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Abstract. Die digitale Transformation setzt aktuell viele Unternehmen unter Verdanderungsdruck.
Dieser Artikel geht der Frage nach, inwiefern etablierte Familienunternehmen serielle
Akquisitionen fir strategischen Wandel nutzen. Eine empirische Analyse von mittleren und groRen
europaischen Familienunternehmen zeigt, dass Familienunternehmen Akquisitionen hauptsachlich
flir den Ausbau und die Optimierung des Kerngeschafts einsetzen. Die Chancen explorativer
Akquisitionen werden bislang kaum nutzen. Hier besteht strategischer Entwicklungsbedarf.
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1 EINLEITUNG

11
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Die digitale Transformation verdndert in vielen Branchen traditionelle
Wertschopfungsketten und Geschaftsmodelle grundlegend (Yoo et al., 2010). Traditionelle
Erfolgsfaktoren und Kompetenzen von Unternehmen werden haufig obsolet. Um ihren
langfristigen Erfolg und ihr Fortbestehen zu sichern, stehen daher viele Unternehmen
unter Veranderungsdruck. Dies gilt auch fiir die zahlreichen Familienunternehmen, die
den GroRteil der Unternehmen in Osterreich und Europa ausmachen und damit eine groRe
Relevanz fiir den jeweiligen Wirtschaftsstandort haben (KMU Forschung Austria, 2019).

Umfangreiche Verdnderungsprozesse fallen vielen Unternehmen jedoch nicht leicht. Uber
die Zeit entstehen in Organisationen oft eingefahrene Denk- und Handlungsmuster, die
ihren Entscheidungsspielraum bzgl. alternativer Losungen und neuer Aktivitdten stark
einengen konnen. Diese ,Pfadabhangigkeit” kann dazu fiihren, dass ein einmal
eingeschlagener Weg, wie z. B. eine strategische Ausrichtung oder ein etabliertes
Geschaftsmodell, nur schwer wieder verlassen werden kann (vgl. Schreyogg, 2013; Sydow
et al., 2009).

Eine Moglichkeit fir Unternehmen bisherige Entwicklungspfade zu modifizieren ist durch
»Exploration” neue technologischer Kompetenzen aufzubauen (z. B. Keller et al., 2022).
Dabei gilt es durch ,Exploitation” und die damit verbundene Optimierung des
Kerngeschiftes die entsprechenden Mittel fiir ,Neues” zur Verfligung zu stellen. Dieses
»beidhandige” Vorgehen wird in der Managementforschung und -praxis ,,organisationale
Ambidextrie“ genannt und soll durch eine Ausbalancierung beider Lernmodi eine
kontinuierliche Weiterentwicklung des Unternehmens und damit den nachhaltigen Erfolg
sicherstellen (Tushman & O’Reilly, 1996). Der Aufbau neuartiger Kompetenzen erfolgt
dabei entweder intern in eigens daflir eingerichteten organisationalen Rdumen (z. B.
Projekte, F&E-Abteilungen, firmeninterne Inkubatoren) oder extern durch
Unternehmenskooperationen oder -akquisitionen (z. B. Keller et al., 2022).

In diesem Beitrag widmen wir uns der Frage, inwieweit Familienunternehmen serielle
Akquisitionen fiir strategische Veranderungen nutzen. Hierfir analysieren wir die
Mehrfach-Akquisitionen von mittleren und groRen europdischen Familienunternehmen
und  beschreiben die jeweiligen Unternehmensstrategien anhand eines
Kategoriensystems.

STRATEGISCHE VERANDERUNGEN IN FAMILIENUNTERNEHMEN

Insbesondere Familienunternehmen scheinen sich im Vergleich mit anderen
Unternehmen schwer zu tun, strategische Veranderungen konsequent voranzutreiben (de
Groote & Kammerlaender, 2022). Hierfiir sind insbesondere die Traditionen und die
Entscheidungszentrierung in Familienunternehmen verantwortlich. Das primare Ziel von
Familienunternehmen ist typischerweise, das generationsiibergreifende Uberleben der
Organisation sicher zu stellen (Chrisman et al., 2012). Die Grundlage hierfiir bilden
Erfolgsfaktoren, die eine erfolgreichen Positionierung am Markt in der Vergangenheite
sicherstellen konnten. Uber die Zeit schleifen sich jedoch mitunter Routinen und Prozess
ein, die das Unternehmen als Erfolgsgarant wertet, und nicht mehr hinterfragt (Berrone et
al., 2012). Die Erfolge aus der Vergangenheit fliihren zum Festhalten an veralteten
Strategien in der Gegenwart. Das Unternehmen sitzt in der Erfolgsfalle.
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Verscharft wird dieser Prozess durch die insbesondere in kleinen und mittleren
Familienunternehmen haufig anzutreffende Zentralisation von Entscheidungsmacht.
Durch begrenzte Managementressourcen werden strategische Entscheidungen oft von
der obersten Flihrungsebene — haufig den Familienmitgliedern — getroffen, die viele Jahre
im Unternehmen verbleiben (Tagiuri & Davis, 1996). Dadurch werden Entscheidungen
selten hinterfragt und beinhalten mitunter einseitige Perspektiven. Neue oder andere
Informationsquellen werden moglicherweise seltener hinzugezogen oder ignoriert. Halt
das Unternehmen weiter an bekannten Vorgehensweisen fest, kann die Organisation
gemaR der Theorie der Pfadabhangigkeit in einen sogenannten , Lock-In“ geraten, aus der
sie sich nur schwer wieder befreien kann.

Eine Moglichkeit, den Handlungsspielraum wieder zu erweitern und neue Ressourcen,
Kompetenzen und Perspektiven in die Organisation zu integrieren, ist die Akquisition eines
anderen Unternehmens. Empirische Studien haben gezeigt, dass Familienunternehmenim
Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen grundsatzlich etwas seltener zu dieser
MaBnahme greifen (Miller et al., 2010) und wenn, dann eher inldndische Targets
bevorzugen (Chen et al., 2009). Der Akquisitionsprozess ist zudem stark von den
familienbezogenen Zielen und der Unternehmenskultur beeinflusst (Bjursell, 2011).

In diesem Beitrag widmen wir uns der Frage, wie etablierte Familienunternehmen serielle
Akquisitionen nutzen, um sich strategisch zu transformieren. Hierfir entwickeln wir ein
Kategoriensystem mit den beiden Dimensionen ,Akquisitionsmotiv“ und
,,Geschwindigkeit”, in die wir Familienunternehmen anhand einer empirischen Analyse
ihrer Akquisitionsaktivitdten einordnen. Die Kategorie , Akquisitionsmotiv“ hat die beiden
Auspragungen ,Exploration” und ,Exploitation und die Kategorie ,,Geschwindigkeit” die
beiden Auspragungen ,schnell” und ,langsam®. Die Transformationsstrategien einzelner
Unternehmen werden anhand von Fallbeispielen beschrieben. Der Beitrag ist Teil des von
der Stadt Wien (MA23) geforderten Projektes ,Organisationale Ambidextrie in KMU“ an
der FHWien der WKW. Dabei fokussieren wir uns auf serielle Akquisitionen, da diese im
Kontext von Familienunternehmen bislang kaum betrachtet wurden (Weber et al., 2019),
aber fir die mittel- und langfristige strategische Transformation wichtig sind.

Beitrag im Rahmen des 16. Forschungsforums der 6sterreichischen Fachhochschulen von 19.-20. April 2023 an der FH St.
Pélten.



2 EMPIRISCHE ANALYSE SERIELLER AKQUISITIONEN VON FAMILIENUNTERNEHMEN
2.1 METHODE

Die Stichprobe umfasst insgesamt 18 europdische Familienunternehmen aus
unterschiedlichen Branchen mit insgesamt 82 Akquisitionen. Hierfliir wurden aus der
M&A-Datenbank Zephyr (Bureau van Dijk) fiir die Jahre 2000-2013 alle Transaktionen
europaischer Unternehmen identifiziert, bei denen nach der Akquisition der Mindestanteil
der Beteiligung bei 51,5% lag, und zu denen eine Pressemitteilung vorlag. Dieses Vorgehen
ergab 558 Transaktionen von 393 Unternehmen. Von diesen wurden nur
Familienunternehmen ausgewahlt, die serielle Akquisitionen durchgefiihrt haben. Als
Familienunternehmen wurden die Unternehmen klassifiziert, die die folgenden drei
Kriterien erfillen: 1) die (Griinder-)familie besitzt mindestens 10% der Aktienanteile (z. B.
Granata & Chirico, 2010), 2) mindestens zwei Familienmitglieder arbeiten aktiv im
Unternehmen mit (Campopiano & De Massis, 2015), und 3) das Unternehmen selbst
bezeichnet sich laut Webseite oder anderer oOffentlich verfligbarer Quellen als
Familienunternehmen (Chrisman et al., 2012). Als serielle Akquisitionen wurden solche
definiert, die mehr als zwei Akquisitionen im Untersuchungsraum beinhaltet haben. In der
Stichproben hatten zwolf Unternehmen zwei Transaktionen durchgefiihrt und sechs
Unternehmen hatten mindestens 4 Transaktionen im Untersuchungszeitraum
durchgefiihrt. Die Eigenschaften der in der Stichprobe enthaltenen Unternehmen sind
deskriptiv in Tabelle 1 zusammengefasst.

Tabelle 1. Stichprobenbeschreibung

Eigenschaften der Unternehmen Unternehmensanzahl

Besitzverhaltnisse Bérsennotierte Unternehmen 13

Aktienanteil der Familie <50%
Aktienanteil der Familie >50%

Anteile der Familie <50%

8
5
Private Unternehmen 5
0
Anteile der Familie >50% 5

GroBenklasse GrolRe Unternehmen 17
KMU 1
Branche Produktionstatigkeit 16
Andere Branchentatigkeit 2
Unternehmen insgesamt 18
Transaktionstyp Transaktionsanzahl
Inlandische Transaktionen 15
Internationale Transaktionen 67
Transaktionen insgesamt 82

Zur Einordnung der Transaktionen in das Kategoriensystem wurden Pressemitteilungen
zu den Akquisitionsankiindigungen qualitativ analysiert und kodiert. Die Auspragungen
»Exploration” und , Exploitation” wurden auf Basis der Transaktionsmotive und einem
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Vergleich der Branchen (SIC-Klassifikation) vom akquirierenden Unternehmen mit dem
Target zugeordnet (Luger et al., 2018). Beispielsweise wurde eine Transaktion als
~explorativ’ eingeordnet, wenn die Motivation laut Pressemitteilung im Zugang zu
neuen Technologiekompetenzen aulRerhalb des Kerngeschiftes lag. Wenn der primare
Grund fir die Akquisition dagegen laut Pressemitteilung bei der Starkung der Position
im bestehen Markt lag, wurde die Transaktion als exploitativ kategorisiert. Die
Geschwindigkeit der Veranderung wird als ,,schnell” als kodiert, wenn das Unternehmen
eine weitere Akquisition innerhalb eines Jahres ankiindigt, ansonsten als ,,langsam®.
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2.3

Exploration

Exploitation
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ERGEBNISSE

Die Auswertungen zeigen, dass der GroRteil der Transaktionen in der Stichprobe eher
einen exploitativen Charakter hat (90%). Nur wenige Akquisitionen werden aus
explorativen Motiven durchgefiihrt. Dabei vollziehen die Unternehmen die
Transformation durch Akquisitionen jeweils zur Hélfte ,schnell” (54%) bzw. ,langsam”
(46%). In der Abbildung 1 werden die Unternehmen grafisch hinsichtlich beider
Dimensionen eingeordnet. Die GrofRe der Kreise soll die Relation der Transaktionsanzahl
der Unternehmen darstellen. Der grofite Kreis reprdsentiert beispielsweise das
Unternehmen Kone mit 24 Transaktionen. Unternehmen entlang der Linien fiihrten
Akquisitionen in beiden Kategorien durch. So war ein GrofSteil der Akquisitionen des
Unternehmens Merck beispielweise explorativ; eine Transaktion wurde jedoch als
exploitativ kategorisiert. Zudem wechselten mehrere Unternehmen (z. B. Danfoss und
Hikma) zwischen Phasen schneller und langsamer Akquisitionen. Im Folgenden werden
einige Unternehmen aus den unterschiedlichen Kategorien hervorgehoben und deren
kurz Strategie beschrieben.

Langsam Schnell

Abbildung 1. Abbildung 1. Darstellung der Unternehmen entlang der beiden Dimensionen
LAkquisitionsmotiv” und , Geschwindigkeit”

Zu den Unternehmen, die exploitativ und schnell vorgehen, gehdren beispielsweise
der Aufzug- und Rolltreppenhersteller Kone mit insgesamt 24 Transaktionen, der
Konsumgiter- und Klebstoffindustriekonzern Henkel (neun Transaktionen) sowie das
Heizungstechnikunternehmen Danfoss (finf Transaktionen). Kone ist ein groRer
finnischer Konzern, der seit Gber 100 Jahren in Familienbesitz ist und sehr aktiv andere
Unternehmen akquiriert. Im gewahlten Untersuchungszeitraum hat das Unternehmen
zahlreiche Reparaturwerkstatten in den USA aufgekauft, um das eigene Reparatur-
und Wartungsnetzwerk auszubauen. In den Landern Frankreich, Spanien und Russland
verfolgte Kone eine dhnliche Strategie, um die Marktposition in diesem geografischen
Raum zu sichern. Bereits seit Ende der 1960er Jahren baut Kone seinen internationaler
Marktanteil durch Akquisitionen von kleineren Aufzugsunternehmen aus (Perttula
2003: 163). Mit den beschriebenen Transaktionen verstetigt damit Kone seine
exploitative Strategie.
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Ein zweites Beispiel-Unternehmen, das eine exploitative Strategie verfolgt, ist der
Technologiekonzern Danfoss, der seine Urspriinge in der Heizungtechnik hat. Das
Unternehmen hat (Uber den Untersuchungszeitraum mehrere exploitative
Transaktionen durchgefiihrt — dabei wechselten sich Phasen vereinzelter Akquisitionen
mit Phasen mehrfacher Akquisitionen in kurzen Zeitrdumen ab. Das Unternehmen
Ubernahm dabei einige kleinere Heiz- und Liftungsgeratehersteller, um die
Marktposition in verschiedenen geografischen Gebieten auszubauen, und um Expertise
in verwandten Technologien zu erwerben. Das Unternehmen hat in der
Untersuchungszeitraum stark in die Digitalisierung des Kerngeschafts investiert, sowohl
in Form von Akquisitionen als auch in der eigenen Entwicklung um die Kernprozesse zu
optimieren (Danfoss, 2016).

Zu den Unternehmen mit einem eher langsamen und exploitativen Vorgehen gehéren
beispielweise das Baustoffunternehmen HeidelbergCement (sechs Transaktionen) und
das Pharmaunternehmen Hikma (mit fiinf Transaktionen). HeidelbergCement erwarb in
Osteuropa und Asien verschiedene kleinere Baustoffhersteller, um den Zugang zu
Rohstoffen und Absatzmarkten zu sichern. Hikma tGbernahm kleinere Pharmahersteller,
um durch die Akquisitionen die Marktposition in den jeweiligen Landern auszubauen.

Bei den wenigen explorativen Transaktionen zeigt sich, dass Unternehmen diese
Strategie tendenziell langsam durchfiihren. Als Beispiel-Unternehmen kann der
pharmazeutische Hersteller Merck genannt werden. Durch drei explorative
Akquisitionen Uber einen ldangeren Zeitraum konnte Merck im Vergleich zu seinem
Kerngeschéft vollig neue Technologiebereiche hinzugewinnen und in neuen Markten, z.
B. wie Vitamine und Nahrungszusatze, aktiv werden. Interessanterweise konnte aus der
Stichprobe kein Unternehmen der Kategorie ,explorativ’ und ,schnell” zugeordnet
werden

3 DISKUSSION UND HANDLUNGSIMPLIKATIONEN

Die deskriptiven Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, dass Unternehmen die Chancen
explorativer Akquisitionen noch selten nutzen. Dies ist ein erstaunlicher Befund, wenn
man den Verdnderungsdruck durch digitale Innovationen und/oder andere
Herausforderungen (z. B. Klimawandel, Ressourcenknappheit) bedenkt. Fir einen
erfolgreichen strategischen Wandel, der das ErschlieBen neuer Absatzmarkte,
Produktinnovationen oder neue Geschaftsmodelle beinhaltet, sind neue Ressourcen
und Kompetenzen notwendig. Wahrend Familienunternehmen derzeit Akquisitionen
primar aus Wettbewerbsgriinden nutzen und ihr Kerngeschaft optimieren, reicht ein
Fokus auf Exploitation allein nicht aus. GemalR des Ansatzes der organisationalen
Ambidextrie (Tushman & O’Reilly, 1996) braucht es zum dauerhaften Uberleben einer
Organisation beides: Exploration und Exploitation.

Familienunternehmen sei daher angeraten, neben der internen Entwicklung auch
externe Akquisitionen neuer Ressourcen und Kompetenzen zu erwagen.

Akquisitionen sollten jedoch nicht in einem ,strategie-leeren” Raum vollzogen werden.
Es empfiehlt sich, zunachst eine Gesamtunternehmensstrategie zu entwickeln, die
Zielsetzungen und verschiedene strategische Optionen beinhaltet. Aus den formulierten
Zielen kann eine Akquisitionsstrategie als MaBnahme abgeleitet werden. Eine
Akquisition kann dann in verschiedene Phasen unterteilt werden (s. Abbildung 2). Nach
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der Strategieformulierung fir die Akquisition, erfolgt eine spezifische Objektsuche und -

prifung (Due Diligence). Dieser schlieft sich die Phase der Transaktion an, die die
Verhandlung und den eigentlichen Kauf oder die Beteiligung am Unternehmen

beinhaltet. AnschlieRend erfolgt die langere Phase der Integration.

2) Objekisuche
t und -priifung

Il 3) Transaktions- L
.I durchfiihrung -
2) Objektsuche

)
)
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Abbildung 2. L Beispielhafte Akquisitionsphasen in Unternehmen, die serielle Akquisitionen fiihren (vgl

Raffel, 2006: p.119)

Insbesondere Familienunternehmen sollten darauf achten, dass das zu akquirierende
Unternehmen zur Tradition und Kultur des Stammhauses passt, um mogliche
Integrationsschwierigkeiten zu vermeiden. Zudem brauchen explorative Akquisitionen
Zeit. Die Akquisitionen missen im Einklang mit der Unternehmensstrategie sein und die
Suche, Durchfiihrung und Integration von Unternehmen mit vollig anderen Ressourcen
und Kompetenzen, die das Familienunternehmen idealerweise erganzen, brauchen
relativ. mehr Zeit als exploitative Akquisitionen. Hierbei gilt es auf Seiten der
Familienunternehmen organisationale Fahigkeiten zu entwickeln, die eine erfolgreiche
Akquisition und Integration dieser Ressourcen und Kompetenzen moéglich machen.
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4 FAZIT

Bislang wurden serielle Akquisitionen von Familienunternehmen in der Forschung kaum
betrachtet. Inwieweit Familienunternehmen serielle Akquisitionen nutzen kénnen, um
sich nachhaltig zu verandern ist gerade vor dem Hintergrund der digitalen
Transformation und den damit verbunden Anforderungen an digitale Innovationen
spannend. Unsere Ergebnisse zeigen, dass Familienunternehmen Akquisitionen bislang
primar nutzen, um das bisherige Kerngeschaft auszubauen, wahrend die Chancen
explorativer Akquisitionen kaum Geltung erfahren. Hier sehen wir einen strategischen
Entwicklungsbedarf bei Familienunternehmen.
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