2 Alternativen der konzernstrategischen Ausrichtung

2.1 Strategie als Aufgabenbereich im Konzern

2.1.1 Strategieformulierung im Konzern

Um konzernstrategische Fragstellungen zu beleuchten, ist zunachst zu klaren, was
unter Strategie allgemein verstanden wird und wie diese Auffassung zu Formulie-
rungen von Strategien des Gesamtunternehmens eingesetzt wird.

LStrategy is: a coherent, unifying, and integrative pattern of decision, that de-
termines and reveals the organizational purpose in terms of long-term objec-
tives, action programs, and resource allocation priorities, selects the businesses
the organization is in or is not to be in, attempting to achieve a long term sus-
tainable advantage in each of its businesses, by properly responding to the op-
portunities and threats in the firm’s environment, and the strengths and weak-
ness of the organization, engaging all the hierarchical levels of the firm
- corporate, business, functional - and defining the nature of the economic and
non-economic contributions it intends to make to its stakeholders.”*

Diese umfassende Definition von Strategie durch HAX/MAJLUF offenbart, dass Stra-
tegie auf verschiedenen Ebenen eines Unternehmens® stattfindet und welche Auf-
gaben hierbei angesprochen werden. Wahrend die Wettbewerbsstrategien ,Kosten-
fihrerschaft” und ,Differenzierungsstrategie” auf Geschéaftsbereichsebene eine weite
Verbreitung erfahren haben,*® wird den Strategien auf Ebene des Konzerns erst in
jlingerer Zeit verstarkt Interesse zuteil.*” Dies mag einerseits in der Natur der be-
triebswirtschaftlichen Entwicklung von Einzelunternehmen, welche bereits eine Wett-
bewerbsstrategie bendtigen, hin zu immer komplexeren Konzernverbiinden liegen,
andererseits aber auch einen Grund in dem auf Kapitalmarkten zuletzt zu beobach-
tenden Conglomerate Discounts haben.® Wurde frither Diversifizierung und die Bil-
dung von Konzernverbinden regelmafig auf dem Kapitalmarkt durch Bewertungs-

#* Hax/Majluf (1986), S. 6.

% Zu diesen Ebenen vgl. Bea/Haas (2013), S. 63 f.

% Vgl. grundlegend Porter (1980); Porter (1985) sowie aktuell und zusammenfassend Welge/Al-La-
ham (2012), S. 515-555.

Zu den Effekten der Wettbewerbsstrategien der Geschaftsbereiche auf den Konzern vgl. Chang/
Singh (2000) und zur Implementierung von Geschéftsbereichsstrategien durch die Konzern-
fuhrung als Aufgabe der Konzernmutter vgl. Govindarajan (1988).

Vgl. zu einem empirischen Nachweis der Wertabschlége fiir diversifizierter Konzerne Berger/Ofek
(1995). Den Erfolg von Ubernahmen von Konzernen nach Beendigung des Engagements an der
Beteiligung (also bei Desinvestition) untersuchend vgl. Kaplan/Weisbach (1992).
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10 2 Alternativen der konzernstrategischen Ausrichtung

aufschlage (Conglomerate Surplus) belohnt,*® so ist nicht nur eine Abkehr, sondern

vielmehr eine Umkehrung dieses Trends erfolgt, so dass Konzerne oft einen Bewer-
tungsabschlag hinnehmen miissen.*® Dieser wird zumeist durch hohere Kosten bei
der Diversifikation durch den Konzern in Relation zum Investor begriindet, die durch
Ineffizienzen verstarkt werden.*' Die Konzernzentrale finde mit einer steigenden An-
zahl der ihr anvertrauten Tochtergesellschaften ein zu komplexes Geflecht an Betei-
ligungen vor, als dass sie in der Lage sei, die Kapitalallokation effizient vorzuneh-
men. Die Kosten der verursachten Ineffizienzen bei der Wahrnehmung von Aufgaben
in der Konzernzentrale*? und die Fiihrung der einzelnen Unternehmen (ibersteigen
dann die Vorteile, die aus einem Halten der Geschaftsbereiche unter einem gemein-
samen Dach erreicht werden konnen.*® Insbesondere wird der Vorwurf vorgetragen,
dass der Investor die identische Diversifikation ohne die im Konzern anfallenden
Kosten und Ineffizienzen erreichen kann.*

Entsprechend ist die sparliche Auseinandersetzung betriebswirtschaftlicher Lite-
ratur zu konzernstrategischen Fragestellungen allgemein und zu Fragen der wertori-
entierten Konfiguration*® des Portfolios und einer Kapitalallokation im Konzern als
potentieller Grund einer teils vorfindbaren Portfoliokonfiguration in Form konzeptions-
los diversifizierter Konglomerate®® und eines wertvernichtenden Portfoliomanage-
ments von Konzernen zu identifizieren.

2.1.2 Zweck und Aufgaben einer Corporate-Level Strategy

Um ein Verstandnis fur mogliche Strategieformulierungen auf dem Corporate-Level
zu ermdglichen, ist zunachst ein einheitliches Bild dessen nétig, was unter einer

% Empirische Nachweise solcher Bewertungsaufschlage liefern Beckmann/Fechtel/Heuskel (2009),

S. 89 f. bzw. Hann/Ogneva/Ozbas (2013), die fir diversifizierte Konzerne geringere Eigenkapital-
renditeforderungen nachwiesen.

Zu der Evolution von Diversifikation bzw. diversen Diversifikationskonzepten im Wandel der Zeit
vgl. Friedrich/Hinterhuber (2000), S. 7-16.

Einen Uberblick zu Studien von Allokationseffizienz und Conglomerate Discounts liefert Funk
(2008), S. 41-46. Eine Diskussion Uber Conglomerate Premium und Discount findet sich bei
Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 52-58.

Bezliglich erzielbarer Renditen bei Fokussierung und Diversifizierung vgl. Kengelbach/Klem-
mer/Schwetzler (2011).

“ Vgl. Hinterhuber/Friedrich/Matzler/Pechlaner (2000), S. 1354; Fechtel (2001), S. 148 m. w. N.
Diversifizierung durch den Konzern und Investor werden bei dieser Sichtweise als Substitute an-
gesehen, vgl. Spindler (1988), S. 859.

Vgl. zu den Rollen der Konzernzentrale Albach (1994).

Zu den werterhdhenden und wertvernichtenden Einflissen einer Konzernmutter vgl. Johnson/
Scholes/Whittington (2008), S. 270-273.

4 vgl. Porter (2001), S. 250 f.
4 Zum Begriff der Konfiguration im Rahmen des strategischen Managements vgl. Miller (1996).

Vgl. zur Begrifflichkeit des Konglomerats Grimm (1987), S. 10-14 sowie zu einer Einbettung in
den Gibergeordneten Begriff Diversifikation Grimm (1987), S. 14-17.
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2.1 Strategie als Aufgabenbereich im Konzern 11

Konzernstrategie zu verstehen ist, welche Aufgaben respektive Zwecke sie zu erfil-
len hat und welchem Ziel sie dienen muss.

"Corporate strategy defines the businesses in which a company will compete,
preferably in a way that focuses resources to convert distinctive competence in-
to competitive advantage.™’

Generell ist das Ziel einer Konzernstrategie die Formulierung eines Handlungs- und
Entscheidungsrahmens auf Konzernebene,*® wobei durch die obige Definition er-
kennbar, damit im Speziellen die Konfiguration von Geschaften im Konzern und die
daran anschlieRende Ausstattung mit (finanziellen) Ressourcen sowie ihre Fiihrung
angesprochen ist.*® Vergleichbar mit den Wettbewerbsstrategien auf Ebene der Ge-
schaftsbereiche, bei denen die grundlegende Strategie fur den Erfolg und die Siche-
rung der Existenz im Wettbewerb des Markts formuliert wird, soll analog eine Strate-
gie entworfen werden, die den Erfolg®® und Fortbestand des Konzerns als solchen
sichern soll.*’ Damit werden zwei Aufgabenbereiche angesprochen:

e Auf finanzieller Ebene ist eine Entscheidung zur Zusammensetzung des Kon-
zernportfolios sowie der Verteilung zur Verfiigung stehenden Kapitals auf diese
Konzerneinheiten zu treffen (Konfiguration).®®

e Es ist ein organisatorischer Rahmen im Konzern zu bestimmen, der das Verhalt-
nis zwischen Konzernleitung und Einzelunternehmen regelt, die Fihrung durch
und die Intensitat der Einflussnahme von Konzernmutter auf ihre Téchter festlegt
(Koordination).

Beide Aufgaben bedingen sich durchaus, da die Organisationsform des Konzerns

der grundlegenden Konzernstrategie folgt und sich dadurch auch Implikationen fir

die Bewertung sowie finanzielle Ausstattung der einzelnen Unternehmen im Konzern
ergeben.®* Die Organisationsform des Konzerns wird allerdings weniger oft Anderun-
gen unterzogen als das Konzernportfolio. Die Allokation von Finanzmitteln im beste-
henden Konzern hingegen ist sogar als andauernde bzw. in kirzeren Abstanden re-

47 Andrews (1997), S. 52.
8 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 5.
49 vgl. Schmidbauer (1998), S. 236 m. w. N.; Porter (2001), S. 245.

Dass die Messung des Erfolgs von Konzernstrategien und gar die Frage, ,Does Corporate
Strategy Matter?” ein in seiner Schwierigkeit unterschatztes Unterfangen ist, zeigen Bowman/Hel-
fat (2001).

" vgl. Freygang (1993), S. 116; Goold/Campbell/Alexander (1994), S.5; Miiller-Stewens (2005),
S.28f.

50

%2 vgl. hierzu jeweils auch Goold/Campbell/Alexander (1994), S.5; Morner/Frost/Westermayer

(2010), S. 79.
s Vgl. Freygang (1993), S. 117 ff. m. w. N.; Hinterhuber/Friedrich/Matzler/Pechlaner (2000),
S. 1361 ff.

Zu einer Diskussion des Zusammenhangs von Konzernstrategie und -struktur vgl. das noch fol-
gende Kapitel 2.3.2.
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12 2 Alternativen der konzernstrategischen Ausrichtung

petitive Aufgabe zu kennzeichnen.% Innerhalb der Konzernstrategie legt die Koordi-
nationsdimension, also die Konzernorganisation, die Basis fir auf diesem Funda-
ment zu vollziehende Konfigurationsiiberlegungen in Form der Wahl des Konzern-
portfolios sowie der Verteilung finanzieller Mittel. Folglich muss sich die Organisation
des Konzerns an der Konzernstrategie ausrichten, da die in ihr manifestierten Zieler-
reichungswege nur bei entsprechender Koordination im Konzern erreicht werden
konnen. Innerhalb dieser festgelegten Konzernform muss das strategische Konzern-
Controlling seine Aufgaben im Bereich der Konfiguration und Kapitalverteilung wahr-
nehmen.®® Dabei muss die Messung bzw. Bewertung denkbarer Konfigurations-
optionen und Finanzallokationsalternativen nicht zwangsweise auf die bislang einge-
schlagene Konzernstrategie beschrankt bleiben. Grundsatzlich besteht stets die
Mdoglichkeit, eine neue Corporate-Level-Strategy einzuschlagen, womit der zu bewer-
tende Alternativenraum erweitert wird: Es ist nicht nur eine alternative Mittelverwen-
dung im Rahmen der bisherigen Organisationsform mdglich, sondern auch eine
komplette Neuausrichtung des Konzerns denkbar.>” Dabei kann es auch zu einer
Anderung in der Koordinationskomponente, also dem organisatorischen Rahmen im
Konzern, kommen.

Um eine zweck- und anlassbezogene Bewertung zur Auswahl der Kapitalalloka-
tion und Portfoliokonfiguration sicherzustellen, muss die Bewertung die Spezifika von
Idealtypen einer Konzernstrategie und Koordinationsrahmen in das Erfolgsprognose-
modell aufnehmen. Hierzu werden grundlegende Kenntnisse sowohl der Organisati-
onsformen eines Konzerns, als auch idealtypischer Strategieauspragungen auf Kon-
zernebene bendtigt.

2.2 Idealtypen einer Corporate-Level Strategy

In der Literatur hat sich in Bezug auf die Konzernstrategien bislang keine einheitliche
Terminologie der denkbaren Formen von Strategien auf Konzernebene durchsetzen
kénnen. Vielmehr ist zu beobachten, dass je nach Autor eine leicht veranderte Kate-
gorisierung potentieller Konzernstrategien vorgenommen wird, die dann auch in einer
eigenen Nomenklatur miindet.?® Dabei sind die Unterschiede der im Schrifttum domi-
nierenden Einteilungen jedoch nicht so groR, als dass eine Strukturierung der bishe-
rigen Forschungsbeitrdge nicht mdglich ware. Dies erklart sich insbesondere da-

% Zur Unterscheidung von einmaligen und wiederkehrenden Entscheidungsaufgaben im Rahmen

der strategischen Planung vgl. Bierman (1999), S. 3 f.

Die Ausrichtung dieser Mittelzuweisung an der Corporate Strategy prononcieren Seitz/Ellison

(1999), S. 50.

" Vgl. Coenenberg/Salfeld (2007), S. 90-97.

% Zu den verschiedenen Idealtypen und deren Benennung vgl. Porter (1987); Goold/Campbell/
Alexander (1994), S.90-245; Ringlstetter (1995), S. 85-117; Miller-Stewens/Brauer (2009),
S. 226-245; Morner/Frost/Westermayer (2010).
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2.2 Idealtypen einer Corporate-Level Strategy 13

durch, dass diese Uberlegungen zur Konzernstrategie auf den wegweisenden Ge-
danken von PORTER zu diesem Thema beruhen.®® Darauf bezugnehmend sollen die
gangigsten Konzernstrategien im Folgenden dargestellt werden, wobei die Einteilung
grundsatzlich der Idee PORTERS folgt, aber der Ansatz RINGLSTETTERS hinsicht-
lich einer Kategorisierung auf einer hoher gelagerten Ebene bernommen wird.%°

2.2.1 Corporate-Level Strategy ohne Nutzung von Verbundeffekten zwischen den
Teileinheiten

Generell kdnnen generische Strategien auf der Ebene des Konzerns in solche unter-
schieden werden, die Verbundeffekte zwischen den Teileinheiten des Konzerns ge-
nerieren oder nutzen wollen und jenen, die ohne solche Verbundeffekte auskommen.
Werden Verbundeffekte ausgeschlossen, so werden die Konzerntéchter alle als von-
einander unabhangige Einheiten gefuhrt. Der Mehrwert muss innerhalb dieser Stra-
tegiekategorie ausschlieBlich Uber die Beeinflussung der stand alone-Werte der Kon-
zernteile geschaffen werden, deren Summe den Konzernwert determiniert. Der
Zentrale®" wird somit die Aufgabe zuteil, durch Einwirkung auf die einzelnen Ge-
schafte deren eigenstandigen Wert zu erhdhen.®? Dabei kénnen zwei Strategietypen
unterschieden werden, die sich aufgrund ihres Rollenverstandnisses der Konzern-
zentrale hinsichtlich ihrer Aktivitat beim Eingriff in das Geschaft der einzelnen Einhei-
ten differenzieren.

2.2.1.1 Financial Control

Bei Financial Control soll allein durch die autonome Fihrung einzelner Bestandteile
unter einem Konzerndach ein Mehrwert erreicht werden, ohne dass die Konzernzent-
rale aktiv in das Geschaft dieser Teileinheiten eingreift.®® Die Einwirkung der Kon-
zernmutter beschrankt sich auf die Vorgabe finanzieller Ziele und laufende Kontrolle
der Performance, also des Zielerreichungsgrads der jeweiligen Teileinheiten.®* Diese

% vgl. Porter (1987).

€ S0 wird die Idee von Ringlstetter (1995), S. 85 f. Uibernommen, dass die vier Strategien von Porter
generell in zwei Oberkategorien eingeordnet werden kénnen, wobei von der Betitelung ,Mobili-
sierung” und ,Synergiemanagement” abgewichen wird. Vgl. hierzu auch Ringlstetter/Klein (2010),
S. 53-59.

Zu GrofRe und Funktionen der Konzernzentrale bei verschieden strategischen Rollenverstand-
nissen der Konzernmutter vgl. Chandler (1994).

Vgl. hierzu den ,stand alone-Influence” nach Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 91-138.

Diese Strategie entspricht somit dem ,Portfolio-Management* nach Porter (1987), S. 49-52, dem
,Portfolio-Optimierer* von Miuller-Stewens/Brauer (2009), S. 229-236, dem ,Intrapreneurship”
nach Morner/Frost/Westermayer (2010), S. 105-111 und in Teilen der Wertgenerierung uber
,stand alone-Influence* nach Goold/Campbell/Alexander (1994), S.91-138. Vgl. auch Haber-
berg/Rieple (2008), S. 379 f.

 vgl. Porter (1987), S. 51; Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 234 sowie Morner/Frost/Westerma-
yer (2010), S. 106-109.
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14 2 Alternativen der konzernstrategischen Ausrichtung

Strategie zeichnet sich vornehmlich dadurch aus, dass attraktive Akquisitionen geta-
tigt werden und diese Geschafte dann, meist unter identischem Management wie
bisher, weiter gefiihrt werden.®® Dabei muss vor dem Unternehmenskauf eine Unter-
bewertung des erworbenen Unternehmens am Markt oder ein nicht ausgeschopftes
Potential seitens der akquirierenden Konzernmutter registriert worden sein, da nur
dann durch Formulierung ambitionierter Performancevorgaben eine Wertsteigerung
méglich ist.%® Der Konzern handelt somit wie ein Investor, der sein Portfolio entspre-
chend seiner Risikoeinstellung zusammenstellt bzw. das Rendite-Risiko-Verhaltnis
zu optimieren versucht.®” Die Unternehmensgruppe fungiert als interner Kapitalmarkt,
auf dem zunéchst eine Abfilhrung aller finanzieller Uberschiisse seitens der Teilein-
heiten an die Zentrale und dann, aus diesem Cashpool, eine Verteilung auf die er-
folgversprechendsten Geschafte erfolgt, wobei die Kosten der Kapitalliberlassung
meist unter denen gegeniiber einer Aufnahme am externen Kapitalmarkt liegen.%
Neben dieser Rolle als Kapitalgeber fiir die einzelnen Businesses verfligt die Zentra-
le gegentber ihren Divisionen oft Uber ein ausgepragteres Managementwissen, wel-
ches sie diesen zur Verfligung stellen kann.%® Hierdurch kdnnen Renditeerwartungen
leichter erflillt bzw. Wertsteigerungen generiert werden.”®

Auf entwickelten Finanzmarkten muss der Konzern bei dieser Strategie aber
nachweisen kdnnen, dass er das Portfolio-Management effizienter vollzieht, als es
ein Investor am Kapitalmarkt ohnedies konnte.”" Er muss einen Mehrwert erbringen,
der die Kosten fir Corporate Overheads, die mit der Anzahl an Beteiligungen stei-
gende Managementkomplexitat, gestiegenen Reporting- und Planungsanforde-
rungen an die Divisionen und den Verzicht auf potentiell bestehende Verbundeffekte
zwischen den Einheiten tiberkompensiert.”> Am Kapitalmarkt bestehen diesbeziiglich
aber erhebliche Zweifel, so dass insbesondere diversifizierte Konzerne wegen der
Verfolgung dieser Strategie mit Bewertungsabschlagen versehen werden, den so
genannten ,Conglomerate Discounts*.”> GOOLD/CAMPBELL/ALEXANDER sehen in

% Vgl. Porter (1987), S. 50 f.; Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 235.

Ahnlich in Bezug auf eine Unterbewertung argumentiert Porter (1987), S. 51. Nicht ausgeschdpf-
tes Potential muss innerhalb dieser Strategie aber ohne weitere Eingriffe in das Geschaft zu
realisieren sein, so dass es durch das Management alleine durch Vorgabe von Renditezielen
offengelegt werden kann.

7 Vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 229, S. 232.

& Vgl. Porter (1987), S.51; Miller-Stewens/Brauer (2009), S.229; Morner/Frost/Westerma-
yer (2010), S. 107. Ringlstetter (1995), S. 91 f. sowie S. 100 f. bezeichnet dies als eine ,Konzern-
mobilisierung” von Kapital.

% vgl. Berg (1969).

Vgl Porter (1987), S. 51; Miller-Stewens/Brauer (2009), S. 234 f.

" Vgl. Porter (1987), S. 51 f.; Miller-Stewens/Brauer (2009), S. 235.

2 Vgl. Porter (1987), S.52; Goold/Campbell/Alexander (1994), S.91; Miiller-Stewens/Brauer
(2009), S. 229.

Vgl Porter (1987), S. 52.
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den negativen Folgen dieser Strategie fur die Teileinheiten sogar ein Hauptmotiv fir
Management-Buyouts.”® Diesen Gefahren des Financial Controls’ sollten jedoch
grundlegende Unterschiede zwischen einem diversifizierenden Konzern und einem
Einzelinvestor gegeniibergestellt werden, die als Vorteile der Diversifizierung’™® auf
Konzernebene gewertet werden kénnen:

1.

Selbst bei steigenden Anforderungen an die externe Rechnungslegung und im-
mer umfassenderen Informationswerken fiir die Investoren, ist deren Zugang zu
Informationen, die Einsicht in das Geschaft und damit die Befahigung zu einer
Bewertung der betreffenden Unternehmen bzw. Teileinheiten gegenilber einer
Konzernmutter, vermindert.”” Daraus folgt, dass der Konzern im Vergleich zum
Einzelinvestor aus diesem Informationsvorsprung prinzipiell Effizienzsteige-
rungen, z. B. in Form einer verbesserten Kapitalallokation, entsprechend seines
erhohten Wissens um die Performance der Portfoliobestandteile, vornehmen
kann. Dazu gehdrt explizit auch die Bestimmung des méglichst optimalen Zeit-
punkts der Desinvestition einer Beteiligung. Eine auf ihre Bedirfnisse ausge-
richtete Informationsversorgung kann die Konzernfiihrung auch oft durch Installa-
tion eines durch sie erstellten und fir alle Teileinheiten standardisierten
Planungs- und Reportingsystems sicherstellen.

Auch ohne aktiven Eingriff in das Geschaft kann die Konzernzentrale dennoch
durch Steuerung und Sanktionierung auf ihre einzelnen Teileinheiten in einer
Weise einwirken, die einem einzelnen Investor vorenthalten ist.”® Hierbei ist ins-
besondere an die Einflhrung einer variablen Vergitung des Managements der
Teileinheiten zu denken, die sich dann insbesondere am Grade der Erreichung
der seitens der Konzernleitung ausgegebenen Performanceziele orientiert.” Ist
das Beteiligungsmanagement nicht in der Lage, die angestrebten Wertpotentiale
zu generieren oder abzurufen, so ist auch ein Eingriff in die Personalstruktur sei-
tens der Zentrale mdéglich, die dann das aus ihrer Sicht ungeeignete Manage-
ment gegen ein von ihr gewahltes Team wechselt.2® Insbesondere in Kombinati-
on mit den bereits dargestellten Vorteilen in der Informationsversorgung sind
deutliche Differenzen in den Interventions- und Fihrungsmaglichkeiten méglich.
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Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 92.
Zu den Gefahren vgl. ausfihrlicher Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 235 f.

Die Begriffe Diversifizierung und Diversifikation werden hier synonym verwendet. Zum Begriffs-
verstandnis der Diversifikation vgl. Fechtel (2001), S. 44 ff.

Die Meinung zu Informationsvorteilen teilen Morner/Frost/Westermayer (2010), S. 107. Das selbst
Analysten nur in Sonderféllen eine identisch hohe Prognosequalitat wie das Management besit-
zen, weisen Hutton/Fen Lee/Shu (2012) nach.

Verbesserte Sanktions- und Steuerungsmdglichkeiten sehen auch Morner/Frost/Westermayer
(2010), S. 107.

Vgl. Porter (1987), S. 51.
Vgl. Morner/Frost/Westermayer (2010), S. 107.
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3. Abseits dieser Unterschiede hinsichtlich der Informationsqualitdt und Einfluss-
nahme in Bezug auf die Teileinheiten ist eine deutliche Abweichung zwischen
der Portfoliobildung eines Einzelinvestors und Konzerns in den Diversifikations-
moglichkeiten als solchen zu konstatieren. Wahrend dem Investor zumeist nur
die Investition in am offentlichen Kapitalmarkt gehandelte Assets zur Verfligung
steht, ist dem Konzern auch der Zugang zur Investition in nicht kapitalmarktgelis-
tete Unternehmen, wie beispielsweise Personengesellschaften oder GmbHs,
moglich.®' Eine solche Investition, zumeist ein Erwerb des betreffenden Unter-
nehmens, kann wegen des damit verbundenen Kapitaleinsatzes im Normalfall
nicht durch einen Einzelinvestor vorgenommen werden. Damit wachst der Alter-
nativenraum und das Spektrum der Diversifikationsmdglichkeiten des Konzerns
relativ gegeniiber dem eines Investors, der sich selbst tiber den Kapitalmarkt zu
diversifizieren versucht.

Insgesamt Iasst sich als entscheidendes Spezifikum dieser Strategie festhalten, dass
allein durch die Bildung eines Portfolios autonom gefiihrter Teileinheiten ohne Nut-
zung von Verbundeffekten und geplanten Eingriffen in das operative Geschéft eine
Mehrwertschaffung erreicht werden soll. Da definitiv aber eine verbesserte Diversifi-
zierung bzw. Rendite-Risiko-Position gegeniiber dem Einzelinvestor nachgewiesen
werden muss, ist dies als Mindest-Benchmark anzusetzen. Der Konzern muss also
nicht nur einen Mehrwert schaffen, der die Kosten der Konzernbildung Ubersteigt,
sondern auch eine Verbesserung gegeniber der Benchmark ,Einzelinvestor* nach-
weisen.

2.2.1.2 Vertikale Optimierung

Im Strategietyp der vertikalen Optimierung soll zwar die Schaffung von Mehrwert
auch bei voneinander independenter Fiihrung einzelner Geschéafte innerhalb eines
Konzerns erfolgen, aber bei explizitem und sogar erforderlichem Eingriff in das ope-
rative Geschaft sowie die Strategiebildung dieser Teileinheiten.®? Es findet ein Wis-
sensaustausch zwischen dem Management auf Ebene des Konzerns und der Ein-
zelgeschafte statt, welcher eine dauerhafte Steigerung der Performance zum Ziel
hat.®® Die Konzernzentrale ist in die strategische Planung® und Weiterentwicklung

8 vgl. Dirrigl (2009), S. B 9.

8 Dieser Strategietypus entspricht in Teilen der ,Mobilisierung®, der Komplementaritat, (bezogen auf
Wissen der Konzernmutter) nach Ringlstetter (1995), S. 86-105, dem ,vertikalen Optimierer” nach
Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 236-241, der ,Spezialisierung“ nach Morner/Frost/Westermayer
(2010), S. 112-117, weitgehend der Wertschaffung Uber ,Functional and Service Influence* nach
Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 187-218 und in einem Spezialfall der Restrukturierung von
Porter (1987), S. 52 f.

8 vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 236.

8  Die strategische Planung in Konglomeraten wurde bereits frilhzeitig als interessantes For-
schungsthema erkannt; vgl. Berg (1965).
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der Geschafte involviert und soll durch ihre aktive Rolle innerhalb des Managements
der Teileinheiten einen Mehrwert schaffen.® Dies wird regelmaRig nur dann méglich
sein, wenn seitens des Konzerns Wissen eingebracht werden kann, welches dem
Geschaft einen Nutzen stiftet, der Relevanz fir seine zukiinftige Wertentwicklung
hat. Bei der Komposition des Konzernportfolios ist demnach bereits nach solchen Ak-
quisitionskandidaten zu suchen, deren Wert durch die Einbringung von Management-
fahigkeiten und Strategieiiberlegungen des Konzerns gesteigert werden kann.®

Dazu sind potentiell zwei verschiedene Ansatze denkbar: Einerseits kann der
Konzern eine besonders hohe Kenntnis bezliglich einer Branche besitzen und seine
Geschafte um dieses Wissen herum in dem betreffenden Wirtschaftszweig aufbauen.
Aufgrund seines, auch im Vergleich zur Fiihrung der erworbenen Teileinheiten, be-
sonders ausgepragten und exzellenten Branchenwissens, kann der Konzern in den
erworbenen Geschaften Wachstum induzieren oder zusatzliche Profitabilitat erzie-
len.®” Der Konzern muss dazu Uber eine klare Vorstellung hinsichtlich der moglichen
(Neu-)Ausrichtung bzw. Effizienzsteigerungspotentiale von zu erwerbenden Unter-
nehmen verfligen.

Als andere denkbare Ausgestaltung der vertikalen Optimierung kann anstatt der
besonders hohen Branchenkenntnis auch ein auRerordentlich ausgepragtes Wissen
an speziellen Managementaktivitaten oder -prozessen vorhanden sein.® Hier ist an
besonderes Know-How in der Anwendung von Kostensenkungsprogrammen zur
Steigerung der Effizienz oder an das Turn-Around-Management zu denken. Der
Konzern agiert als Restrukturierer bzw. im Extremfall als Sanierer, um auf diese Wei-
se eine durch das Management der Teileinheit nicht generierbare Wertsteigerung zu
ermoglichen.®® Bei im Rahmen einer solchen Restrukturierung akquirierten Unter-
nehmen werden nach einem Erwerb potentiell auch nicht benétigte Bestandteile des
Geschafts weiterveraulert, da hierdurch der effektive Kaufpreis vermindert und damit
die finanzielle Ausstattung verbessert werden kann.*

Beiden Ansatzen zur Umsetzung der vertikalen Optimierung ist gemein, dass sie
sich ausschlief3lich auf die Verbundwirkung zwischen Konzernzentrale und einzelnen
Teileinheiten beschranken, so dass operative Synergien zwischen den Teileinheiten
nicht Bestandteil dieser Strategie sind. Die Konfiguration des Portfolios wird auch in
beiden Féllen eng um eine vorhandene Kernkompetenz der Konzernmutter vorge-
nommen, welche in Form von Branchenwissen oder speziellen Managementfahig-

B ygl,
% ygl,
7 ygl,
% ygl.
B ygl,
0 vgl.

Mdller-Stewens/Brauer (2009), S. 236.
Porter (1987), S. 52.
Mdller-Stewens/Brauer (2009), S. 236.
Mdller-Stewens/Brauer (2009), S. 237.
Mdller-Stewens/Brauer (2009), S. 237.
Porter (1987), S. 52.
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keiten vorliegen kann.?' Die auf Basis einer entsprechend klaren Vision und grund-
legenden Kriterien zur Kapitalallokation entworfene Idee der Konstruktion des Porte-
feuilles und die fortlaufende, diesem Konzept entsprechende Restrukturierung der
Portfoliokonfiguration, ist zentraler Faktor der Mehrwertschaffung.®? Das Portfolio-
management ist dabei aktiv ausgerichtet. Es findet eine kontinuierliche Prifung der
Portfoliokomposition statt, weshalb stets attraktive Targets gesucht werden, aber
auch Teileinheiten, in denen bereits alle Wertsteigerungsmaoglichkeiten erschopft
sind, desinvestiert werden, da kein zusatzlicher Wert durch die Konzernmutter ge-
schaffen werden kann.*® Es wird wegen der stetigen Optimierung dieses Portfolios,
durch Verkauf von optimierten und Erwerb von effizienzsteigerungs- bzw. restruktu-
rierungsbediirftigen Geschaften, auch von einem atmenden Portfolio gesprochen.®

Gegenulber dem Financial Control besitzt die Konzernzentrale hier eine hohere
Bedeutung. Neben der Zusammenstellung des Konzernportefeuilles obliegt ihr die
Aufgabe der Erzielung weiteren Mehrwerts durch die Schaffung und Pflege von verti-
kalen Verbindungen zu ihren Teileinheiten. Dies impliziert auch eine im Vergleich
zum Financial Control gréRere Konzernzentrale zur Bewaltigung der erforderlichen
Aufgaben.®®

Seitens des Konzerns ist im Rahmen dieser Strategie sicherzustellen, dass die
erforderlichen Fahigkeiten hinsichtlich der Kernkompetenz wirklich ein Wertpotential
in Bezug auf die Teileinheiten darstellen, die von der Leitung des Gesamtunter-
nehmens horizontal ausgelibte Optimierung einzigartig ist und aufgrund der Verbrei-
tung von Wissen nicht durch beliebige andere Konzerne durchgefiihrt werden kann.%
Die Kosten der Konzernierung drohen sonst den, soweit Uberhaupt geschaffenen,
Mehrwert zu Ubersteigen. Weiterhin ist strikt auf das Betreiben einer aktiven Portfoli-
okomposition zu achten.®” Der Verbleib bereits optimierter Geschéfte im Portfolio
bindet Kapital, welches zum Neuerwerb von Teileinheiten genutzt werden muss, da
bei diesen, wegen der vorzunehmenden Schaffung von neuer Effizienz oder Wachs-
tum, eine deutlich hdhere Wertschaffung erwartet werden darf.®®

" Die Ansicht der Nutzung einer Kernkompetenz innerhalb dieser Strategie teilen Miiller-Stewens/

Brauer (2009), S. 237.
92 Vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 237.

% Vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 236 f.; Porter (1987), S. 52 f.
% vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 238.

% vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 237.

% vgl. Miiller-Stewens/Brauer (2009), S. 241.

¥ Vgl. Porter (1987), S. 52.

% vVgl. Porter (1987), S. 52 f.; Miller-Stewens/Brauer (2009), S. 237.
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