995, 162 £). Insofern es moglich ist, diese Eigenschaften
klischeehaft in dem Begriff ,,Deutscher zu biindeln, schafft man sich selbst gegeniiber ein
erkldrendes Symbol — hier in Form eines genutzten Stereotyps —, was dazu beitragt, sich die
Umwelt vereinfachend zu strukturieren. Analog kann davon ausgegangen werden, dass der
deutsche Unternehmer mit dem Begriff ,,Russe™ shnlich umgeht. Die althergebrachten Eigen-
schaften ,.groBherzig”, ,,dankbar®, ,,sangestreudig® und ,,trinkfest* werden - insbesondere bei
sehr erfolgreichen Unternehmen — seit kurzem allerdings erginzt um eine mégliche Nahe zur
~Russen-Mafia®.

Durch unterstiitzende Symbole werden Handlungen oder Entscheidungen um eine symboli-
sche - aus der Sicht des Betrachters oftmals irrationale — Komponente angereichert. Je nach
Intention des Absenders tragen die unterstiitzenden Symbole einen bekriftigenden oder recht-
fertigenden Charakter. Rechtfertigend sind Symbole, die darauf abzielen, eine fiir den Gegen-
liber oder fir die Allgemeinheit unpopulére Entscheidung herbeizufithren, wie es beispiels-
weise das so genannte »Nicht-anders-kénnen-als-es-die-gesetzlichen-Grundlagen-vorsehen-
Syndrom* zum Ausdruck bringt (vgl. Burchert 1996, S. 187 £)). Von der Nutzung eines unter-
stiitzenden Symbols mit bekraftigendem Charakter kann gesprochen werden, wenn beispiels-
weise der deutsche Unternehmer seine Verhandlungen in Russland hochstpersonlich und in
Russisch fiihrt, landestibliche Kommunikationsformen wahrt sowie die Kenntnis russischer
Traditionen zumindest erkennen ldsst. Unterstiitzende Symbole sind primdr an den Interakti-
onspartner gerichtet. Sie verstirken thre Wirkung, wenn es dem Absender gelingt, auch die
sonstigen Beteiligten mit den gewshlten Symbolen fir sich und seine Interessen und zur
Parteinahme gegeniiber dem Interaktionspartner zu gewinnen.

Verdeutlichende Symbole werden von unmittelbar und mittelbar Beteiligten eingesetzt, um
den sonstigen Beteiligten die Situation oder bestimmte Handlungen zu erkldren. Wenn der
Geschiftsfihrer eines deutschen Unternehmens seinen Beschiftigien, die Angst um ihren
Arbeitsplatz haben, auf die Frage, warum er denn beispielsweise zum nichsten Ersten von
Exporten nach Russland Abstand nehmen méchte, verkiirzt mit dem Argument antwortet,
dass er mit der ,,Russen-Mafia* keine Geschifte mache, so versucht er, mit einer symboli-
schen Formel den sonstigen Beteiligten, die dies vom bisherigen russischen Geschéftspartner
ihres Unternehmens nicht glauben mégen, seine Motive zu erfiutern.

Die Beherrschung und der Gebrauch der Sprache sowie die Kenntnis der Kultur als Beispiele
weicher Faktoren haben insbesondere im Rahmen internationaler Geschiftsbeziehungen einen
besonderen Stellenwert. Unterstiitzt wird dies durch die Kenntnis dessen, dass die weichen
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Faktoren in der interaktiven Kommunikation als Symbole zum Einsaiz gebracht werden. Als
wichtig erscheint dabei, sich der Funktionen der Symboie bewusst zu sein. um damit die
gewiinschte Wirkung zu erreichen.

3 Briickenschiag von den Phasen des Akquisitionsprozesses zu den Funktionen der
Unternehmensbewertung unter besonderer Beriicksichtigung der weichen Faktoren

3.1 Anbahnungsphase

Die Anbahnungsphase umfasst in erster Linie vorbereitende Aktivititen (vgl. zu dieser Phase
Matschke, 1993b, S. 46, der sie ,,Anregungs- oder Problemstellungsphase® nennt). Ausgehend
von einer bestimmten Situation wird auBerhalb (z. B. auf dem nationalen Absatzmarkt) oder
nnerhalb des eigenen Unternchmens (z. B. in einer deutschen Betriebssttte) ein Problem
erkannt und formuliert, womit eine Anregung gegeben ist. Wird beispielsweise festgestellt,
dass dem Problem ausschlieBlich durch die Kopplung von Kemnkompetenzen mithilfe von
Kooperationen und Allianzen oder durch Fusionen und Akquisitionen begegnet werden kann,
muss sich der Inhaber des KMU die Frage stellen, ob er weiterhin nur auf dem nationalen
Markt oder — notgedrungen — auch auf internationalen Markten witig sein will. Da die Akqui-
sition eines ausldndischen Unternehmens im Rahmen der Internationalisierung grundsitzlich
als strategischer Schritt bezeichnet werden kann, sollte diese Phase neben der Anregung und
Problemstellung die Strategieentwicklung fiir das Auslandsgeschéft beinhalten. Hierbei er-
folgt die Analyse der Ausgangssituation sowie die Definition der zukiinftigen Positionierung
des gesamten Unternehmens (vgl. Keuper 2001, S. 23). Spatestens, wenn sich der Eigner
entscheidet, dass zum Erhalt und zum Ausbau der komparativen Wettbewerbsvorteile eine
Akquisition in ein auslindisches Unternehmen vollzogen werden soll, muss er sich im Hin-
blick auf die Bewertung potenzieller Akquisitionsobjekte ausfihrliche Klarheit iiber sein
Zielsystem und sein Entscheidungsfeld verschaffen. Im Rahmen dieser Phase wird zwar noch
keine Aufgabenstellung der funktionalen Bewertungstheorie explizit verfolgt, dafiir werden
aber mit der Zielsystem- und Entscheidungsfelderuierung die Grundlagen der Entschei-
dungswertermittlung und somit auch implizit der Argumentations- und Arbitriumwertermitt-
lung gelegt. Die Bedeutung der weichen Faktoren erscheint in dieser Phase im Hinblick auf
den gesamten Akquisitionsprozess noch relativ gering. Denkbar ist beispielsweise, dass sich
der Entscheidungstriger cher fiir einen ausldndischen Markt entscheidet, dessen Sprache er
meint zu beherrschen und dessen Kultur er meint zu kennen.

3.2 Such- und Beurteilungsphase

Innerhalb der Such- und Beurteilungsphase (vgl. nachfolgend die ,,Suchphase® in Matschke
1993, S. 46 {. sowie die ,,Phase der Suche und Beurteilung des Akquisitionsobjektes® in Olb-
rich 1998, S. 52 ff) erfolgt zuerst die Bestimmung von Akquisitionskriterien und die an-
schlieBende Suche nach Akquisitionsalternativen sowie die Vorauswahl relevanter (in Anbet-
racht der individuellen Akquisitionsmotive zweckmiBigen) Akquisitionsobjekte. Das Ergeb-
nis dieses ersten Schrittes ist die Dokumentation méglicher (Plan-)Alternativen und ihrer
Konsequenzen im Hinblick auf mégliche Umweltzustinde. Dabei sollten die sich damit erge-
benden wirtschaftlichen, technischen und rechtlichen Handlungsméglichkeiten und -be-
schriinkungen ausgiebig beleuchtet werden. In einem zweiten Schritt finden die Unterneh-
mensanalysen und die Ermittlung der aus den in die engere Wahl gekommenen Objekten
resultierenden Zukunftserfolge oder des aus dem vermeintlich bedeutsamsten Objekt resultie-
renden Zukunfiserfolges statt. Hierzu miissen moéglichst detaillierte Informationen iiber das
jeweilige Akquisitionsobjekt und dessen wirtschaftliches, rechtliches und soziales Umfeld
sowie Entwicklungspotenziale ~ im Sinne von Chancen und Risiken sowie Stirken und
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Schwiichen — erlangt werden. Erscheint das Unternehmen auferund dieser Betrachtung fiir
den Eigner des deutschen KMU als geeignet. kann dessen Bewertung im Rahmen der Ent-
scheidungsfunktion stattfinden. Fir die relevantesten Akquisitionsalternativen oder die rele-
vanteste Akquisitionsalternative wird schiieBlich der (jeweilige) Entscheidungswert bestimm.

Wie bereits herausgearbeitet, kann ein Auslandsengagement und somit auch eine Unterneh-
mensakquisition im Ausland grundsitzlich auf zwei verschiedenen Wegen erfolgen: 1. Unter-
nehmensakquisition als Phase eines individuellen Internationalisierungspfades und 2. Unter-
nehmensakquisition durch Direktinvestition. Im Rahmen der ersten Moglichkeit werden die
Jeweiligen Internationalisierungsformen — wie in Abb. 2 veranschaulicht — als einzelne Schrit-
te oder zusammen gefasst als Stufen interpretiert, die durchlaufen werden, um eine Akquisiti-
on zu titigen. Zwar wird die Vorteiihaftigkeit dieser Vorgehensweise in empirischen Untersy-
chungen zumindest teilweise bestitigt, iiber die Faktoren, die auf einen moglichen oder noti-
gen Ubergang zur nichsten Stufe hinweisen, oder die Linge der einzelnen Phasen kdnnen
jedoch keine generellen Aussagen gemacht werden (vgl. Newbould et al. 1978, S. 46, Bam-
berger/Evers 1997, S. 400). Allerdings konnen auch Direktinvestitionen Ausgangspunkt
erfolgreicher internationaler Aktivitéten sein (vgl. Buckley 1982, S. 174 ff., Macharzina 2003,
S. 864). Betrachtet man die Kooperation als Vorstufe der Unternehmensakquisitior, erweitert
sich der Kreis der Investitionsalternativen entsprechend.

Im Mittelpunkt der Such- und Beurteilungsphase steht schlieflich die Bewertung des zum
Verkauf stehenden Unternehmens im Sinne der Entscheidungsfunktion. Dieser Bewertungs-
prozess kann grundsétzlich in drei Schritte unterteilt werden (siehe Hering 1999, S. 26, Bro-
sel/Dechant 2003, S. 136):

1. Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftserfolge
2. Transformation der Zukunfiserfolge in einen Entscheidungswert
3. Abwigung von subjektivem Entscheidungswert und objektivem Preis

Die Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunfiserfolge wird im Rahmen der
Unternehmensbewertungsliteratur bislang vernachlissig (eine Heuristik zur Abschitzung
zukiinftiger Erfolge fiir den Telekommunikationssektor zeigen Brosel/Dechant 2003). Die auf
den ausldndischen Mrkten zu verzeichnende Unsicherheit verschirft zudem die vorliegenden
Ermittlungsprobleme. Als Hauptaufgabe der Bewertung im Sinne der Entscheidungsfunktion
wird die Transformation der aus fundierten Schétzungen ermittelten quantitativen und qualita-
tiven Informationen {ber kiinftige Erfolge in den Entscheidungswert angesehen. Wihrend
diese ersten beiden Schritte innerhalb der Such- und Beurteilungsphase durchgefiihrt werden,
erfolgt die Abwigung zwischen Entscheidungswert und Preis im Rahmen der Verhandlungs-
und Entscheidungsphase.

Fiir den prasumtiven Erwerber sind im Rahmen der Bewertung alle durch das Bewertungsob-
jekt hervorgerufenen kinftigen Erfolge von Bedeutung. Das auslindische Unternehmen stiftet
dem Eigner des deutschen KMU einen kiinftigen Nutzen und trigt damit zur Zielerfiillung
bei. Die Qualitdt eines durch bestimmte Modelle ermittelten Entscheidungswertes fiir ein
Unternehmen wird durch die Qualitét der Informationen sowie der abgegrenzten und quantifi-
zierten kiinftigen Erfolge, die fiir die Bewertung zur Verfligung gestellt werden, determiniert.
Durch die im Ausland gegebenen hohen Risiken steigen die Anforderungen an die Prognose
zukiinftiger Erfolgsstrome. Sollen mit der Bewertung sinnvolle Ergebnisse erzielt werden, ist
der aus dem zu bewertenden Unternehmen resultierende Erfolg zweckentsprechend abzugren-
zen und zu quantifizieren. Mit dem Gesamtertrags-, dem Zufluss- und dem Verbundberiick-
sichtigungsprinzip sind bei der Abgrenzung der durch das Unternehmen induzierten kiinftigen
Ertolge drei wesentliche Grundsitze zu beachten (vgl. Moxter 1983, S. 75 {f,, und S. 91 ff,,
sowie z. B. auch Brosel 2002, S. 74 ff).
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Prinzipiell ist fiir den prisumtiven Erwerber gemil dem Gesamtertragsprinzip unter dem
kiinftigen Erfolg die Summe aller Vorteile zu verstehen, die ihm infolge des Erwerbs des
Unternehmens zuflgssen. Unter diese Vorteile fallen sowohl finanzielle als auch nicht-
{inanzielle Elemente. Auf Grund mangelnder Quantifizierungsmoglichkeiten erweist sich die
Beurteilung der nicht-finanziellen Vorteile, wie z. B. Prestigegewinn, als besonders schwie-
rig. Ausgehend vom individuellen Zielsystem des Bewertungssubjekts ist es jedoch erforder-
lich, alle interessierenden Sachverhalte zu identifizieren und deren Gewichtung zu bestimmen
(siehe hierzu das Erfolgsermittlungsmodeil in Matschke 1975, S. 75 {f.). Da unterstellt wer-
den kann, dass sich das Interesse der Eigner eines KMU vornehmlich auf finanzietle Vorteile
oder auf einen finanziellen Nutzen richtet, werden zur Ermittlung eines Entscheidungswertes
regelméBig die monetéren Konsequenzen herangezogen. Es sei allerdings darauf hingewiesen,
dass diese vereinfachte Annahme aber keinesfalls dazu fithren darf, nicht-finanzielle Vorteile
zu vernachliissigen oder unberiicksichtigt zu lassen. Vielmehr sollen durch den Entschei-
dungstriger neben dem Entscheidungswert, in dem lediglich finanzielle Vorteile beriicksich-
tigt werden, auch die nicht-finanziellen Vorteile bei der Preisbestimmung abgewogen werden,
denn grundsdtzlich besteht der Zukunfiserfolg aus den gesamten Vorteilserwartungen.

MaBgeblich fiir die Bewertung ist entsprechend dem Zuflussprinzip der Vorteilsstrom, der aus
Sicht des prasumtiven Erwerbers mit dem Erwerb des Unternehmens hervorgerufen wird, Die
Eigner eines KMU sind gemaB der erlduterten Entnahmezielsetzung an einem finanziellen
Zufluss in Form einer Entnahme, Auszahlung oder Ausschiittung interessiert, der ihnen zur
Befriedigung ihrer Konsumwiinsche zur Verfiigung steht. Hierunter failen auch Auszahlungs-
ersparnisse, die durch Leistungen des Unternehmens an die Eigner hervorgerufen werden. Der
Einfluss des zu bewertenden Unternehmens auf die Bedtirfhisbefriedigung der Eigentiimer ist
iber die dadurch ausgeldsten Zahlungskonsequenzen messbar. Als RechengroBe zur Beurtei-
lung des kiinftigen Nutzens dienen somit ZahlungsgréBen. Ein- und Auszahlungen sind objek-
tiv nachpriitbar, weil sie weder bilanziellen Bewertungseinfliissen noch Periodisierungsiiber-
legungen unterliegen. Die Beschrinkung auf Geldzu- und -abfliisse als relevante finanzielle
Grofen vermeidet die Gefahr von Doppelzihlungen (vgl. hierzu das Beispiel in Moxter 1983,
S. 79 f). Als ZahlungsgroBen kommen sowohl Einzahlungsiiberschiisse als auch Auszah-
lungserspamnisse in Betracht. ErfolgsgroBen haben dabei nur einen Einfluss auf die Bewer-
tung, wenn sie die Hohe der Zahlungen, z. B. durch erfolgsabhiingige Steuerzahlungen, beein-
flussen (vgl. auch Hering 2003, S. 19). Das auslindische Unternehmen wird im Rahmen der
Bewertung als ein unsicherer kiinftiger Zahlungsstrom gedeutet. Der relevante Zahlungs-
strom, der dem ausldndischen Unternehmen zuzurechnen ist, ergibt sich aus den kontinuier-
lich oder diskontinuierlich auftretenden Einzahlungen und Auszahlungen, die auf die eventu-
clle Kaufentscheidung zuriickzufithren sind. Dargestelit am Beispiel der Auszahlungen fiir
das Personal, handelt es sich nicht nur um die Auszahlungen Rir die Mitarbeiter des auslindi-
schen Unternehmens, sondern auch um jene Auszahlungen, die innerhalb des deutschen KMU
zusétzlich aufgrund des Erwerbs anfallen (z. B. fiir in Deutschland einzustellende Mitarbeiter,
die u. a. mit der internationalen Personalfithrung betraut werden; vgl. Bamberger/Evers 1997,
S. 406).

Treten beim Erwerb eines auslindischen Unternehmens moglicherweise Eingliederungseffek-
te aut, sind diese bei der Ermittlung des Zukunftserfolges zu beachten. Der bewertungsrele-
vante Vorteilsstrom ergibt sich somit gemaB dem Verbundberiicksichtigungsprinzip aus der
Differenz der zu verzeichnenden Erfolge des deutschen KMU mit und ohne dem zu bewer-
tenden ausldndischen Unternehmen. Da die jeweiligen Verbundeffekte durch die Synthese
von deutschem KMU und auslindischem Unternehmen generiert werden, spiegelt das Ver-
bundberiicksichtigungsprinzip sowohl das Prinzip der Gesamtbewertung als auch das Prinzip
der Subjektivitat wider.
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Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zahlungen erfordemn die Einhaltung der
dargestellten Prinzipien. Die so ermittelten Informationen iiber Streuungen, Bandbreiten und
Interdependenzen der kiinftigen Zahlungsiiberschiisse bilden den Ausgangspunkt zur Ept.
scheidungswertermittlung. Nunmehr miissen diese Informationen in einen Wert transformiert
werden, welcher als Entscheidungsgrundlage dienen kann. Dieser so genannte Entschei-
dungswert wird durch vier Merkmale charakterisiert (vel. Matschke 1972, S. 147, ders. 1975,
S. 26): Er wird hinsichilich einer definierten Handlung ermittelt (Merkmal der Handlungsbe-
zogenheit) und bezieht sich auf ein bestimmtes Entscheidungssubjekt sowie dessen Zielsys-
tem (Merkmal der Subjekt- und Zielsystembezogenheit). Er ist eine kritische Grobe (Merkmal
des Grenzwertes), die ausschlieBlich fiir ein konkretes Entscheidungsfeld und fiir die daraus
ableitbaren Alternativen giiltig ist (Merkmal der Entscheidungsfeldbezogenheit). Zielt die
Unternehmensbewertung wie im vorliegenden Fall der Akquisition in Osteuropa auf die
Anderung der Eigentumsverhltnisse und ist fiir die Einigung der Konfliktparteien lediglich
die Hohe des Preises von Bedeutung, so enispricht der Entscheidungswert dem Grenzpreis
einer Verhandlungspartei in dieser Konflikisituation. Aus Sicht des prasumtiven Kaufers jst
der Entscheidungswert als Preisobergrenze genau der Preis, den er gerade noch zahlen kann,
ohne durch den Kauf einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu miissen. Auf Grund der in
der Realitdt herrschenden Unsicherheit tiber zukiinftige entscheidungsrelevante Sachverhaite
ist es ex ante jedoch nicht moglich, einen eindeutigen Wert zu ermitteln. Wird von der Ermitt-
lung eines Wertes gesprochen, welcher der Entscheidungsunterstiitzung dient, ist deshalb
unter dem Begriff des Entscheidungswertes vielmehr eine Bandbreite moglicher Werte zu
verstehen (vgl. Hering 1999, S. 2 ff)).

Im Hinblick auf die dargestellten qualitativen Abgrenzungsmerkmale kleiner und mittlerer
Unternehmen eignet sich das investitionstheoretisch (zur uneingeschrankten Giiltigkeit der
Investitionstheorie fir die Unternehmensbewertung vgl. u. a. Coenenberg 1992, S. 107) fun-
dierte, allgemeine Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM) — ein auf dem Grundkonzept des
Entscheidungswertes nach Matschke basierendes Totalmodell (vgl. Matschke 1975, S. 387-
390) — besonders gut zur Entscheidungswertermittlung (vgl. zur Anwendung fiir kleine und
mittlere Unternehmen sowie zur ausfiihrlichen Betrachtung Matschke/Broset 2003). Mit
diesem Modell kann der Grenzpreis in zwei einfachen Schritten ermittelt werden (vgl. Hering
1999, S. 29-34 und S. 188 £, ders. 2000a, S. 363—370, ders. 2000b, S. 437-439; siehe zur
Erweite-rung des Modells um Produktionsaspekte Hering 2002, S. 74-78, und um nicht-
lineare Aspekte Pfaff et al. 2002; zur Anwendung des ZGPM siehe z. B. Brosel 2002, S. 91—
98, Olbrich 2002, S. 686-688). Als so genanntes Totalmodell wird dabei ein auf zentraler
Ebene zu l6sendes ,,totales Partialmodell* betrachtet, welches zwar moglichst viele Problem-
stellungen der Unternehmung in sich integriert, aber gleichzeitig mindestens genauso viele
Problemstellungen ausklammert (vgl. Rollberg 2001, S. 117). ,,Ein alle betrieblichen Zusam-
menhinge erschopfend abbildendes Totalmodell gibt es auf Grund der beschrinkten mensch-
lichen Informationsgewinnungs- und -verarbeitungskapazitit nicht und wird es auch niemals
geben™ (Rollberg 2001, S. 4).

Im ersten Schritt ist dabet das fiir die Konfliktpartei ohne Einigung erreichbare Nutzenniveau
zu ermitteln. Das Ergebnis dieses ersten Schrittes — der Ermittlung des VergleichsmaBstabs —
wird als Basisprogramm bezeichnet. Hierbei handelt es sich um das Investitions- und Finan-
zierungsprogramm, welches den Zielfunktionsbeitrag maximiert, ohne dass es zu einer Ande-
rung der Eigentumsverhiltnisse kommt. Der zweite Schritt des Modells beinhaltet die Be-
stimmung der aus Sicht der konfligierenden Partei vorzuziehenden, abzulehnenden oder als
indifferent zu beurteilenden Extensionen der konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte, weil
durch das Bewertungssubjekt bei der Einigung auf diese Ausprigungen ein hoheres, geringe-
res oder gleich hohes Nutzenniveau erreicht wird. Als Grenze der Konzessionsbereitschaft
werden dabei diejenigen Extensionen der konfliktldsungsrelevanten Sachverhaite bezeichnet,
deren Nutzenniveau im Falle einer Einigung darauf dem Nutzenniveau des Basisprogramms
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entspricht oder bei unstetiger Nutzenfunktion zum kleinstmoglich héheren Nutzenniveau
fuhrt. Das Ergebnis dieses zweiten Schrittes wird als Bewertungsprogramm bezeichnet, so-
weit sich ein Entscheidungswert ermittein ldsst. Im Falle der Kaufsituation wird also das
Bewertungsobjekt in das Investitionsprogramm des prasumtiven Kiufers aufgenommen.
Hierbei erfolgt die Ermittlung des maximal zahlbaren Kaufpreises als Entscheidungswert des
prasumtiven Kéufers, bei dem der Zielfunktionsbeitrag des Basisprogramms mindestens
wieder zu erreichen ist. Das Bewertungsprogramm enthilt in der hier betrachteten Kaufsitua-
tion zwingend das Bewertungsobjekt (vgl. zur kritischen Wiirdigung des ZGPM u. a. Hering
2000b, S. 440 f., Brosel 2002, S. 129-131).

Basis- und Bewertungsprogramm werden dabei auf der Grundlage der mehrperiodigen, simul-
tanen Planungsansitze von Weingartmer und Hax (vgl. Weingartmer 1963, Hax 1964) mithilfe
der linearen Optimierung ermittelt. Die deterministische Variante dieses Modells ermoglicht
als ..Zeitpunkt-Grenzpreismodell“ die Bewertung (quasi-)sicherer Zahlungsstrdme. Werden
verallgemeinernd die Zeitpunkte als Zustinde interpretiert, geht das urspriingliche Modell in
ein strukturgleiches allgemeines ZGPM dber, das sich zur Bewertung unsicherer Zahlungs-
stréme eignet. Zur Unsicherheitsberiicksichtigung kann dariiber hinaus auf die Sensitivitits-
und die Risikoanalyse zurtickgegriffen werden (zu deren Anwendung im Rahmen der Bewer-
tung vgl. u. a. Brésel 2002, S. 124-129 und S. 167-173).

Im Rahmen der Such- und Beurteilungsphase wird von den Eignern der KMU u. a. — und das
nicht nur bei der Akquisition im Ausland — auf staatliche und verbandspolitische Institutionen
sowie Makler, Banken, Rechtsanwilte, Ubersetzer, Unternehmensberater und Wirtschaftsprii-
fer zurtickgegriffen. Insbesondere in dieser Phase erfolgt eine Hilfestellung Dritter, die sich
auch auf die weichen Faktoren bezieht. Hauptsdchlich Handelskammern und landesanséssige
Verbinde konnen Hilfestellungen geben, wie man beispielsweise durch weiche Faktoren
positive Abweichungen von der kommunikativen Normalititserwartung erreicht oder welche
Symbole (z. B. das objektive Symboi , Kleidung®) empfehlenswert sind. Schon und insbeson-
dere innerhalb der Beurteilungsphase ist zudem das Zusammentreffen verschiedenartigster
Kulturen — als eines der groBten Probleme im Rahmen der Unternehmensakquisition — zu
berticksichtigen. Eine umfassende Analyse der Kulturkollision und eine Heuristik zur deren
Beriicksichtigung im Entscheidungswert liefert Olbrich (1999).

3.3 Verhandlungs- und Entscheidungsphase

Die Verhandlungs- und Entscheidungsphase beinhaltet die Vertragsverhandlungen, die Ver-
tragsgestaltung sowie den Vertragsabschluss und deshalb vorab die Entscheidung iiber einen
Kauf und zu welchen Bedingungen dieser getitigt werden soll (vgl. auch Olbrich 1998, S. 52
und S. 55 f). Im Hinblick auf die Unternechmensbewertungstheorie spielt im Rahmen der
Verhandlungen die Funktion der Argumentation (also der Argumentationswert) und gegebe-
nenfalls auch die der Vermittlung (also auch der Arbitriumwert) eine bedeutende Rolle. Fir
die Entscheidung selbst, worunter i. d. R. die Abwigung zwischen dem Wert und dem rele-
vanten Preis(-angebot) verstanden wird, ist — neben dem Preisangebot — lediglich der Ent-
scheidungswert relevant. Da der présumtive Erwerber im Verhandlungsprozess neue Erkennt-
nisse einerseits {iber das in Rede stehende auslédndische Unternehmen (insbesondere aus der
Verhandlung selbst) und andererseits — vor allem bet langwierigen Verhandlungen — iiber
bewertungsobjektunabhingige Verdnderungen in seinem Entscheidungsfeld und damit in
seinem Basisprogramm generieren kann, ist der Entscheidungswert eine dynamische Grenze
(in Anbetracht der bestehenden Unsicherheit sogar eine dynamische Bandbreite), weiche sich
im Laufe der Verhandlung durchaus mehrmals und in unterschiedliche Richtungen verschie-
ben kann. Wie nachfolgend gezeigt wird, ist den weichen Faktoren in dieser, den Willenbil-
dungsprozess beendenden Phase eine weit reichende Bedeutung beizumessen.
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Im Rahmen der Verhandlungs- und Entscheidungsphase muss sich iiber eine Vielzahl kon-
fliktrelevanter Sachverhalte verstindigt werden (vgl. hierzu Matschke 1975, S. 56 ff., ung
z. B. auch Brosel 2002, S. 53). Diese lassen sich in origindre und derivative koniliktiosungs-
relevante Sachverhalte unterteilen. Wirken Parameter unmittelbar entscheidungsfeldverin-
dernd, sind sie den originiren konfliktlosungsrelevanten Sachverhalten zuzuordnen. Damit eg
beispielsweise zum Eigentumswechsel an einem Unternehmen kommt, ist es fiir die konfligje-
renden Parteien erforderlich, sich iber diese Parameter zu verstindigen. Deshalb stehen die
origindren Sachverhalte zueinander in einem Komplementaritdts- oder Erginzungsverhittnis.
Den origindren konfliktlosungsrelevanten Sachverhalten werden neben der Hohe des Entgelts
z. B. der Umfang des Unternehmens sowie Regelungen iiber Wettbewerbsverbote zugeordnet,
Allein schon die vielfiltigen Gestaltungsformen des Entgelts stellen origindre Parameter dar.

Unter die derivativen konflikildsungsrelevanten Sachverhalte fallen dizjenigen, die nur mit-
telbar das Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts verindern. Die derivativen Parameter
dienen dazu, die Ausprigungen der origindren Sachverhalte herzuleiten oder zu begriinden,
und stehen somit in einer Mittel-Zweck-Beziehung zu diesen originiren Verhandlungsgegens-
tanden. Die Variablen ,Bewertungsverfahren, ,,Zukunftserfolg™ und ~Kapitalisierungszins-
fuB* verdndern beispielsweise das Entscheidungsfeld einer Konfliktpartei nur mittelbar. Sie
dienen der Herleitung und argumentativen Abstiitzung des origindren Sachverhalts Kauf-
preis™ und sind deshalb den derivativen konfliktisungsrelevanten Sachverhalten zu rubrizie-
ren. Neben der Argumentationsfunktion derivativer Sachverhalte besteht die Moglichkeit, die
origindren Sachverhalte im Rahmen der Verhandlung durch die derivativen Sachverhalte zu
substituieren, wenn mit der Einigung der Konfliktparteien auf konkrete Ausprdgungen der
derivativen Sachverhalte die Extensionen der origindren Sachverhalte bestimmt werden. Ohne
dass der prdsumtive Kaufer notwendigerweise eine Verschlechterung der Verhandlungsposi-
tion beflirchten muss, ist es ihm somit moglich, bei einzelnen derivativen Sachverhalten
Verhandlungsbereitschaft zu offenbaren und nachzugeben; denn erst eine Verstidndigung {iber
alle derivativen Sachverhalte determiniert den dazugehérigen origindren Sachverhalt und
somit das Entscheidungsfeld. Eine positive Konfliktlosung setzt schlieBlich nur die Einigung
der Verhandlungsparteien iiber die Extensionen aller origindren Sachverhalte voraus (vgl.
Matschike 1975, S. 57 f,, Tillmann 1998, S. 157 ff,, Reicherter 2000, S. 181 ft,, Brosel 2002,
S. 80 ff.).

Es bleibt zu beachten, dass den Parteien zu Verhandlungsbeginn weder alle maglichen kon-
fliktlssungsrelevanten Sachverhalte noch die méglichen Ausprigungen hinsichtlich der letzt-
endlich relevanten Einigungsbedingungen bekannt sind. Deshalb gilt es, die Menge der mog-
lichen Konfliktlosungen im Laufe der Verhandlungen erst zu entdecken. Um als Eigentlimer
eines kleinen und mittleren deutschen Unternehmens eine rationale Verhandlungsfiihrung und
eine aktive Einflussnahme auf den Ablauf des Konfliktlosungsprozesses um das auslindische
Akquisitionsobjekt zu gewihrleisten, sollten vor Beginn der Verhandlungen Hypothesen tiber
die relevanten Einigungsbedingungen und deren mogliche Extensionen aufgestellt und dar-
authin entsprechende Entscheidungswerte ermittelt werden (vgl. Matschke 1993a, S. 11 f;
Tillmann 1998, S. 141 und S. 157, Brosel, 2002, S. 82).

In die Preisverhandlung werden zudem gezielt die so genannten Argumentationswerte (vgl.
hierzu Matschke 1976, ders. 1977a, ders. 1977b, Wagenhofer 1988, Gorny 2002, Hering/
Olbrich 2002, S. 149) - beispielsweise als scheinbare Entscheidungswerte oder in Form von
vermeinilichen Arbitriumwerten — eingebracht. Mithilfe dieser Werte soll gewthnlich die
cigene Verhandlungsposition verbessert und die des Verhandlungspartners geschwacht wer-
den. Der Erwerb des ausléndischen Unternehmens soll zu Bedingungen realisiert werden, die
sich moglichst fern von der eigenen Konzessionsgrenze — des Entscheidungswertes aus Sicht
des Eigners des deutschen KMU — und méglichst nahe an der vermuteten Konzessionsgrenze
der Gegenseite — des Verkaufers des auslindischen Unternehmens — befinden. Vor diesem
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Hintergrund muss der in der Such- und Beurteilungsphase ermittelte Entscheidungswert
zweifelsohne mit Riicksicht auf die Stirke der eigenen Verhandlungsposition in der Verhand-
lung ein Wert hinter ,,vorgehaltener Hand*“ sein {vel. Sieben 1988, S. 86). Der Gegenpartei
werden die Argumentationswerte prisentiert, um diese zielgerichtet zu beeinflussen und
schlieblich die eigene Position im Hinblick auf das angestrebte Ergebnis, ¢in méglichst giins-
tiges Verhandlungsresultat, zu stirken oder Nachteile abzuwenden.

Wenn Verhandlungsteiinehmer ihre eigenen Entscheidungswerte kennen und auch beachten,
stellen Argumentationswerte kein Instrument der Ubervoneilung dar (vgl. Matschke 1976, S.
520). Argumentationswerte zeichnen sich hingegen durch zahireiche Eigenschaften aus, die
sich den drei Hauptmerkmalen, dem Merkmal der Tarnung, dem Merkmal der Parteienbezo-
genheit und dem Merkmal der Konfliktlgsungsorientierung, zuordnen lassen. Eine mogliche
Systematisierung der Eigenschaften des Argumentationswertes zeigt Abb. 5 (vgl. zu dieser
Systematisierung und den nachfolgenden Ausfithrungen Brgsel 2004, S. 515 ff).

— Merkmal der
Tarnung
Merkmal der
Merkmale des | || Merkmal dor Entscheidungswertebezogenheit
A tati T Parteienb nhei

rgumentationswertes arteienbezogenheit Merkomal der
Beeinflussung

Merkmal der

‘7 Information

Merkmal der Merkmal der

Konfliktlosungsorientierung Flexibilitat

Merkmal der
Glaubwiirdigkeit

Abb. 5: Systematik der Merkmale des Argumentationswertes (in Anlehnung an Brosel 2004, S. 519)

Da Argumentationswerte in eine Verhandlung nicht in ihrer eigentlichen Gestalt, sondern
lediglich als vermeintliche oder scheinbare Entscheidungs- oder Arbitriumwerte eingebracht
werden, gilt fir sie das Merkmal der Tarnung. ,,Es gehort freilich zum Mimikry des Argu-
mentationswertes, dafl er seinen wahren Charakter verleugnet® (Matschke 19772, S. 102).
Gemél dem Merkmal der Parteienbezogenheit handelt es sich bei Argumentationswerten um
subjektive Werte einer Verhandlungsseite, die auf eine konkrete Verhandlungssituation und
somit auf einen konkreten Verhandlungspartner ausgerichtet sind, und dabei die Verhand-
lungsposition im Verhandlungsprozess stirken sollen (vgl. auch Matschke 1977a, S. 91).
Folgen dieser Eigenschaft sind das Merkmal der Entscheidungswertebezogenheit und das
Merkmal der Beeinflussung. Das Merkmal der Entscheidungswertebezogenheit zielt in zwei
Richtungen. Einerseits bildet der eigene Entscheidungswert die letzte Riickzugslinie fiir den
Argumentationswert. So darf mit der Einbringung von Argumentationswerten in die Verhand-
lung weder der eigene Entscheidungswert bekannt gegeben werden, noch sollten der Gegen-
seite Riickschliisse auf den wahren Entscheidungswert erméglicht werden. Andererseits sind
Argumentationswerte auf den vermuteten gegnerischen Entscheidungswert auszurichten (vgl.
Matschke 1976, S. 521). Das Merkma! der Beeinflussung besagt, dass mithilfe der Argumen-
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tationsfunktion der Unternehmensbewertung beim Verhandlungspartner eine Veréindemng
des Verhaltens angestrebt wird. Dieser soll durch die Argumentationswerte bewusst zu Zuge-
sténdnissen beziiglich bestimmter konfliktidsungsrelevanter Sachverhalte oder zur Zustim-
mung zu angesirebten Verhandlungsergebnissen bewegt werden.

Das Merkmal der Konflikilgsungsorientierung duBert sich darin, dass Argumentationswerte
grundsdtzlich mit dem Zweck in die Verhandlung eingebracht werden, eine Einigung (oder
auch Nicht-Einigung) im Hinblick auf den Ubergang des Eigentums am Bewertungsobjekt zu
erziclen. Da Argumentationswerte i. d. R. keine einfach in den Raum gestellten Preisangebo-
te, sondern begriindete Preisvorstellungen darstellen, dienen sie dazu, die zwischen den Ver-
handlungspartnern hinsichtlich der Preishthe bestchenden Interessengegensitze zu {iberbrii-
cken und schlieBlich eine Kontliktlosung zu erzielen. Dies kann durch eine mithilfe der Ar-
gumentationswerte unterstiitze kooperative Suche nach konfliktlosungsrelevanten Sachverhal-
ten und ciner anschliefenden Einigung auf entsprechende Ausprigungen dieser Parameter
erfolgen (vgl. auch Matschke 19774, S. 96 f). Die Konfliktlosungsorientierung spiegelt sich
in den ihr untergeordneten Merkmalen der Information, der Flexibilitdt sowie der Glaubwiir-
digkeit wider. Das Merkmal der Information zeichnet die Argumentationswerte aus, weil die
Verhandlungsparteien versuchen, mit diesen Werten ihre Angebote zu begriinden (vgl.
Matschke 1977a, S. 96). Demzufolge gewinnt der Verhandlungspartner Informationen tiber
die Preisvorstellungen der anderen Partei und kann gegebenenfalls auch auf die von dieser
Partei gewéhite Verhandlungstaktik schiieBen. Dariiber hinaus konnen die Verhandlungspart-
ner aus fremden und auch aus eigenen Argumentationswerten — insbesondere, wenn diese von
»unabhingigen* Gutachtern in den Prozess eingebracht wurden — eventuell bisher noch unbe-
kannte Informationen {iber das Bewertungsobjekt gewinnen (vgl. Matschke 1976, S. 521). Mit
den Argumentationswerten koénnen dem Verhandlungspartner auch bewusst Informationen
»zugespielt® werden, um den vermuteten Einigungsbereich, die Differenz zwischen dem
eigenen Entscheidungswert und dem mutmaslichen Entscheidungswert der Gegenpartei, vor
allem durch eine angestrebte Korrektur des Entscheidungswertes der Gegenpartei zu erwei-
tern (vgl. Matschke 1977a, S. 98 f.). Hierbei zeigt sich die enge Verkniipfung des Merkmals
der Information mit dem Merkmal der Beeinflussung. Das Merkmal der Flexibilitit be-
schreibt einerseits die Fahigkeit von Argumentationswerten, neue Informationen und Zwi-
schenergebnisse der Verhandlung noch wihrend derselben in seiner Ermittlung zu bertick-
sichtigen. Andererseits sollten die im Rahmen der Argumentationsfunktion verwendeten
Bewertungsverfahren insofern flexibel gestalt- und handhabbar sein, dass sie fiir Argumenta-
tionen mehrere Ansatzpunkte zulassen, um gegeniiber der Konfliktpartei im Laufe von Ver-
handlungen nicht unglaubwiirdig zu wirken (vgl. Maischke 1977b, S. 159). SchlieBlich er-
weist sich ein Argumentationswert nur als brauchbar, wenn ihn das Merkmal der Glaubwiir-
digkeit auszeichnet. Bei Argumentationswerten soll es sich somit um tiberzeugende, wenig
angreifbare , realistische™ Werte handeln, deren Ermittlung von der Gegenseite toleriert wird,
und welche von dieser schiieflich als begriindete Angebote akzeptiert werden (vgl. Matschke
19772, 8. 97).

Beziiglich der im Rahmen der Argumentationsfunktion zur Beeinflussung des Verhandlungs-
partners eingesetzten Sachverhalte kann in harte und in weiche Argumentationsfaktoren
unterschieden werden (vgl. Abb. 6). Wird unterstellt, dass den Argumentationsfaktoren alle
Sachverhalte zuzuordnen sind, die mittelbar oder unmittelbar eine Verinderung des Ent-
scheidungsfeldes oder auch des Zielssystems eines Bewertungssubjektes bewirken konnen,
sind den harten Argumentationsfaktoren u. a. die in die Verhandlung eingebrachten Auspri-
gungen der origindren und derivativen konfliktlésungsrelevanten Sachverhalte zu subsumie-
ren. Zu den harten origindren Argumentationsfaktoren zéhlen im Auslandsgeschift demnach
— neben den Kaufpreisvorschligen und den Anregungen zu Entgeltmodifikationen — bei-
spielsweise im Rahmen der Verhandlung aufgeworfene Investitions- und Beschéftigungsver-
pflichtungen. Als harte derivative Argumentationstaktoren gelten einerseits die eingesetzten
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Bewertungsgréfen und andererseits die verwendeten Bewertungsverfahren (vgl. He-
ring/Olbrich 2002, S. 155 ff). Sie sind mittelbar entscheidungsteldverindernd, bilden die
(matericile) Verhandlungsgrundiage und fithren zu einer direkten Unterstiitzung des Verhand-
fungsprozesses.

Ertolgt die Beeinflussung der Gegenpartei iiber die BewertungsgréBen, versuchen die Partei-
en die innerhalb der investitionstheoretischen Bewertungsmodelle (z. B. im ZGPM oder im
Zukunfiserfolgswertverfahren) verwendeten RechengroBen, wie beispielsweise die abge-
grenzien Zukunfiserfoige oder die verwendeten Kallulationszinstiife, in ihrem Sinne zu
prdsentieren. Versuchen die Parteien gegeniiber ihren Verhandlungspartmern mit den Bewer-
tungsverfahren zu argumentieren, miissen der Gegenseite zur Wertfindung scheinbar ¢kono-
misch fundierte Bewertungsmethoden geschickt dargeboten werden. Hierzu eignen sich ins-
besondere jene Verfahren, die sich trotz ihrer Unbrauchbarkeit zur Entscheidungswertermitt-
lung einer (aus entscheidungsorientierten Aspekten unverstdndlichen) Renaissance er-
freu(t)en, wie beispielsweise die neoklassischen finanzierungstheoretischen Bewertungsmo-
delle (u. a. die Varianten der .. Discounted Cash Flow*-Methode, das Optionspreismodell oder
bdrsenkursorientierte Verfahren), die ausgehend von idealistischer Informationseffizienz,
Volistandigkeit und Vollkommenheit der Mirkte versuchen, einen mystischen objektiven
Tauschwert des Unternehmens als fiktiven Marktpreis zu bestimmen (Coenenberg nennt die
diesen Verfahren zugrunde liegenden Ansichten schlicht »unrealistisch®; vgl. Coenenberg
1992, S. 108). Diese Verfahren erfreuen sich schlieBlich in der Praxis einer auflerordentlichen
modischen Beliebtheit, obwohl ihre Untanglichkeit in der betriebswirtschaftlichen Literatur
hinlénglich nachgewiesen ist (vgl. Schneider 1998, Hering 1999, S. 93 ff,, ders. 2000a
Krag/Kasperzak 2000, S. 112 ff,, Hering/Olbrich 2002, S. 156 f.). Wenn die Gegenseite die
weit verbreiteten finanzierungstheoretischen Verfahren aiso akzeptiert, stellen sie dankens-
werterweise immerhin noch ,.ein ergiebiges Reservoir dar, aus dem sich verschiedenste Ar-
gumentationswerte und ... auch Arbitriumwerte schopfen lassen” (Hering 1999, S. 108).

Die weichen Argumentationsfakioren der Unternehmensbewertung hingegen zielen auf die
Unterstiitzung der Kommunikation zwischen den Verhandlungspartnern ab. Sie sollen also
die Aussicht auf cinen erfolgreichen Geschiftsabschluss ergdnzend verbessern. Ankniip-
fungspunkte sind die gewihlten Inhalte und die Formen der Kommunikationsunterstiitzung.
Beispiele fir Formen der Kommunikationsunterstiitzung sind die Wahl der Medien oder auch
die Beachtung der landestiblichen Kommunikationsformen. Die kommunikationsunterstiitzen-
den Inhalte richten sich u. a. nach dem aktuell vorliegenden Handlungsbedarf und dem jewei-
ligen Land. Ein Beispiel hierfiir ist die Verwendung von Begriffen und Schlagworten als
bedeutungsvermittelnde Symbole in der Kommunikation. Fiir derartige Symbole gilt nicht
nur, dass sie eine notwendige Vorraussetzung sind, um in Anbetracht komplexer Erwartungs-
lagen Sinn zu generalisieren und damit Orientierung ermoglichen. Vielmehr wird durch die
bewusste Wahl von Kulturelementen im Rahmen der Kommunikation mit dem Verhand-
lungspartner die Ausdeutung zumindest in eine bestimmte Richtung gelenkt, wenn sie auch
nach wie vor variabel bleibt (vgl. Helle 1991, S. 344). Denn entweder leitet sich die Bedeu-
tung der Symbole aus der Interaktion ab, oder sie entsteht aus ihr. Dabei darf jedoch nicht
ibersehen werden, dass die Menschen Symbolen gegenilber auf der Grundlage der Bedeutung
handeln, die diese Symbole fiir sie besitzen. Von weither angereiste Geschiftspartner, welche
die Landessprache sprechen und die landesiiblichen Kommunikationsformen beherrschen,
werden zumeist wohlwollender wahrgenommen, als solche, die dies nicht kénnen oder nicht
einmal versuchen (vgl. m. w. N. Burchert 1998, S. 15). Ahniich verhilt es sich, wenn der
Eigner cines KMU wihrend seines Austandsaufenthaltes die Kenntnisse beispielsweise der
russischen Kultur oder bestimmter Traditionen zumindest erkennen lisst. Hier kénnte bereits
cin Bekunden des Interesses an der Landeskultur als ein unterstiitzendes Symbol gewertet
werden. Ebenso wirde die Fahigkeit des Bewiltigens eines Wodka-Umtrunkes aus LCTO
GRAMM"-Glisern vom russischen Geschiftspartner als beeindruckend wahrgenommen
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werden (vgl. Gilde 1994, S. 32 f.), was der Wirkung eines unterstiitzenden Symbols entspri-
che und den Geschiftsabschluss positiv beeinflussen kénnte (vgl. Burchert 1998, S. 19).

Argumentationsfaktoren
der Untemehmensbewertung
Harte Weiche
Argumentationsfaktoren Argumentationsfaktoren
.ApsPragunger) z-%u pragungen Kommunikations- Formen der
originarer konflikt- derivativer konflikt- N o
< . unterstiitzende Kommunikations-
I5sungsrelevanter {gsungsrelevanter Inhalte unterstiitzun
Sachverhalte Sachverhalte g
Bewertungsgrofien Bewertungsverfahren

Abb. 6: Argumentationsfaktoren im Rahmen der Unternehmensbewertung

Wird im Rahmen der Verhandlungen ein Schiedsgutachter als unparteiischer Dritter angeru-
fen, um einen Interessenausgieich zwischen den Verhandlungsparteien zu finden oder zumin-
dest zu erleichtern, soll dieser den so genannten Arbitriumwert vorschlagen, welcher einen
zumutbaren Kompromiss darstellt und dabei die unterschiedlichen Interessen der Konfliktpar-
teien wahrt (vgl. hierzu Matschke 1969, S. 57). Der Arbitriumwert darf, um als zumutbar zu
gelten, die Grenzen der Konzessionsbereitschaft der konfligierenden Parteien nicht verietzen
(Grundsatz der Rationalitit des Handelns). Demzufoige ist durch den Gutachter der so ge-
nannte Arbitriumbereich zu bestimmen, in dem der zu ermittelnde Arbitriumwert liegen muss.
Gemé&B dem Grundsatz der parteienbezogenen Angemessenheit obliegt es dem Gutachter, den
Arbitriumwert auf der Grundlage eines gewishlten Gerechtigkeitspostulats innerhalb dieses
Einigungsbereiches zu bestimmen. Der Arbitriumwert stellt somit eine parteienabhiingige
Konfliktlosung dar, die den Vorstellungen der Verhandlungspartner hinsichtlich einer fairen
Ubereinkunft am besten zu entsprechen vermag (vgl. Matschke 1979, S. 48 f, ebenda. S.
112). Wird die Differenz zwischen Preisobergrenze (Entscheidungswert des Kaufers) und
Preisuntergrenze (Entscheidungswert des Verkdufers) als insgesamt verteilbarer Vorteil auf-
gefasst, steht der Gutachter vor der Aufgabe, diesen angemessen zu verteilen. Dies kann
beispielsweise unter Beachtung der Regel der absolut gleichen Teilung oder der Regel der
relativ gleichen Teilung erfolgen (vgl. Matschke 1971, S. 519 £).

SchlieBlich endet die Verhandlungs- und Entscheidungsphase mit der nicht formalisierbaren
Abwigung zwischen objektivem Preis und subjektivem Entscheidungswert, in welche die
individuellen Risikoneigungen des Entscheidungssubjektes einfliefen (vgl. Hering 1999, S.
26). Der Erwerb des ausldndischen Unternehmens ist Skonomisch nicht nachteilig, wenn
dessen Entscheidungswert mindestens dem zu zahlenden Preis entspricht (vgl. Hering 1999,
S. 1; siehe zur Abgrenzung zwischen Wert und Preis Engels 1962, S. 37 ff. sowie Olbrich
2000, S. 459). Mit dem Entscheidungswert werden dem Entscheidungstriger als Ergebnis
einer investitionstheoretisch gestiitzten Bewertung quantitative Informationen iber das zu
erwerbende auslindische Unternehmen zur Verfugung gestellt. Fundierte Entscheidungen
iiber die Vorteilhaftigkeit eines Erwerbs des Unternehmens verlangen zusitzlich eine Analyse
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der qualitativen Aspekte. Eine Entscheidung tiber die Investition setzt somit die Betrachtung
quantitativer und qualitativer Aspekte voraus. Der ermittelte Entscheidungswert stellt gleich-
wohl das wichtigste, aber nicht das alleinige Skonomische Kriterium dar. Mit Riicksicht auf
die nicht-finanziellen Ziele des Bewertungssubjekts ist es denkbar, dass der prisumtive Er-
werber ein hoheres Entgelt akzeptiert. als den in Anbetracht der rein finanzieilen Aspekte
ermittelten Grenzpreis (vgl. Moxter 1983, S. 75 £, Brosel 2002, S. 69).

Die Abwigung des Entscheidungstriigers erfordert transparente Informationsgrundlagen. Die
Unsicherheit des Bewertungsproblems sollte in den vorangegangenen Schritten der Entschei-
dungswertermittlung nicht informationsverringernd verdichtet, sondern in vollem Umfang
aufgedeckt werden. Aufgrund der mangeinden ZweckmiBigkeit von Unsicherheit verdichten-
den Methoden liegt die Verwendung von Unsicherheit offen legenden Bewertungsmethoden
nahe. Diese Methoden schaffen die notwendige ., Transparenz hinsichtlich der subjektiv fiir
moglich gehaltenen Entscheidungskonsequenzen {...] [und dienen somit] in anschaulicher und
nachvollziehbarer Form™ (Hering 2003, S. 260, Hervorhebungen im Original) als Entschei-
dungsgrundlage. Finanzwirtschaftliche Erfolgskonsequenzen werden mit diesen Methoden,
worunter die Sensitivitdts- und die Risikoanalyse fallen, transparent aufgezeigt. Nunmehr
obliegt dem Entscheidungstriger die ,,nicht rational nachpriifbare Abwigung zwischen dem
unsicheren Entscheidungswert und einem in die Bandbreite fallenden sicheren Preis® (Hering
1999, S. 26).

3.4 Realisationsphase

Die Realisationsphase bezeichnet die Phase der Willensdurchsetzung der gewihiten Hand-
lungsmoglichkeit in der betrieblichen Praxis (vgl. nachfolgend Matschke 1993b, S. 47), so-
fern es in der Verhandlung zu einer Einigung kommt. Es handelt es sich hier um die Phase der
Zielrealisierung (vgl. nachfolgend und m. w. N. Olbrich 1998, S. 56 f.). Die Unternehmens-
akquisition endet schiieBlich nicht mit dem Vertragsabschluss, der Eigentumsiibertragung
oder der Zahlung des Kaufpreises. Die Uberfithrung des Plans in die Wirklichkeit erfolgt
durch vorbereitende Aktivitdten zur Planausfithrung [Information der Planempfénger iiber die
Teilziele und -pléne und die Details der Planausfithrung (Wissen), Schaffung der personli-
chen, sachlichen und organisatorischen Grundlagen zur Plandurchsetzung (K6nnen) sowie
Mitarbeitermotivation zur Planerfiillung (Wollen)] und durch die unmittelbaren Aktivititen
der Plansausfithrung (vgl. Matschke 1993a, S. 47). Letztere beinhalten schlieBlich die Uber-
nahmephase bzw. Integrationsphase, die Wertschopfungsphase und die Gewinnrealisations-
phase. Das akquisitionsorientierte Thema ,,Unternehmensbewertung® tritt nunmehr in den
Hintergrund. Im Hinblick auf die weichen Faktoren sind im Rahmen dieser Phase insbesonde-
re die zu verzeichnenden positiven und/oder die u. U. durch einen Kulturschock hervorgeru-
fenen negativen Verbundeffekte aus der Unternchmenskulturkollision zu verzeichnen. An
dieser Stelle sei auf die umfassende Analyse dieser Situation von Olbrich (1998) hingewie-
sen.

3.5 Kontroilphase

SchiieBlich sollte eine jede Unternehmensakquisition mit der Konirollphase enden. Hierbei
erfolgen u. a. der Vergleich der in die Entscheidungswertermittiungen eingehenden Daten und
entsprechende Abweichungsanalysen, aber auch die Analyse des Verhandlungsablaufes. Ziel
der Kontroile ist vor allem die Verbesserung zukiinftiger Planungen und Realisationen (vgl.
hierzu Matschke 1993a, S. 48). Wie bereits dargestellt, ist das Phasenschema nicht im zeitli-
chen Sinne, sondern vielmehr aktivititsorientiert zu sehen. Kontrollen stehen somit zeitlich
nicht unbedingt am Ende des Akquisitionsprozesses. Nur die Kombination von so genannten
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.Feedback-Kontrollen™ und ,,Feedforward-Kontrollen® erméglicht unter den derzeitigen Rap.
menbedingungen kleiner und mittelgroBer Unternehmen eine sowohl effiziente als auch effek.-
tive Unternehmensfiihrung. Innerhalb der Kontrollphase konnen u. a. die urspriinglich erwar.
teten Zukunftserfolge und Auswirkungen der Kulturkollision mit den tatsdchlich einge-
tretenen Resultaten verglichen und die dabei festgestellten Abweichungen analysiert werden.
Kontrollen kénnen sich zudem auch auf die Einhaitung von Verfahrensvorschriften und Zu-
stindigkeiten beziehen.

4 Zusammenfassung

Vor dem Hintergrund der in den letzten Jahren zu beobachtenden Verdnderungen in de
Rahmenbedingungen kleiner und mittlerer Unternehmen ergibt sich u. a. im Hinblick auf die
groBenbedingten Ressourcendefizite ein erheblicher Handlungsbedarf, der nicht selten in
einer vori KMU verfolgten Internationalisierung miindet. Da sich Unternehmensakquisitionen
als eine dominierende Eintrittsstrategie in ausidndische Mérkte etabliert haben, wurde in
diesem Beitrag der Prozess der Akquisition von ausldndischen Unternehmen aus Sicht kleiner
und mittlerer Unternechmen analysiert. Einen wesentlichen Schwerpunkt nahmen dabei die
Ausflihrungen zur Bedeutung der so genannten weichen Faktoren im Rahmen dieses Prozes-
ses ein.

Obwohl im Hinblick auf das Auslandsgeschift (nicht nur in Osteuropa) davon ausgegangen
werden kann, dass die Aneignung von fremdkulturellen Wahrnehmungs- und Erfahrungswei-
sen eine Grundvoraussetzung fiir eine erfolgreiche MarkterschlieBung ist, bleibt die Nutzung
der Erfolgsbeitrige, die sich aus der Beherrschung der weichen Faktoren ergeben, im Rahmen
der betriebswirtschaftlichen Literatur zur Akquisition von Unternehmen, hier insbesondere im
osteuropdischen Ausland, bisher weitgehend unbeachtet. Die Wirkung der weichen Faktoren
rithrt daher, dass sie als Symbole verwendet und wahrgenommen werden. Weiche Faktoren
gelten als unterstiitzende Symbole, die innerhalb des Akquisitionsprozesses an den Kommu-
nikationspartner gerichtet sind und der Bekriftigung oder Unterstreichung des Anliegens
dienen. Sie stellen im Vergleich zu den Initiativen von Politik und Wirtschaft zur Belebung
der Geschifte in Osteuropa eine Erginzung der Moglichkeiten dar, indem sie direkt an den
Geschiftspartner gerichtet sind. Dies diirfte die Aussichten auf einen konkreten erfolgreichen
Geschéftsabschluss deutlich erhohen. Eine wesentliche Bedeutung der weichen Faktoren im
Akquisitionsprozess ist in der Such- und Beurteilungsphase, der Realisationsphase sowie
hauptsichlich in der Verhandlungs- und Entscheidungsphase zu vermuten.

Konkrete Beziige auf den Akquisitionsprozess und die Entscheidungssituation, welche zudem
dem Anspruch gerecht werden, empirisch abgesichert zu sein, konnten im vorliegenden Bei-
trag keine Beriicksichtigung finden. Vielmehr sollte exemplarisch gezeigt werden, dass die
insbesondere im Auslandsgeschift wirkenden weichen Faktoren als wichtige Erfolgsfaktoren
anzuschen sind. Dieser Beitrag ist als erster Schritt zu verstehen, welchem sich eine empiri-
sche Fundierung und eine Verifizierung der vorgesteliten Uberlegungen anzuschlieBen haben.
Der hieraus erwachsende Forschungsbedarf wird eine Verbindung zwischen der Betriebswirt-
schaftsichre der KMU, der an Bedeutung gewinnenden interkulturellen Wirtschaftskomnmuni-
kation und der Wirtschaftssoziologie herstellen, woraus ergiebige gegenseitige Befruchtungen
Zu erwarten sind.
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Kooperation von deutschen und osteuropdischen KMU — Entwicklung von Synergiepo-~
tentia-len durch interkulturelles Lernen
Kerstin Pezoldt

Zusammenfassung

Die Offnung Osteuropas motiviert in wach-
sendem MaBe kleine und mittlere Unter-
nehmen zu einem internationalen Engage-
ment in diesen neuen Markten. Die Koope-
ration mit einem rechtlich und wirtschaft-
lich selbststindigem osteuropdischen KMU
zéhit derzeit zu der Erfolg versprechends-
ten Form beim Eintritt und der Bearbeitung
von Transformationsmérkten. Kooperative
Markterschliefungsformen konnen durch
die Schaffung von Synergien zu einer
Steigerung der Wettbewerbstihigkeit bei-
der Partner fithren. Der vorliegende Beitrag
zeigt zuerst die Notwendigkeit der Koope-
ration von deutschen und osteuropdischen
KMU unter den spezifischen Bedingungen
von Transformationsmarkten. Anschlie-
Bend wird ein Konzept des interkultureilen
Lemens bei internationaler Kooperation
entwickelt, welches die Entstehung von
Synergien befordert.

Abstract

The opening of Eastern Europe motivated
small and medium-sized enterprises to an
increas-ing degree for engagement in these
new markets. The co-operation with legal
and economic autonomous east European
SMEs presently ranks as the most promi-
sing form of entree and adaptation of
transformation  markets.  Co-operative
Forms of opening up of new markets could
lead to an increase in the competitive
position of the two partners by adopting a
policy of synergy. The present article
shows at first the necessity of co-operation
between German and east European SMEs
under specific conditions of transformation
markets. Subsequently there will be a
concept of intercultural learning in the
development of international co-operation,
promoting the formation of synergies.

Die Akquisition von Unternehmen in Osteuropa und die Bedeutung der weichen Fakto-

Gerrit Brésel, Heiko Burchert

Zusammenfassung

Um mit einem kleinen oder mittleren Un-
ternehmen — angesichts der sich erheblich
verdnderten Rahmenbedingungen — lang-
fristig nachhaltige Gewinne zu erwirtschat-
ten und dessen dauerhafte Existenz zu
sichern, miissen unter Umstdnden Interna-
tionalisierungsstrategien verfolgt werden.
Im Hinblick auf das osteuropdische Aus-
land kommen u. a. neben dem Export und
den zwischenbetrieblichen Kooperationen
insbesondere  Unternehmensakquisitionen
in Betracht. Vor diesem Hintergrund wird
im Beitrag das Problemfeld der Beriick-
sichtigung weicher Faktoren bei der Unter-
nehmensakquisition in Osteuropa aus Sicht
der kleinen und mittleren Unternehmen
strukturiert und ein Ansatz zur Problemis-
sung geliefert.

Abstract

Attaining steady long-term profits in a
small or medium-sized enterprise against
the vastly altered background of today may
well mean that internationalisation strate-
gies must be pursued. If the mind trns to
countries further east in Europe, the
question arises not only of export and
shared projects but of possible take-over.
The article takes this as its frame of refe-
rence and addresses the issues surrounding
the soft factors, offering an approach to
their resolution.
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Governance-Strukturen von KMU-Netzwerken und der Einfluss von Vertrauen
Ein vergleichender Blick auf Deutschland und Russland
Friederike Welter, Teemul Kautonen, Alexander Chepurento, Flena Malieva

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht den Einfluss von
Vertrauen auf die Govemance-Strukturen
von KMU-Netzwerken im Kontext ciner
entwickelten Marktwirtschaft  (Deutsch-
land) und ecines Transformationslandes
(Russland) mit der zentralen Hypothese,
dass die institutionellen Rahmenbedingun-
gen in diesem Kontext eine bedeutende
Rolle spielen. Insgesamt konnen die empi-
rischen Ergebnisse die in der wissenschaft-
lichen Diskussion hiufig geiuBerten These
von Marktwirtschaften als ,,high-trust** und
Transformationsidndern  als  , low-trust®
Milieus nicht bestétigen. Vielmehr spielen
die verschiedenen Vertrauensarten - per-
sonliches, kollektives und institutionelles
Vertrauen -~ unterschiedliche Rollen in
verschiedenen sektoralen und/oder regiona-
len Umfelder, welche in beiden untersuch-
ten Landern zu identifizieren sind.

Abstract

This article focuses on the impact of trust
on the governance structures of SME
networks in a mature market economy
(Germany) and in a transition country
(Russia). The central hypothesis assumes
an important role for the institutional
framework in this context. The results of
the empirical study do not confirm the
thesis often found in the literature, that
market economies can be classified as
“high-trust” and transformation countries
as “low-trust” countries. The re-sults indi-
cate that different types of trust ~ personal,
collective and institutional — take on dif-
ferent roles according to the sectoral and/or
regional environment, which can be identi-
fied in both countries.





