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I 

Vorwort 

Sowohl Kooperationen als auch Akquisitionen sind Strategien der 

Organisationswahl oder der Gestaltung der Unternehmensgren-

zen. Diese beiden Strategien sind nicht unabhängig voneinander. 

Der Wahl der einen Strategie wird in einem rationalen Kalkül ein 

Vergleich mit der anderen vorausgegangen sein. Die Unterschiede 

zwischen beiden Strategien sind weitreichend und erschöpfen sich 

nicht darin, dass mit Kooperationen eine virtuelle, mit Akquisitio-

nen jedoch eine reale Veränderung der Unternehmensgrenzen er-

folgen. Die Entscheidung für eine Kooperation und gegen eine Ak-

quisition kann getroffen werden, weil sie strategisch überlegen ist. 

Sie kann jedoch auch durch die wettbewerbsrechtlichen Restrikti-

onen bedingt sein oder sie kann erfolgen, weil eine Akquisition 

nicht finanzierbar ist. 

Während diese Betrachtung einer komparativen Strategiewahl zu-

grundeliegt, kann eine solche auch dynamische Aspekte einbezie-

hen. Es kann dann optimal werden, von vorneherein eine Sequenz 

von Unternehmensgrenzen vorzusehen. Eine solche kann sich 

aber durch Entwicklungen oder Ereignisse ungeplant entstehen. 

Eine Kooperation wird dann zur Vorstufe einer Akquisition werden. 

Diese Konstellation bildet den Schwerpunkt dieses IfG-

Arbeitspapieres von Philipp Woltering-Lamers. Er analysiert die 

sequentielle Organisationswahl und ihre Determinanten und stellt 

empirische Studien vor, die sich mit dieser noch wenig untersuch-

ten Thematik auseinandergesetzt haben. 

Dieses IfG-Arbeitspapier entstammt dem „IfG-Forschungscluster 

II: Unternehmenskooperationen“. Kommentare und Anregungen 

sind herzlich willkommen. 
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1 Einleitung 

„The Growth of the Firm“ :1 Der Wachstumsgedanke lässt sich als eine der trei-

benden Kräfte unternehmerischen Handelns darstellen. Die grundlegende Ent-

scheidung ist hierbei, ob das Unternehmen aus eigener Kraft intern zu wachsen 

versucht oder ob es extern nach Expansionsmöglichkeiten sucht. Die verschie-

denen Formen von Kooperationen und Akquisitionen stellen dabei die einschlä-

gigen Instrumente des externen Unternehmenswachstums dar.2  

„Ally or Acquire?“ :3 Mit welcher externen Organisationsform lässt sich eine Stra-

tegie optimal umsetzen? Fast täglich sind der einschlägigen Presse Meldungen 

über Fusionen, Zu- und Verkäufe, Partnerschaften, Allianzen oder Netzwerke zu 

entnehmen.4 Diese Meldungen beschreiben jedoch meist das Ergebnis und we-

niger den Verlauf eines vorherigen, internen Entscheidungsprozesses für oder 

gegen eine bestimmte externe Organisationsform. Eine Vielzahl wirtschaftswis-

senschaftlicher Aufsätze und Studien beschäftigt sich daher mit den Determinan-

ten und Motiven der Wahl alternativer Organisationsformen.5  

„Dating before Marriage?“ :6 Insbesondere vor dem Hintergrund hoher Misser-

folgsraten wird eine vorgelagerte Kooperation als möglicher Erfolgsfaktor von 

Akquisitionen gesehen.7 Aber auch bei erfolgreichen Akquisitionen kann eine se-

quenzielle Organisationswahl eine potenziell wertschaffende Handlungsoption 

darstellen.8 Kooperationen sollen somit Herausforderungen bzw. Schwächen di-

rekter Akquisitionen konterkarieren. Spiegelbildlich lassen sich mit einer Akquisi-

tion die Herausforderungen bzw. Schwächen von Kooperationen ausgleichen 

und somit auch die Erfolgsquote kooperativer Arrangements anheben. 

Das vorliegende Arbeitspapier beschäftigt sich mit den vermeintlich alternativen 

Organisationsformen von Kooperationen und Akquisitionen sowie einer mögli-

chen Verknüpfung beider Instrumente. Aufbauend auf der komparativen Gegen-

übergestellung werden dabei die beiden Organisationsformen als sequenzielle 

Einheiten analysiert. Ziel dieser Arbeit ist es, das Vorkommen sowie eine mögli-

che, theoretische Vorteilhaftigkeit der sequenziellen Organisationswahl zu unter-

suchen. Dabei wird die Kooperation als Vorstufe der Akquisition nicht per se als 

das geeignete Instrument herausgestellt. Vielmehr werden Situationen und Ge-

                                                   
1
  Siehe PENROSE (1959). 

2
  Vgl. KRYSTEK/ZUR (2002a), S. 203ff. 

3
  Siehe ROBERTS/LIU (2001). 

4
  Vgl. z. B. HOFMAN (2010), S. 28 und TELGHEDER (2010), S. 23. 

5
  Vgl. CARAYANNOPOULOS/AUSTER (2010), VILLALONGA/MCGAHAN (2005), sowie HEN-

NART/REDDY (1997). 
6
  Siehe AL-LAHAM et al. (2010). 

7
  Vgl. PORRINI (2004b), S. 545ff. 

8
  Vgl. AREND (2004), S. 281ff. 
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gebenheiten identifiziert, in denen die sequenzielle Organisationswahl evident ist 

bzw. Vorteile verspricht. Prinzipiell wird somit ex post analysiert, ob eine Koope-

ration das jeweilige Akquisitionsergebnis hätte positiv beeinflussen können. 

In Kapitel 2 werden zunächst die Organisationsformen als alternative Instrumen-

te der Unternehmensführung einer komparativen Analyse unterzogen. Hierzu 

wird, sowohl in Abhängigkeit vom verfolgten Unternehmensziel als auch zielun-

abhängig, die komparative Vorteilhaftigkeit beider Organisationsformen heraus-

gearbeitet. In Kapitel 3 wird die sequenzielle Organisationswahl vorgestellt, er-

klärt und analysiert. Den Abschluss dieses Arbeitspapieres bildet die Darstellung 

empirischer Studien zur sequenziellen Organisationswahl sowie die Diskussion 

offener Forschungsfragen. 

2 Komparative Analyse strategischer Alternativen 

2.1 Zielebezogene Organisationswahl 

In vielen wirtschaftswissenschaftlichen Literatur- und Forschungsbeiträgen wer-

den Kooperationen und Unternehmensübernahmen bzw. -zusammenschlüsse 

(Akquisitionen) einzeln und isoliert voneinander dargestellt.9 In praxi stehen beide 

Organisationsformen dem Management hingegen als Alternativen der Umset-

zung von Unternehmensstrategien zur Verfügung. Ziele von Kooperationen und 

Akquisitionen beeinflussen dabei die Wahl der jeweiligen Organisationsform. Ei-

ne genauere Auseinandersetzung mit den Zielen und Motiven beider Organisati-

onsformen macht zunächst deutlich, dass Unternehmen mit Kooperationen so-

wie mit Akquisitionen im Prinzip die gleichen Ziele verfolgen.10  

Ein übergeordnetes Unternehmensziel, das sowohl mit Kooperationen als auch 

mit Akquisitionen verfolgt wird, stellt die Optimierung der Wettbewerbsposition 

dar. Weitere Ziele, welche teilweise oder ganz der Wettbewerbsposition zugute-

kommen, finden sich im Bereich der Effizienzoptimierung, der Erweiterung der 

Ressourcen-, Kompetenz- und Wissensbasis sowie bei der Erschließung neuer 

                                                   
9
  Kooperationen sollen dabei als „intensive, nicht auf einmalige Transaktionen ange-

legte, implizit oder vertraglich abgesicherte freiwillige Verbindungen mit anderen 
rechtlich selbstständig bleibenden Unternehmen, die einzelne Unternehmensaktivitä-
ten betreffen, um einzelwirtschaftliche Ziele besser zu erreichen als in alternativen 
Organisationsformen“ verstanden werden, siehe THEURL (2010), S. 314. Von einem 

Unternehmenszusammenschluss bzw. einer Fusion wird immer dann gesprochen, 

wenn sich mindestens zwei rechtlich selbstständige Unternehmen zusammenschlie-

ßen und zu einer rechtlichen sowie wirtschaftlichen Einheit verschmelzen. Unter ei-

ner Unternehmensübernahme ist der Erwerb von Teilen von oder ganzen Unterneh-

men durch einen rechtlich und wirtschaftlich selbstständigen Akteur zu verstehen, 

vgl. WIRTZ (2003), S. 15. 
10

 Vgl. HOFFMANN/SCHAPER-RINKEL (2001), S. 152, DYER et al. (2004), S. 110ff. und 

WANG/ZAJAC (2007), S. 1315. 
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Märkte. Da die Wahl einer Organisationsform meist eine Entscheidung unter Un-

sicherheit bzw. Risiko ist, wird mit der zusammenfassenden Betrachtung der Or-

ganisationswahl vor dem Hintergrund der Reduktion von Unternehmens- und 

Umweltrisiken eine abschließende Klammer der komparativen Analyse strategi-

scher Alternativen gebildet. Eine Pauschalaussage darüber, welches Ziel sich mit 

welcher Form des externen Unternehmenswachstums am effizientesten errei-

chen lässt, kann jedoch ohne differenziertere Analyse nicht getroffen werden.11  

2.1.1 Stärkung der Wettbewerbsposition 

Sowohl Kooperationen als auch Akquisitionen werden zur Stärkung der Wettbe-

werbsposition, z. B. beim Umsetzen generischer Wettbewerbsstrategien, einge-

setzt.12 Insbesondere erfolgreich eingeführte Innovationen sowie die Partizipation 

an akzeptierten Industriestandards verbessern die jeweilige Wettbewerbspositi-

on. Der Versuch ein dominantes Produkt bzw. eine bestimmte Produktlösung zu 

erfinden, zu entwickeln und zu kommerzialisieren, folglich einen Standard zu im-

plementieren, ist mitunter sehr ressourcenintensiv und sein Erfolg auf Durchset-

zung zudem nur bedingt antizipierbar.13 Dennoch ermöglicht es ein neuer Stan-

dard den Kunden z. B. Produkte vielseitiger und in verschiedenen Umgebungen 

einzusetzen (Kompatibilität) bzw. diese und sich selbst nutzenbringender mitei-

nander zu vernetzen (externe Effekte). Standardisierte Produkte und Dienstleis-

tungen werden daher stärker nachgefragt als nicht-standardisierte, wodurch für 

diese eine höhere Zahlungsbereitschaft der Kunden besteht. Diese gesteigerte 

Zahlungsbereitschaft erhöht die Margen der in der jeweiligen Industrie tätigen 

Unternehmen und folglich auch die Anreize, Industriestandards zu setzen.14  

Die Durchsetzung eines industrieweiten Standards beruht insbesondere darauf, 

dass die Kunden diesen annehmen; Kooperationen besitzen dabei den großen 

Vorteil, dass mehrere Unternehmen ihre Kundenstämme kombinieren, auf diese 

Weise mit dem geplanten Standard eine breitere Kundenbasis ansprechen und 

somit die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Implementierung erhöhen.15 

Dass Unternehmen vor diesem Hintergrund Akquisitionen durchführen, um somit 

die für die Implementierung kritische Masse bzw. Kundenbasis zu erlangen, stellt 

einen interessanten Nebenaspekt dar.16 Um jedoch vergleichsweise schnell eine 

                                                   
11

 Im Folgenden werden daher vor dem Hintergrund prinzipiell identischer Ziele weitere 

Determinanten der Organisationswahl vorgestellt und untersucht. 
12

  Dies sind die Kostenführerschaft, die Differenzierung und die Fokussierung, vgl. 

PORTER/FULLER (1986), S. 322ff. und PORTER (2008), S. 88. 
13

  Vgl. LEE et al. (1995), S. 5. De jure Standards werden anders als die hier genannten 

de facto Standards von einer öffentlichen bzw. übergeordneten Autorität entwickelt 

und durchgesetzt, vgl. AXELROD et al. (1995), S. 1492. 
14

  Vgl. AXELROD et al. (1995), S. 1494. 
15

  Vgl. AXELROD et al. (1995), S. 1492f. 
16

  Vgl. BESEN/FARRELL (1994), S. 123. 
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hinreichend große Kundenbasis zu generieren, müssten in kurzer Zeit mehrere 

Unternehmen akquiriert werden. Ob die damit verbundenen Akquisitions- und In-

tegrationskosten sowie der steigende Verwaltungsaufwand durch den mit dem 

Standard erzielbaren Gewinn überkompensiert werden, bleibt hingegen anzu-

zweifeln. Lediglich sehr große Unternehmen und Konzerne wären potenziell in 

der Lage ohne eine Kooperation Industriestandards zu setzen.17  

Das Ziel, die eigene Innovationsleistung zu erhöhen, um somit die Wettbewerbs-

position zu verbessern, kann ebenfalls intern oder extern, durch die verschiede-

nen Formen der betrieblichen Zusammenarbeit, erreicht werden.18 Vor diesem 

Hintergrund untersuchen DE MAN/DUYSTERS (2005) einschlägige Studien zum 

Kooperations- und Akquisitionserfolg. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass Ak-

quisitionen keinen bzw. einen negativen Einfluss auf die Innovationsleistung der 

untersuchten Unternehmen haben. Kooperationen hingegen erweisen sich als 

die effizienteren Instrumente, Innovationsziele zu erreichen. Demnach wird in 

Kooperationen weichen Faktoren, wie z. B. gegenseitigem Lernen und der Wis-

sensgenerierung, mehr Beachtung geschenkt. Eine flexiblere und reversible 

Governance kann den Innovationsprozess somit entscheidend verbessern.19 

Sowohl bei Standardisierungsvorhaben im Speziellen als auch bei der generellen 

Betrachtung von Strategien zur Stärkung der Wettbewerbsposition durch Koope-

rationen oder Akquisitionen spielt der wettbewerbsrechtliche Rahmen eine kriti-

sche Rolle.20 Ausschlaggebend ist jeweils, ob und in welchem Ausmaß der 

Wettbewerb durch die betriebliche Zusammenarbeit beeinflusst bzw. beeinträch-

tigt wird. Vor diesem Hintergrund muss im Einzelfall geprüft werden, ob eine Ak-

quisition bzw. Kooperation rechtlich zulässig ist.21 

2.1.2 Effizienzoptimierung 

Mit Effizienzoptimierung ist meist das Erreichen von Skalen-, Rationalisierungs- 

und/oder Verbundvorteilen gemeint. Gehen Unternehmen dabei eine kooperati-

ve Verbindung mit dem Ziel der Effizienzsteigerung ein, werden sie es vermei-

den, durch die Auflösung der Kooperation ihre Kerngeschäfte nachhaltig zu ge-

fährden. Es ist daher unwahrscheinlich, dass ein Unternehmen relevante Pro-

                                                   
17

  Vgl. AXELROD et al. (1995), S. 1492f. und FARRELL/SALONER (1986), S. 940ff.  
18

  Dabei nehmen externe Formen der Innovationsgenerierung - beispielsweise durch 

Forschung und Entwicklung - einen immer größeren Stellenwert im unternehmeri-

schen Strategiegefüge ein, vgl. CHESBROUGH (2002b), S. xxiv. 
19

  Vgl. DE MAN/DUYSTERS (2005), S. 1384f. 
20

  Vgl. beispielsweise BAUMGARTNER (2008), S. 158ff. 
21

  Die vielschichtigen und größtenteils dem juristischen Fachgebiet zuzuordnenden 

Aspekte der wettbewerbsrechtlichen Behandlung von Kooperationen und Akquisiti-

onen werden an dieser Stelle nicht weiter ausgeführt. Als Einstieg in die Thematik 

soll hier jedoch auf LANGE (2006) sowie BULTMANN (2008) verwiesen werden. 
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duktionsstätten schließt und auf ebensolche des Kooperationspartners zurück-

zugreift, um z. B. von größtmöglichen Kostensynergien zu profitieren. Durch eine 

Akquisition lassen sich hingegen Rationalisierungsmaßnahmen, wie etwa 

Werksschließungen, wesentlich reibungsloser und ohne Gefährdung der Unter-

nehmensfortführung realisieren.22 Die per Definition reversible Natur von Koope-

rationsvereinbarungen stellt somit einen entscheidenden Einflussfaktor auf die 

Wahl der jeweiligen Organisationsform dar.  

Verspricht eine betriebliche Zusammenarbeit nicht nur kurz- sondern auch lang-

fristig Gewinne durch Skalen- oder Verbundvorteile zu ermöglichen, ist trotz hö-

herer Kosten der Initiierung die Akquisition der Kooperation vorzuziehen.23 Mit 

Hinblick auf den Umfang der zur Erreichung der Synergien notwendigen Be-

triebseinheiten kann eine weitere Differenzierung vorgenommen werden. Immer 

dann, wenn weite Teile der designierten Partnerunternehmen zur Erreichung von 

Synergien zusammengelegt werden müssen, bietet sich die Akquisition gegen-

über einer Kooperation als optimale Organisationsform an. Der Abstimmungsbe-

darf je Ressort wäre bei einer rein kooperativen Zusammenarbeit unterneh-

mensübergreifend zu hoch und würde der effizienten Zielerreichung im Wege 

stehen. Werden hingegen nur Ergebnisse eines Produktionsprozesses oder ei-

ner Dienstleistung zur Synergiehebung eingebracht, ist eine hierarchische Orga-

nisation zu starr und somit sind Formen der Kooperation vorzuziehen.24 

2.1.3 Schließung strategischer Ressourcen- oder Kompetenzlücken 

WERNERFELT (1984) sieht Akquisitionen als einzige Möglichkeit strategisch rele-

vante Ressourcenbündel zu nutzen, wenn diese nicht handelbar und nur extern 

verfügbar sind. Es zeigt sich jedoch, dass Akquisitionen nur dann erfolgreich 

sind, wenn deren Kosten den durch die Transaktion geschaffenen Wert nicht 

überschreiten. Voraussetzung dafür ist einerseits, dass sowohl die Unternehmen, 

die um die strategisch relevante Ressource konkurrieren, verschieden hohe Er-

wartungen an deren Nutzen stellen, andererseits, dass sich dieser Nutzen tat-

sächlich realisieren lässt.25 Marktunvollkommenheiten fördern somit die Wahr-

scheinlichkeit eine gewinnbringende Akquisition durchzuführen.26 Andererseits 

implizieren Marktunvollkommenheiten jedoch auch eine gewisse Unsicherheit 

über den wahren Zustand der Ressource. Kooperationen ermöglichen hierbei, 

dass trotz dieser Unsicherheiten die Ressourcen des Partners genutzt werden 

                                                   
22

 Vgl. GARETTE/DUSSAUGE (2000), S. 66. 
23

 Vgl. HOFFMANN/SCHAPER-RINKEL (2001), S. 140. 
24

 Vgl. DYER et al. (2004), S. 111f. 
25

 Vgl. WERNERFELT (1984), S. 175 und PETERAF (1993), S. 185.  
26

 Ohne diese verschiedenen Einschätzungen, d.h. Marktunvollkommenheiten würden 

die ökonomischen Gewinne ex ante korrekt antizipiert werden und somit den Wert 

Null annehmen, vgl. BARNEY (1986), S. 1233.  
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können, ohne dabei Gefahr zu laufen, einen überhöhten Akquisitionspreis zu 

zahlen.27  

Kooperationen bieten sich auch dann als effizientere Alternative an, wenn ein 

Unternehmen zwar über die jeweils nachgefragten Ressourcen verfügt, eine 

vollständige Übernahme jedoch keinen strategischen Mehrwert verspricht oder 

rechtlich untersagt ist.28 Sind hingegen strategisch relevante Ressourcen im 

Überschuss bei einer Unternehmung vorhanden oder verfügt diese über eine 

starke finanzielle Ressourcenbasis, welches sich beispielsweise in Form eines 

niedrigen Verschuldungsgrades widerspiegelt, stellt wiederum die Akquisition die 

effizientere Organisationswahl dar.29  

Oftmals sind strategisch relevante Ressourcen und Kompetenzen mit dem Un-

ternehmen derart vernetzt, dass eine Akquisition diese nur in geringem Umfang 

internalisieren würde. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn Ressourcen o-

der Kompetenzen z. B. in Form von Wissen gebunden sind, d.h. der strategische 

Mehrwert einer Akquisition in dem Erwerb „kluger Köpfe“ liegt. In praxi wird beo-

bachtet, dass Schlüsselpersonal im Zuge einer Akquisition entweder das Unter-

nehmen verlässt oder signifikant unproduktiver wird und somit die akquirierten 

Unternehmen resp. Unternehmensteile wesentlich an Wert verlieren.30 Durch ei-

ne Kooperation können derartige Reibungsverluste verhindert werden und auf 

diese Weise auch intangible bzw. weiche Ressourcen und Kompetenzen des 

Partnerunternehmens gewinnbringend genutzt werden. Sind Ressourcen hinge-

gen nicht an das Wissen Einzelner gebunden sowie in verschiedenen Umge-

bungen auf identische Weise nutzbar, bieten Akquisitionen wiederum die Mög-

lichkeit, größtmögliche Synergien zu schöpfen und somit eine strategische Lücke 

am effizientesten zu schließen.31  

Vor dem Hintergrund des ungewollten Abflusses von Ressourcen und Kapazitä-

ten können erneut Akquisitionen als effizientere Formen der Umsetzung von 

Wachstums- resp. Innovationsstrategien gesehen werden.32 Die Organisations-

wahl wird dabei von der Anwendbarkeit externen Wissens (Appropriability Re-

gime) beeinflusst. Eine der Kernfragen ist dabei, wie effizient sich Wissen vor un-

gewollten Abfluss absichern oder abschirmen lässt. Ferner hat die Fähigkeit des 

Partner- bzw. Zielunternehmens, relevantes externes Wissen zu erkennen, auf-

zunehmen sowie zu verwerten (Absorptive Capacity) eine wesentliche Auswir-

                                                   
27

 Vgl. LAVIE (2006), S. 649. 
28

  Vgl. HENNART (1988), S. 371 und PRAHALAD/HAMEL (1990), S. 79ff. 
29

  Vgl. HOFFMANN/SCHAPER-RINKEL (2001), S. 140f. 
30

  Vgl. KRISHNAN et al. (2007), S. 713 und COFF (1999), S. 146. 
31

 Vgl. DAS/TENG (2000), S. 33ff., PRAHALAD/HAMEL (1990), S. 79ff. und SAMPSON 

(2005), S. 1027.  
32

 Vgl. CONTRACTOR/LORANGE (1988), S. 8. 
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kung auf die Wahl der jeweiligen Organisationsform.33 Kooperationen bieten sich 

folglich nur dann als alternative Organisationsform technologisch-orientierter Un-

ternehmen an, wenn diese effiziente Instrumente entwickelt haben, Wissen so-

wie weitere intangible Ressourcen vor ungewolltem Abfluss abzuschirmen, wie 

beispielsweise in Form von Patenten oder Markenrechten. 

2.1.4 Erschließung neuer Märkte 

Auch bei der Erschließung neuer Märkte lassen sich strategische Muster bei der 

Wahl der jeweiligen Wachstumsform erkennen. Entscheidungsunterstützung bei 

der organisatorischen Wahl für die Erschließung neuer Märkte liefern der res-

sourcen-orientierte Ansatz des strategischen Managements sowie insbesondere 

die Transaktionskostentheorie. Gestaltet sich beispielsweise die Markterschlie-

ßung durch Zukäufe im Zielmarkt als sehr ressourcenverbrauchend und risiko-

behaftet, kann durch eine Kooperation sowohl eine schwache Ressourcenbasis 

überbrückt als auch das mit einem internationalen Markteintritt verbundene Risi-

ko reduziert resp. geteilt werden.34 Jedoch auch Mangel an lokaler Reputation 

sowie ungenügendes Marktwissen stellen Gründe dar, weswegen eine direkte 

Akquisition in einen neuen Markt in bestimmten Situationen als zu risikobehaftet 

angesehen werden kann. Kooperationen mit lokalen Partnern ermöglichen es 

dabei mithilfe des Partnerunternehmens Reputation im Zielmarkt aufzubauen.35 

Insbesondere der Mangel an relevantem Marktwissen stellt eine wichtige Ent-

scheidungsdeterminante für Kooperationen dar, da somit das mit Akquisitionen 

inhärent verbundene Risiko einer Fehlinvestition reduziert bzw. beseitigt wird.36 

Besitzt ein Unternehmen hingegen bereits längerfristige Erfahrungen über einen 

fremden Markt, werden Akquisitionen als Instrument der erweiterten Internationa-

lisierung Kooperationen vorgezogen.37 Sind dagegen direkte Investitionen oder 

Akquisitionen in einem bestimmten Zielland aufgrund rechtlicher Restriktionen 

nur bedingt durchzuführen oder per se untersagt, kann eine auf dieses Land ge-

richtete Internationalisierungsstrategie unter Umständen dennoch durch Koope-

rationen mit nationalen Unternehmen umgesetzt werden.38 

Insbesondere dann, wenn Unternehmen aus höher entwickelten Ländern in auf-

strebenden, tendenziell jedoch niedriger entwickelten Ländern wachsen wollen, 

                                                   
33

  Vgl. HOFFMANN/SCHAPER-RINKEL (2001), S. 150, VILLALONGA/MCGAHAN (2005), S. 

1185 und COHEN/LEVINTHAL (1990), S. 128ff. Das Konzept der Aneigenbarkeit (Ap-
propriability) technologischen Wissens oder Innovationen, sowie deren Determinan-

ten sind hierbei auf die Ausarbeitungen von TEECE (1986) zurückzuführen.  
34

  Vgl. WOODCOCK et al. (1994), S. 258f. und BROUTHERS/HENNART (2007), S. 397f. 
35

  Vgl. INKPEN (2009), S. 392, und WOODCOCK et al. (1994), S. 258f. 
36

  Vgl. WOODCOCK et al. (1994), S. 258f und HENNART/REDDY (1997), S. 2. 
37

  Vgl. HENNART/REDDY (1997), S. 2ff. 
38

  Vgl. HITT et al. (2009), S. 527 und BROUTHERS (2002), S. 204. 
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würde ein Partner- bzw. Zielunternehmen überproportional von der technologi-

schen Ressourcen- und Kompetenzausstattung des expandierenden Unterneh-

mens profitieren. Da in Kooperationen nicht immer die Kontrolle über den Abfluss 

technologischer Ressourcen und Kompetenzen gegeben ist, bieten die Kontroll-

mechanismen der Integration via Akquisitionen einen effizienteren Weg, neue 

Märkte zu erschließen.39 Gemäß dem Transaktionskostenansatz entscheiden 

sich Unternehmen immer dann für die Markterschließung durch Kooperationen, 

wenn diese die Abwicklung der gewünschten Transaktionen zu minimalen Kos-

ten ermöglicht. Vor allem bei der Erschließung neuer Märkte fallen jedoch regel-

mäßig erhöhte Kosten der Partner- bzw. Zielunternehmenssuche, der Verhand-

lung sowie der Überwachung an.40 Ohne die Berücksichtigung von Faktoren wie 

Reputation und regionaler Marktkenntnisse oder bei mangelndem gegenseitigem 

Vertrauen fallen Transaktionskosten in Kooperationen meist höher aus als in hie-

rarchischen Strukturen, wodurch wiederum Akquisitionen präferiert werden.41 

Werden neue Märkte im Sinne neuer Absatzmöglichkeiten gesehen, beispiels-

weise in Form neuer Produkte oder Dienstleistungen, stellen in bestimmten Situ-

ationen erneut Kooperationen gegenüber Akquisitionen die effizientere Organisa-

tionswahl dar.42 VANHAVERBEKE et al. (2002) zeigen, dass Kooperationen insbe-

sondere in jungen, volatilen, mithin unsichereren Märkten Akquisitionen vorgezo-

gen werden.43 Spielt jedoch der Faktor Zeit bei der Markterschließung eine kriti-

sche Rolle, verhelfen wiederum Akquisitionen Schlüsseltechnologien schneller 

zu internalisieren, als dies durch kooperative Lernprozesse möglich wäre. Somit 

beansprucht das Käuferunternehmen den Lock-in Effekt neuer Produkte und 

Dienstleistungen für sich, d.h. es schafft zeitnah ein wettbewerbsstarkes Ange-

bot, um gegenüber der Konkurrenz die Kundenbasis auszuweiten.44  

2.1.5 Unsicherheits- und Risikoreduktion 

Die organisatorische Entscheidung für Kooperationen oder für Akquisitionen wird 

wesentlich durch die beiden Faktoren Risiko und Unsicherheit beeinflusst.45 Da-

                                                   
39

  Vgl. HITT et al. (2009), S. 527. 
40

  Vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI (1999), S. 91. 
41

  Vgl. BROUTHERS (2002), S. 204ff. 
42

  Vgl. UHLENBRUCK et al. (2006), S. 902f. 
43

  Vgl. VANHAVERBEKE et al. (2002), S. 714ff. 
44

  Vgl. SCHILLING (1998), S. 267ff. 
45

  Risiko und Unsicherheit stellen dabei zwei verschiedene Tatbestände dar. Abgese-

hen von einer Reihe von Autoren, welche Risiko und Unsicherheit als synonyme 

Konzepte behandeln, werden sie zwar teilweise als interdependente, jedoch grund-

sätzlich verschiedene Phänomene beschrieben. Risiko stellt objektivierbare oder 

quantifizierbare Unsicherheit dar; demzufolge ist Unsicherheit nicht quantifizierbar 

bzw. entspricht dem Restrisiko. Vgl. für einen Überblick zu Definitionen, Arten und 

Formen von Risiken und Unsicherheiten SAMSON et al. (2009), S. 558ff.  
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bei besteht sowohl Risiko als auch Unsicherheit zum einen bzgl. zwischen-

menschlicher bzw. -betrieblicher Transaktionen und zum anderen bzgl. externer 

Faktoren, wie Markt- und Umwelteigenschaften. Wie weiter oben beschrieben, 

werden Kooperationen im Kontext der Erschließung neuer Märkte Akquisitionen 

dann vorgezogen, wenn Unsicherheiten über den Zielmarkt, insbesondere bzgl. 

Wettbewerber und Kunden bestehen. Auch für Standardisierungsprojekte, wel-

che ex ante keinen Erfolg garantieren, erweisen sich Kooperationen als geeigne-

teres Instrument, das Risiko einer Fehlinvestition auf mehrere Parteien zu vertei-

len. Auf der anderen Seite bieten Akquisitionen mehr Sicherheit bzgl. des Verhal-

tens der beteiligten Akteure, wenn beispielsweise bei einer betrieblichen Zu-

sammenarbeit die Gefahr eines unkontrollierten Wissensabflusses besteht. 

Eine Akquisition stellt immer dann die effizientere Organisationsform dar, wenn 

insbesondere die Spezifität der Transaktion resp. des Investitionsbedarfs sowie 

die Unsicherheit, welche die Transaktion umgibt, hoch sind.46 HOFF-

MANN/SCHAPER-RINKEL (2001) differenzieren bzgl. Unsicherheit zwischen strate-

gischer Unsicherheit und Verhaltensunsicherheit.47 Die Autoren stellen dazu die 

These auf, dass Kooperationen immer dann, wenn die strategische Unsicherheit 

bzgl. künftiger Markt- oder Technologietrends hoch ist Akquisitionen vorgezogen 

werden. Kooperationen bieten in einem strategisch unsicheren Umfeld mehr Fle-

xibilität und Geschwindigkeit, um auf externe Schocks reagieren zu können.48 

Birgt eine betriebliche Zusammenarbeit hingegen das Risiko opportunistischen 

Verhaltens, d.h. besteht Verhaltensunsicherheit bzgl. des Partner- resp. Zielun-

ternehmens, stellen Akquisitionen wiederum die optimale Ausgestaltungsform 

dar.  

FOLTA (1998) zeigt, dass Unternehmen immer dann Kooperationen direkten Ak-

quisitionen vorziehen, wenn neben einer hohen technologischen Unsicherheit ein 

hoher Spezialisierungsgrad bei der Transaktion resp. bei den Vermögensgegen-

ständen der Ziel- bzw. Partnerunternehmung existiert. Dies steht im expliziten 

Gegensatz zu den vom Transaktionskostenansatz postulierten Mechanismen 

der Organisationswahl. Als Erklärung für den Vorzug der Kooperation gegenüber 

der Akquisition sieht der Autor insbesondere die technologische Unsicherheit als 

ursächliche Determinante. Ohne diese wäre die Organisation in hierarchischen 

Strukturen wiederum effizienter. Hingegen mit dem Transaktionskostenansatz 

übereinstimmend sehen VILLALONGA/MCGAHAN (2005) den Zusammenhang von 

Unsicherheit und Spezifität. D.h. immer dann, wenn in einem unsicheren Umfeld 

                                                   
46

  Vgl. WILLIAMSON (1979), S. 246 und WILLIAMSON (1988), S. 571f. 
47

  Vgl. HOFFMANN/SCHARPER-RINKEL (2001), S. 144f. 
48

  Vgl. HARRISON et al. (2001), S. 684. Auch DYER et al. (2004) sowie VAN DE VRANDE et 

al. (2006) stellen Kooperationen gegenüber Akquisitionen als effizienteres Instru-

ment in Märkten mit höherer Unsicherheit dar.  
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Transaktionen mit hoher Spezifität durchgeführt werden, stellen Akquisitionen die 

effizientere Art der Transaktionsabwicklung dar.49 Die Abweichungen der prinzi-

piell ähnlichen Ergebnisse von VILLALONGA/MCGAHAN (2005) und FOLTA (1998) 

resultieren daraus, dass zum einen verschiedene Daten zugrunde gelegt und 

zum anderen Unsicherheit und Faktorspezifität unterschiedlich operationalisiert 

wurden.50 

Diese gemischten Ergebnisse lassen eine abschließende Aussage darüber, wie 

das Ziel der Unsicherheits- und Risikoreduktion die Wahl der Organisationsform 

beeinflusst, nicht zu. Tendenziell zeichnet sich jedoch das Bild ab, dass immer 

dann, wenn exogene Faktoren zu der Unsicherheit bzw. dem Risiko führen, Ko-

operationen präferiert werden. Kooperationen bieten dem Unternehmen dabei 

einen größeren Entscheidungsspielraum und werden aufgrund ihrer definitori-

schen Reversibilität dem Wunsch nach organisatorischer Flexibilität eher gerecht 

als Akquisitionen.51 Im Falle endogener Unsicherheiten und Risiken, wie etwa 

bzgl. des Verhaltens der Transaktionspartner, werden wiederum prinzipiell Ak-

quisitionen und somit hierarchische, irreversible Kontrollstrukturen bevorzugt.  

2.2 Weitere Aspekte der Organisationswahl 

Bei der Analyse der Entscheidung für eine Kooperation oder für eine Akquisition 

spielt in vielen Studien die Größe der beteiligten Unternehmen eine entscheiden-

de Rolle. HENNART (1988) zeigt, dass immer dann, wenn die Unternehmensgrö-

ßen stark voneinander abweichen, Kooperationen, speziell Joint Ventures, ein ef-

fizienteres Instrument der betrieblichen Zusammenarbeit darstellen.52 Dieser Zu-

sammenhang, welcher auf die (Un-)Verdaulichkeit (Indigestibility) bzw. Integrati-

onsfähigkeit der Ressourcen oder Unternehmensteile des Partner- bzw. Zielun-

ternehmens abzielt, wurde von HENNART/REDDY (1997) zudem empirisch unter-

sucht. Sie vermuten, dass Akquisitionen immer dann, wenn die betrachteten 

Vermögensgegenstände „verdaulich“ sind, Kooperationen vorgezogen werden. 

Die Verdaulichkeit wurde dabei durch eine Kombination der relativen Größe der 

Unternehmen zueinander und der Existenz eigenständiger Unternehmensberei-

che bzw. Divisionen operationalisiert.53 Der Zusammenhang von relativer Größe 

und Organisationsformentscheidung konnte zudem in verschiedenen darauf fol-

genden empirischen Studien bestätigt werden.54  

                                                   
49

  Vgl. VILLALONGA/MCGAHAN (2005), S. 1191ff. 
50

  Vgl. FOLTA (1998), S. 1014 und VILLALONGA/MCGAHAN (2005), S. 1191ff. 
51

  Vgl. CARAYANNOPOULOS/AUSTER (2010), S. 263, DE MAN/DUYSTERS (2005), S. 1377 

und HAGEDOORN/DUYSTERS (2002), S. 169f. 
52

  Vgl. HENNART (1988), S. 372.  
53

  Vgl. HENNART/REDDY (1997), S. 4. 
54

  Vgl. CARAYANNOPOULOS/AUSTER (2010), S. 261ff. und VILLALONGA/MCGAHAN (2005), 

S. 1196ff. 
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Neben der Verdaulichkeit wird die Gleichartigkeit bzw. Ähnlichkeit der beteiligten 

Unternehmen als entscheidender Faktor genannt, der die Entscheidung pro oder 

contra Kooperation oder Akquisition beeinflusst. Dabei wird Gleichartigkeit bzw. 

Ähnlichkeit meist mit der Präferenz für Akquisitionen gegenüber Kooperationen 

gleichgesetzt.55 Als eine mögliche Erklärung dafür können wiederum die Er-

kenntnisse des vorherigen Abschnitts genutzt werden. Operieren die Unterneh-

men in ähnlichen oder identischen Industrien, besteht ein geringerer Grad an 

Unsicherheit bzgl. Markt- und Wettbewerbssituationen des Ziel- bzw. Partnerun-

ternehmens. Bei relativ höherer Unsicherheit, d.h. in diesem Fall bei ungleicher 

Industrieherkunft, nimmt wiederum die Wahrscheinlichkeit einer unternehmeri-

schen Kooperation zu. 

Abbildung 1 fasst abschließend zusammen, wie Ziele, Motive bzw. Hintergründe 

mit den unternehmensexternen, unternehmensinternen sowie interdependenten 

Determinanten der Organisationwahl interagieren. Hierbei wird deutlich, dass 

sich die Entscheidung für eine Kooperation meist aus unternehmensexternen 

bzw. interdependenten Determinanten ableitet. Insbesondere unternehmensin-

terne Determinanten führen dagegen zu einer Präferenz der Akquisition gegen-

über der Alternative der Kooperation. 
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Abbildung 1: Determinanten der Organisationswahl 

 

                                                   
55

  Alle vier Studien operationalisieren Gleichartigkeit mithilfe der jeweiligen Branchen-

codes der beteiligten Unternehmen, vgl. BALAKRISHNAN/KOZA (1993), S. 104f., HA-

GEDOORN/DUYSTERS (2002), S. 171 VILLALONGA/MCGAHAN (2005), S. 1188 und 

WANG/ZAJAC (2007), S. 1295. 
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3 Konzeptionelle Analyse der sequenziellen Organisationswahl 

3.1 Erörterung des Alternativkalküls 

3.1.1 Die Kooperation als Vorstufe der Akquisition 

Nachdem Kooperationen und Akquisitionen zuvor als Alternativen dargestellt 

wurden, wird in diesem Kapitel die sequenzielle Abfolge beider Organisations-

formen analysiert.56 Die sequenzielle Organisationswahl wird dabei in der wirt-

schaftswissenschaftlichen Literatur insbesondere in der jüngeren Vergangenheit 

untersucht. Es befassen sich jedoch nur wenige Autoren explizit mit einer se-

quenziellen Abfolge von Kooperation und Akquisition.57 In den meisten Fällen 

wird lediglich auf die sequenzielle Organisationswahl verwiesen bzw. diese als 

potenziell erfolgversprechend aufgezeigt. Wird hingegen explizit die sequenzielle 

Organisationswahl analysiert, dann meist unter der Fragestellung, ob eine Akqui-

sition erfolgreicher ist, wenn im Vorfeld zwischen Käufer- und Zielunternehmen 

kooperiert wurde.58 Eine vorherige Kooperation lässt sich somit zunächst als po-

tenzieller Erfolgsfaktor von Akquisitionen interpretieren. 

Die Sequenz kann zunächst von zwei Perspektiven aus analysiert werden. Zum 

einen wird ex ante versucht abzuschätzen, ob im jeweiligen Fall eine Kooperati-

on als Vorstufe sinnvoll ist. Zum anderen geben ex post bereits durchgeführte 

Akquisitionen Aufschluss darüber, ob eine vorherige Kooperation sinnvoll war 

bzw. gewesen wäre.59 Dass die initiale Entscheidung im Wachstums- oder Inno-

vationsprozess zugunsten der Kooperation ausfällt, stellt für beide Perspektiven 

eine notwendige Bedingung dar. Hinreichende Bedingung ist demnach, dass 

auch tatsächlich die Transition zu hierarchischen Strukturen stattfindet bzw. 

stattgefunden hat, mithin der Kooperationspartner bzw. das Kooperationsobjekt 

(Joint Venture) akquiriert werden oder wurden. 

Abgesehen von dem Fall einer direkten Akquisition lassen sich drei verschiedene 

Szenarien der Umsetzung von externen Wachstums- bzw. Innovationsstrategien 

herausstellen.60 Abbildung 2 verdeutlicht diese anhand des Zusammenhangs 

von Integrationsgrad und wirtschaftlichem Nutzen. Dabei sei insbesondere da-

rauf hingewiesen, dass per se die Stärke des Integrationsgrads nicht dem wirt-

                                                   
56

  Bei einer sequenziellen Abfolge wird hier von der Kooperation als Vorstufe einer Ak-

quisition ausgegangen. Dem Szenario, dass eine Akquisition rückabgewickelt und 

anschließend zwischen den ehemaligen Betriebseinheiten eine Kooperation einge-

richtet wird, wird an dieser Stelle keine Rechnung getragen. 
57

  Zu diesen Arbeiten bzw. Studien gehören beispielsweise die von ZAHEER et al. 

(2010), REUER/RAGOZZINO (2008), PORRINI (2004b), PORRINI (2004a), sowie HAGE-

DOORN/SADOWSKI (1999). 
58

  Vgl. PORRINI (2004b), S. 549.  
59

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1078ff. 
60

  Vgl. KRINGS/BAERTL (2006), S. 386ff.  
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schaftlichen Nutzen entspricht. Je nach Ausgestaltung der jeweiligen Situation 

kann ein schwächer institutionalisiertes Governance-System höheren wirtschaft-

lichen Nutzen generieren als beispielsweise die vollständige Integration.61 Neben 

der Kooperation als Vorstufe (1) kann somit in bestimmten Fällen eine Akquisiti-

on nicht möglich (2) oder nicht sinnvoll (3) sein. 
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dort
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Abbildung 2: Formen der initialen Entscheidung 

Quelle: KRINGS/BARTEL (2006), S. 387. 

In den Fällen 2 und 3 wird die Entscheidung analog zu den Überlegungen des 

vorherigen Kapitels getroffen. Ohne die Berücksichtigung einer späteren Akquisi-

tion wurden dort die verschiedenen Umstände vorgestellt, in welchen entweder 

kooperiert oder akquiriert wurde. Der erste Fall hingegen ist neu und wird im Fol-

genden ausführlich thematisiert. 

3.1.2 Determinanten der sequentiellen Organisationswahl 

Die sequenzielle Organisationswahl lässt sich in zwei unterschiedliche Fälle un-

terteilen. Im ersten Fall ist dabei die Sequenz von Anfang an geplant (strategi-

sche Sequenz): Wenn Unternehmensteile oder ganze Unternehmen akquiriert 

werden sollen, eine direkte Akquisition jedoch nicht sinnvoll oder möglich ist, bie-

tet sich eine sequenzielle Strategieumsetzung als Lösungsansatz an. Können im 

Zuge einer zeitlich vorgelagerten Kooperation die Faktoren, welche zuvor die 

Akquisition verhinderten, beseitigt werden, kann es in einem zweiten Schritt zu 

einer vollständigen Integration des Partners kommen. In einem zweiten Fall 

kommt es aufgrund evolutionär gewachsener Umstände zu der sequenziellen 

Strategieumsetzung (evolutionär gewachsene Sequenz): Dies ist dann der Fall, 

wenn sich im Zuge einer Kooperation ein Partner zum Kauf des anderen bzw. 

des Kooperationsobjektes entscheidet. Wiederum sind zwei Szenarien möglich: 

Zunächst könnte die Kooperation aufgrund ihres Erfolges für einen oder beide 

Partner an strategischem Wert gewonnen haben und eine Integration würde sich 

                                                   
61

  Vgl. WILLIAMSON (1979), S. 246 und WILLIAMSON (1988), S. 571f. 
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als sinnvolle Maßnahme ergeben. Denkbar wäre jedoch auch, dass eine 

schlechte Performance des einen Kooperationspartners den anderen motiviert, 

diesen zu übernehmen und die vormals hybride Zusammenarbeit in Eigenregie 

zu optimieren. Abbildung 3 verdeutlicht, wie die beiden Formen der Sequenz in 

das Gefüge von externen Unternehmenswachstums- bzw. Innovationsstrategien 

einzuordnen sind. Sowohl im Falle der strategischen Sequenz als auch im Falle 

der evolutionär gewachsenen Sequenz wird dabei versucht, die Nachteile von 

Kooperationen mit den Vorteilen von Akquisitionen auszugleichen, et vice versa.  

Akquisitionen
Mehrheitsbeteiligungen, 

Unternehmensübernahmen 

und -fusionen

Externes Unternehmenswachstum

und Innovation
Strategische Motivation

Kooperationen
Netzwerke, strategische Allianzen, 

Joint Ventures

Alternative 

Terminierung

Sequenz 
strategisch, 

evolutionär

Kauf bzw. Verkauf, 

Verschmelzung, 

Börsengang

 

Abbildung 3: Einordnung der sequenziellen Organisationswahl 

Werden idealtypische Probleme und Herausforderungen beider Organisations-

formen genauer betrachtet, wird deutlich, dass zum einen gleiche bzw. ähnliche, 

zum anderen jedoch auch stark divergierende Faktoren die verschiedenen For-

men der betrieblichen Zusammenarbeit beeinflussen. Kritisch ist sowohl bei Ko-

operationen als auch bei Akquisitionen, dass die initiale Entscheidung alle rele-

vanten Formen der Umsetzung von externen Wachstums- oder Innovationsstra-

tegien berücksichtigen sollte.62 Ferner spielt bei beiden Organisationsformen die 

richtige Wahl des Partner- resp. Zielunternehmens eine zentrale Rolle. Bei Ak-

quisitionen ist insbesondere die Bewertung der übernommenen Unternehmung 

resp. der Vermögensgegenstände ein erfolgskritischer Faktor. Wird diese nicht 

adäquat durchgeführt, erleidet das Käuferunternehmen in bestimmten Fällen den 

sog. Winner´s Curse, d.h. erst nach Abschluss der Transaktion zeigt sich der 

wahre, in diesem Fall niedrigere Wert des Akquisitionsobjektes.63 Ebenfalls erst 

nach Abschluss der Transaktionsphase wirken sich Differenzen in den Unter-

                                                   
62

  Vgl. DYER et al. (2004), S. 110ff. 
63

 Zwar können die in eine Kooperation eingebrachten Vermögensgegenstände unter 

gewissen Umstanden auch zu Herausforderungen in der Institutionalisierungsphase 

führen, spielen jedoch im Vergleich zu Akquisitionen eine weniger entscheidende 

Rolle. Dem Wert der in einer Kooperation eingebrachten Vermögensgegenstände 

oder Kompetenzen wird dabei mit den kooperativen Verrechnungspreisen Rech-

nung getragen. Für eine detaillierter Übersicht der Problematik bzw. Behandlung 

kooperativer Verrechnungspreise siehe THEURL/MEYER (2004), S. 172ff. 
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nehmenskulturen sowie in den Steuerungs- und Gehaltssystemen bei Akquisiti-

onen aus. Diese unternehmensspezifischen Charakteristika müssen bei der 

Wahl des Integrationsmodus berücksichtigt werden. Stellt beispielsweise die or-

ganisatorische oder kulturelle Unabhängigkeit einen bis dato entscheidenden Er-

folgsfaktor des Zielunternehmens dar, kann eine zu schnelle und zu enge In-

tegration den Erfolg der Akquisition hemmen oder verhindern.64 In der Kooperati-

on kommt es teilweise zum Angleichen der Kulturen, sodass hier beeinträchti-

gende Auswirkungen von Kulturdifferenzen gemindert werden können.65 Treffen 

einseitig spezifische Investitionen in das Projekt und unvollständig geschlossene 

Verträge zusammen, kann es hingegen zu opportunistischem Verhalten eines 

Partners kommen, wodurch unüberwindbare Probleme für das Kooperationsma-

nagement entstehen können.66 Zudem stellt ein steigender Koordinationsbedarf 

bei kooperativen Arrangements eine u. U. kritische Herausforderung an das Ko-

operationsmanagement dar. Als Determinanten der sequenziellen Organisati-

onswahl lassen sich somit insgesamt vier Szenarien identifizieren, welche in den 

folgenden Kapiteln näher ausgeführt werden. 

3.1.2.1 Unternehmensbewertung und asymmetrische Information 

Zielunternehmen haben gegenüber Käuferunternehmen einen inhärenten Infor-

mationsvorsprung hinsichtlich der Güte aller Eigenschaften des Transaktionsob-

jektes.67 Die aus dieser Informationsasymmetrie erwachsende Unsicherheit be-

einflusst dabei nicht selten die Verhandlungs- und Integrationsphase.68 Wie Un-

sicherheiten bzgl. der Qualität und des Wertes von Gütern prinzipiell auf das 

Marktverhalten und -ergebnis wirken, verdeutlichen die Überlegungen von AKER-

LOF (1970). Dieser zeigt am Beispiel verschiedener Märkte und Situationen, dass 

es durch die Unsicherheit über die Qualität eines Gutes zu sog. adverser Selekti-

on kommen kann. Adverse Selektion bzw. eine negative Auswahl tritt speziell 

dann auf, wenn auf einem Markt mit heterogenen Gütern gute und schlechte 

Qualitäten vor Vertragsschluss nur bedingt differenzierbar sind.69 Verkäufer 

schlechter Qualitäten (Lemons) haben den Anreiz, die wahre Qualität ihrer Güter 

zu verschleiern und sich als gute Qualitäten auszugeben. Da die Käufer jedoch 

die verschiedenen Qualitäten ex ante nicht fehlerfrei voneinander abgrenzen 

                                                   
64

  Vgl. zu den verschiedenen Typen bzw. Modi der Integration sowie deren Implikatio-

nen für die verschmolzene Einheit z. B. JANSEN (2008), S. 325ff. 
65

  Vgl. ZOLLO et al. (2002), S. 704. 
66

  Vgl. WILLIAMSON (1975), S. 39f. 
67

  Vgl. HUSTED et al. (2005), S. 214. 
68

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1073f. Dabei spielt es keine Rolle, ob bewusst oder un-

bewusst Informationen zurückgehalten werden: Die unterschiedliche Informations-

verteilung führt zwangsweise zu Informationsasymmetrien. 
69

  Vgl. AKERLOF (1970), S. 488ff. Entscheidend ist dabei, dass die Qualität des Gutes 

ex ante nicht zweifellos festgestellt werden kann und sich wohlmöglich auch ex post 

nicht einwandfrei ermitteln lässt. 
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können, sinkt ihre Bereitschaft, hohe Preise für das betrachtete Gut zu zahlen. 

Dem einsetzenden Preisverfall folgt der Rückzug der Anbieter guter Qualitäten 

und somit die sukzessive Verkleinerung des Gesamtmarktes sowie eine markt-

übergreifende Qualitätsreduktion. Die Spirale aus Preissenkungen und weiterer 

Angebotsrückzüge guter bzw. gehobener Qualitäten kann im Extremfall zu ei-

nem vollständigen Zusammenbruch des jeweils betrachteten Marktes führen. 

Verschiedene Autoren übertragen die Ausführungen von AKERLOF (1970) auf 

Akquisitionen bzw. auf den Markt für Unternehmenskäufe.70 Dabei können 

asymmetrische Informationen sowie verschiedene Formen von Unsicherheit da-

zu führen, dass der für ein Unternehmen und dessen Vermögensgegenstände 

gezahlte Preis von seinem tatsächlichen Wert stark abweicht.71 Dies ist vor allem 

dann der Fall, wenn die Vermögensgegenstände des Zielunternehmens stark 

spezialisiert sind und keine vergleichbaren Transaktionen bekannt sind bzw. sich 

der Wert des Transaktionsobjektes nicht komparativ ermitteln lässt. In bestimm-

ten Fällen hat der Verkäufer zudem einen inhärenten Anreiz, den wahren Wert 

seines Unternehmens bzw. seiner Vermögensgegenstände zu verschleiern und 

auf einen tendenziell höheren Verkaufserlös zu spekulieren.72 Ferner bergen Ak-

quisitionen zwei weitere Formen von Unsicherheit: Zum einen lässt sich die tat-

sächliche Übertragbarkeit sowie Integrationsfähigkeit der erworbenen Vermö-

gensgegenstände erst während der Post Merger Integration (PMI) feststellen, 

zum anderen können mögliche Synergien ex ante nur bedingt abgeschätzt wer-

den.73 Im Zusammenspiel dieser Unsicherheiten kann es im Extremfall zum Ab-

bruch der Verhandlungen und somit zum Scheitern der Transaktion kommen.74 

Um diesen systematischen Informationsasymmetrien bzw. den verschiedenen 

Formen der Unsicherheit entgegenzuwirken, prüfen Unternehmen den potenziel-

len Wert des Transaktionsobjektes im Vorfeld der Verhandlungen meist einge-

hend. Mit der sorgfältigen Prüfung, der sog. Due Diligence, sollen die Informati-

onsasymmetrien soweit bereinigt werden, dass es in den Kaufpreisverhandlun-

                                                   
70

  Vgl. beispielsweise ZAHEER et al. (2010), S. 1072, REUER/RAGOZZINO (2008), S. 195, 

HIGGINS/RODRIGUEZ (2006), S. 365, AREND (2004), S. 290 sowie BALAKRISHN-

AN/KOZA (1993), S. 100. 
71

  Vgl. RAVENSCRAFT/SCHERER (1987), S. 133ff.  
72

  Vgl. BALAKRISHNAN/KOZA (1993), S. 102f. und COFF (1999), S. 146. 
73

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1074 und COFF (1999), S. 145. 
74

  Analog zum Beispiel von AKERLOF (1970) werden hier die Verkäufer qualitativ hoch-

wertiger Unternehmen nur noch bedingt veräußern, da die Käufer aufgrund der un-

sicheren Bewertungslage nicht mehr bereit sind, einen für den Verkäufer adäquaten 

Preis zu zahlen (Adverse Selektion). Diese Verkäufer werden sich folglich vom 

Markt für Unternehmensverkäufe zurückziehen, wodurch einerseits die durchschnitt-

lichen Preise für Unternehmen fallen und andererseits die nächstbesten Qualitäten 

keine adäquaten Preise für ihre Unternehmen realisieren können.  
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gen zu einem beidseitig akzeptablen Ergebnis kommt.75 Dennoch zeigt sich, 

dass während einer klassischen Due Diligence nicht alle Informationsasymmet-

rien behoben werden.76 AREND (2004) stellt dabei Kooperationen als alternative 

bzw. kooperative Form der Due Diligence dar. Dadurch, dass während dieser 

kooperativen Form der Due Diligence bereits Ressourcen und Kompetenzen der 

Transaktionspartner interagieren, lassen sich insbesondere potenzielle Syner-

gien erwartungstreuer abschätzen. Die Synergiebeurteilung in einer klassischen 

Due Diligence kann hingegen nicht auf Erfahrungen einer tatsächlichen Res-

sourcen- und Kompetenzzusammenlegung zurückgreifen.77  

Neben dem zukünftigen Synergiepotenzial erlaubt eine Kooperation als vorgela-

gertes Instrument der Akquisition primär den Abbau der Unsicherheiten bzgl. des 

wahren Wertes der Vermögensgegenstände des Zielunternehmens.78 Ausge-

hend von diesem Wert lässt sich im Anschluss ein für beide Seiten fairer Kauf-

preis ermitteln. Somit ergibt sich für den Akquisiteur ein Kauf und für das Zielun-

ternehmen ein Verkauf von Vermögensgegenständen in verschiedenen Schrit-

ten.79 Von großer Bedeutung ist dabei, dass die relevanten Informationen dem 

designierten Käufer auch bereitgestellt werden. Dieser muss zudem in der Lage 

sein, die ihm bereitgestellten Informationen zu verarbeiten und somit einen objek-

tiven Überblick über die in die Kooperation eingebrachten und potenziell zu er-

werbenden Vermögensgegenstände zu bekommen. Die Aufnahme und Verwer-

tung von Informationen setzt vor allem Kooperationsfähigkeit bzw. -erfahrung vo-

raus.80 Insbesondere die Absorptive Capacity der temporären Kooperations-

partner stellt hierbei einen entscheidenden Erfolgsfaktor der strategischen Se-

quenz dar.81  

Die hier beschriebenen Zusammenhänge lassen sich mit Bezug auf verschiede-

ne Ausführungen und Formen von Phasenmodellen für Kooperationen resp. Ak-

quisitionen grafisch veranschaulichen.82 Abbildung 4 verdeutlicht, wie eine vorge-

                                                   
75

  Vgl. JANSEN (2008), S. 275ff. 
76

  Vgl. AREND (2004), S. 281ff., BALAKRISHNAN/KOZA (1993), S. 102 und RAVENS-

CRAFT/SCHERER (1987), S. 133f. 
77

  Vgl. COFF (1999), S. 146 und AREND (2004), S. 285ff. 
78

  Vgl. MAYRHOFER (2004), S. 92. Es ist zu beachten, dass mit Unsicherheit - welche 

von den Unternehmen und nicht der Umwelt ausgeht – zuvor meist eine zwischen-

menschliche Unsicherheit verstanden wurde. Hier ist nun die Unsicherheit bzgl. der 

Vermögensgegenstände und Kompetenzen des Partner- bzw. Zielunternehmens 

gemeint, wodurch die Entscheidung für eine Kooperation oder für eine Akquisition 

neu und zudem abweichend von den Ergebnissen des vorherigen Kapitels darge-

stellt werden muss. 
79

  Vgl. HOFFMANN/SCHAPER-RINKEL (2001), S. 136. 
80

  Vgl. INKPEN (1998), S. 229 und GULATI et al. (2009), S. 1216f. 
81

  Siehe hierzu auch Kapitel 2.3.1. 
82

  Vgl. zu den einzelnen Prozessmodellen THEURL (2005), S. 16 sowie JANSEN (2008), 

S. 249. 
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lagerte Kooperation in ein modifiziertes Phasenmodell für die sequenzielle Orga-

nisationswahl einzuordnen ist.  

M
er

g
er
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Abbildung 4: Phasenmodell der strategischen Sequenz 

Die strategische Analyse- und Konzeptphase, d.h. die Pre-Merger Phase über-

schneidet sich dabei in vielen Punkten mit der strategischen Positionierung, so-

dass sie jene Aufgaben größtenteils übernimmt. Neben der externen Umwelt-

analyse sowie der internen Unternehmensanalyse bildet die Abwägung, mit wel-

chen Instrumenten die jeweilige Strategie umgesetzt werden soll, ein Kernele-

ment dieses Prozessschrittes. Hier bilden somit die interne Vorbereitung, die In-

stitutionalisierung sowie das operative Kooperationsmanagement den Kern der 

nun zwischengelagerten Kooperationsphase.83 Die Kooperationsphase bietet die 

Möglichkeit, eine detaillierte Pre-Due Diligence durchzuführen. Die dabei gewon-

nenen und dokumentierten Erkenntnisse liefern einen wesentlichen Input für die 

infolgedessen weniger umfangreiche klassische Due Diligence, für die Unter-

nehmensbewertung sowie für die abschließende Kaufpreisermittlung bzw. Kauf-

preisverhandlung. Darüber hinaus dienen die gewonnenen Informationen als 

Grundlage der Entscheidung, zu welchem Zeitpunkt das Partnerunternehmen zu 

übernehmen ist. An die Stelle der Erfolgskontrolle im Phasenmodell für Koopera-

tionen tritt eine ganzheitliche Erfolgskontrolle, welche sowohl die Kooperation als 

auch den folgenden Integrationsprozess begleitet. 

3.1.2.2 Integrationshemmnisse 

Die Vernetzungsphase bzw. die PMI-Phase stellt eine besonders kritische Her-

ausforderung an das Akquisitionsmanagement dar und wird oft gleichbedeutend 

                                                   
83

  Die Suche nach geeigneten Zielunternehmen in der Pre-Merger Phase führt dazu, 

dass der hier prinzipiell äquivalente Schritt - einen geeigneten Kooperationspartner 

zu finden - während der Phase der internen Vorbereitung entfällt, da bereits ein 

Partner- bzw. Zielunternehmen identifiziert wurde. 
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mit dem Gesamterfolg der Transaktion gesehen.84 Eine vorgelagerte Kooperati-

on wird als mögliches Instrument verstanden, um die durch die PMI hervorgeru-

fenen Probleme vor dem eigentlichen Closing zu identifizieren und unter Um-

ständen zu beheben bzw. Lösungsszenarien auszuarbeiten.85 Dabei können 

zwei Ursachen für Integrationshemmnisse herausgestellt werden: Zum einen 

kommt es aufgrund der Größe sowie der organisatorischen Ausgestaltung der zu 

übernehmenden Einheit zu nachträglichen Herausforderungen. Zum anderen 

wird die Integration negativ durch eine mangelnde unternehmenskulturelle Kom-

patibilität der verschmelzenden Organisationseinheiten beeinflusst.  

Integrationsfähigkeit wurde zuvor unter anderem als die Fähigkeit eine Über-

nahme zu „verdauen“ beschrieben. Insbesondere die Größe eines Zielunter-

nehmens sowie deren organisatorische Einteilung in einzelne Geschäftsbereiche 

bzw. Divisionen geben dabei Auskunft über eine mögliche Verdaulichkeit der zu 

übernehmenden Einheit.86 Ist diese nicht gegeben, wurden Kooperationen, spe-

ziell Joint Ventures, als die effizienteren Organisationsformen herausgestellt.87 

Gerade diese kooperativen Gemeinschaftsunternehmen werden nicht selten 

nach einer gewissen Zeit von einer der Muttergesellschaften übernommen.88 Die 

kooperative Phase ermöglicht es somit in bestimmten Situationen den beteiligten 

Unternehmen, den Integrationsprozess detaillierter zu planen und potenzielle 

Reibungen bzgl. der Größe und organisatorischen Struktur des Kaufobjektes zu 

verringern.89  

Neben der zunächst rein organisatorischen Einbindung des Zielunternehmens 

wird insbesondere bei weichen Faktoren, speziell bei der Unternehmenskultur, 

ein erfolgskritisches Moment von Akquisitionen gesehen.90 Die idiosynkratische 

Unternehmenskultur, welche den Charakter einer informellen Institution aufweist, 

spiegelt sich in den einzelnen Organisationsmitgliedern - d.h. den Mitarbeitern 

und Führungskräften einer Unternehmung - wider.91 Eine Unternehmensüber-

nahme bedeutet dabei meist die Akquisition eines ganzen Mitarbeiterstammes. 

Ex post die Motivation dieser Mitarbeiter sicherzustellen, also eine effiziente und 

                                                   
84

  Vgl. BIRKINSHAW et al. (2000), S. 395ff. und HASPESLAGH/JEMISON (1987), S. 58. 
85

  Vgl. AREND (2004), S. 287. 
86

  Vgl. Vgl. WILLIAMSON (1975), S. 132ff. 
87

  Vgl. HENNART (1988), S. 372. 
88

  Vgl. PARK/RUSSO (1996), S. 882f. Die Autoren untersuchen die Gründe für das 

Scheitern von Joint Ventures. Dennoch lässt sich ihren Daten entnehmen, dass in 

dem Sample von insg. 204 Joint Ventures knapp 60 Prozent der terminierten Projek-

te in einer Akquisition endeten. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Joint Venture dabei 

aufgekauft wird anstatt ersatzlos terminiert zu werden, nimmt dabei proportional mit 

der Laufzeit der Kooperation zu. 
89

  Vgl. BLEEKE/ERNST (1993), S. 9 und JONES/SHILL (1993), S. 125. 
90

  Vgl. BLÖCHER/GLAUM (2005), S. 297ff. 
91

  Vgl. KRYSTEK/ZUR (2002b), S. 777ff. 
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erfolgreiche Mitarbeiterintegration sowie Akkulturation durchzuführen, stellt somit 

eine zentrale Aufgabe für die PMI dar.92 Bleibt dieser Aufgabe die notwendige 

Aufmerksamkeit verwehrt, kann es unter Umständen zu empfindlichen Mitarbei-

terabwanderungen kommen.93 So kann eine unbedachte Mitarbeiterintegration in 

bestimmten Situationen dazu führen, dass das Akquisitionsziel überwiegend o-

der im Extremfall ganz verfehlt wird.  

Eine einer Akquisition vorgelagerte Kooperation wird dabei als Instrument gese-

hen, Kulturunterschiede zu identifizieren und zu evaluieren, um so diesen poten-

ziellen Problemen während der Vernetzungsphase Rechnung zu tragen.94 Auf 

diese Weise kann ein durch eine direkte Akquisition ausgelöster Kultur- oder Or-

ganisationsschock prinzipiell verhindert bzw. abgemildert werden.95 Diese Akkul-

turation geschieht dabei durch das gegenseitige von- und übereinander (Ken-

nen-)Lernen, bei welchem gemeinsame Routinen entwickelt und implementiert 

werden. Auf diese Weise lässt sich die Qualität der betrieblichen Zusammenar-

beit bereits auf Stufe der Kooperation verbessern und optimieren.96 Eine vorge-

lagerte Kooperation als eine Art experimentelle Phase  bietet zudem die Mög-

lichkeit, die tatsächliche Zusammenarbeit auf operativer Ebene ex ante - d.h. vor 

dem eigentlichen Closing - zu testen.97 Es lassen sich auf einer unternehmens-

kulturellen Ebene gemeinsam realisierbare Synergien antizipieren und somit zu-

sätzliche Erkenntnisse in die darauf folgende klassische Due Diligence sowie die 

Unternehmensbewertung einbringen. Gestalten sich hingegen die Kulturdifferen-

zen derart, dass sie als ein unüberwindbares Hindernis gesehen werden, mithin 

eine beidseitig akzeptierte Akkulturation nicht stattfindet, wird die Kooperation 

entweder beibehalten oder terminiert. Die oftmals hohen Kosten einer nachträgli-

chen Akquisitionsrückabwicklung fallen somit nicht an.98 

3.1.2.3 Neue Märkte und Technologien 

In Ergänzung zu den bereits dargestellten strategisch geplanten Sequenzen, bei 

welchen jeweils mit einem ex ante designierten Ziel- bzw. Käuferunternehmen 

kooperiert wird, um bekannten oder möglichen Risiken zu begegnen, kann eine 

                                                   
92

  Vgl. HENNART/REDDY (1997), S. 2f., BIRKINSHAW et al. (2000), S. 395ff. und KRYS-

TEK/ZUR (2002b), S. 786f. 
93

  Vgl. COFF (1999), S. 146. 
94

  Vgl. AL-LAHAM et al. (2010), S. 29f. und ZAHEER et al. (2010), S. 1075. 
95

  Vgl. GARETTE/DUSSAUGE (2000), S. 67 und HENNART (1988), S. 372. 
96

  Vgl. VANHAVERBEKE et al. (2002), S. 718. 
97

  Vgl. MOATTI (2009), S. 39. 
98

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1075, MODY (1993), S. 160 und KRYSTEK/ZUR (2002b), 

S. 786f. Dass dabei Kooperationen auch ohne Fortführung des gemeinsamen Pro-

jektes terminiert werden, trägt dem Umstand Rechnung, dass diese ebenfalls, wie 

oben bereits dargestellt, nicht vollständig resistent gegenüber Kulturdifferenzen sind, 

vgl. REUER (2001), S. 29f. 
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sequenzielle Strategieumsetzung auch einen evolutionären Charakter anneh-

men. Hiermit ist gemeint, dass bestimmte Kooperationen im Zuge ihrer Laufzeit 

in eine Akquisition aufgehen, ohne dass dieses bei der Kooperationsvereinba-

rung explizit geplant wurde, was jedoch nicht bedeutet, dass bei Kooperations-

vertragsabschluss die Möglichkeit einer späteren Akquisition ausgeschlossen ist. 

PORRINI (2004b) zeigt, dass sich eine allgemeine Vorsichtshaltung bei Akquisiti-

onen in einer vorgelagerten Kooperation widerspiegeln kann. Insbesondere 

dann, wenn einzelne Fehlinvestitionen bzw. -akquisitionen die Unternehmens-

fortführung nachhaltig gefährden würden, bieten Kooperationen die Möglichkeit, 

verschiedene potenzielle Zielunternehmen ex ante zu screenen. So sind Unter-

nehmensübernahmen oder -zusammenschlüsse bei nun gesichertem Vorliegen 

eines - insbesondere unternehmenskulturellen - Fits möglich.99 

Insbesondere bei der Erschließung neuer Märkte (Marktunsicherheiten) kann der 

sequenzielle Markteintritt eine mögliche Alternative zu den herkömmlichen Ein-

trittsstrategien darstellen. MITCHELL/SINGH (1992) zeigen, wie bereits etablierte 

Unternehmen verschiedene Formen der Kooperation nutzen, um in neue Märkte 

einzudringen. Da diese Märkte ex ante nur schwer zu evaluieren sind, mithin Un-

sicherheiten über den Markt und die dort nachgefragten Technologien herrschen, 

bieten Kooperationen einen Weg, die Unsicherheiten zu reduzieren. Lässt sich 

die Marktlage zu einem späteren Zeitpunkt mit hinreichender Genauigkeit ab-

schätzen, wird das etablierte Unternehmen stärker institutionalisierte Organisati-

onsformen wählen, also Kooperationspartner in den betreffenden Märkten über-

nehmen und somit die Expansion alleine fortsetzen.100 Wie oben bereits ausge-

führt, bietet eine vorgelagerte Kooperation mit einem regional akzeptierten Part-

ner zudem die Möglichkeit, eigene Reputation aufzubauen und sich auf diese 

Weise im Zielmarkt zu etablieren.101 Vor dem Hintergrund eines unsicheren 

Markt- aber auch Technologieumfeldes werden Kooperationen daher als sog. 

Stepping Stones für nachfolgende Akquisitionen bezeichnet.102 

                                                   
99

  Vgl. PORRINI (2004b), S. 548. 
100

  Vgl. MITCHELL/SINGH (1992), S. 347ff. und ROBERTS/BERRY (1985), S. 10f. Diese Er-

kenntnisse stehen im Einklang mit der zuvor herausgestellten Wahl für Kooperation 

mit dem Ziel der Unsicherheits- und Risikoreduktion. Der entscheidende Unter-

schied ist hier, dass eine Kooperation in bestimmten Fällen eine organisatorische 

Zwischenstufe darstellt und die Akquisition somit nicht alternatives sondern nachge-

lagertes Strategieinstrument darstellt. 
101

  Vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI (1999), S. 91f. 
102

  Vgl. VAN DE VRANDE et al. (2006), S. 353, DYER et al. (2004), S. 113ff. und REU-

ER/ZOLLO (2005), S. 110. In einem sehr ähnlichen Kontext sprechen 

KOGUT/KULATILAKA (1994) von sog. Platform-Investments. Sie stellen dabei insbe-

sondere auf Joint-Ventures und Minderheitsbeteiligungen ab, welche bei hinrei-

chender Planungssicherheit und wirtschaftlichem Erfolg vollständig übernommen 

werden können. Vgl. KOGUT/KULATILAKA (1994), S. 53ff. 
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Im Innovationskontext und vor dem Hintergrund der Einführung neuer Produkte 

und Prozesse (Technologieunsicherheiten), spielt die Kooperation als Vorstufe 

zur Akquisition eine wichtige Rolle, um externe Innovationsnetzwerke effizienter 

zu nutzen. SADOWSKI/DUYSTERS (2008) bezeichnen Kooperationen dabei als 

Scanning Devices, mittels derer Unternehmen aktuelle Trends in den Bereichen 

der Produkt- und Prozessentwicklung beobachten können. Partnerunternehmen 

mit potenziell marktreifen - jedoch noch nicht kommerzialisierten - Innovationen 

werden dabei als Investitionsgelegenheiten gesehen und in bestimmten Fällen 

übernommen bzw. die jeweiligen Ressourcen oder Kompetenzen erworben. 

Somit kann das übernehmende Unternehmen die zukünftige Kooperationsrente 

bzw. in diesem Zusammenhang die Innovationsrente für sich in Anspruch neh-

men.103 Ferner werden Kooperationen und insbesondere Wagniskapitalpositio-

nierungen als erste Stufe eines sequenziellen Prozesses gesehen. Dabei inves-

tieren oftmals größere Unternehmen in zumeist junge und kleinere Start-up-

Unternehmen, um sich somit die Möglichkeit zu sichern, zu einem späteren Zeit-

punkt diese Minderheitsbeteiligung auszubauen bzw. das junge Unternehmen 

vollständig zu übernehmen.104 

In Anlehnung an die statische Betrachtung von Kooperationen und Akquisitionen, 

welche insbesondere durch Abbildung 2 und die Beschreibung zur initialen Or-

ganisationswahl dargelegt wurde, verdeutlicht Abbildung 5 abschließend gra-

fisch, wie sich alternativ eine Form der evolutionär gewachsenen Sequenz erklä-

ren lässt.  

Wirtschaftlicher 

Nutzen

 Institutionalisierungsgrad  1000

Zeit, t

= Max. Nutzen
 

Abbildung 5: Dynamische Organisationswahl 

Dabei wird zu Beginn und bei Vorliegen hoher Unsicherheit bzw. hohen Risikos 

eine Kooperation eingegangen, da mit ihr der höchste wirtschaftliche Nutzen rea-

                                                   
103

  Vgl. SADOWSKI/DUYSTERS (2008), S. 89. 
104

  Vgl. CHESBROUGH (2002a), S. 93f. 
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lisierbar ist. Im Zeitablauf können diese Unsicherheiten teilweise oder ganz ab-

gebaut werden, sodass es entweder zu (weiteren) Kapitalerhöhungen beim je-

weiligen Kooperationspartner oder zu einer vollständigen Übernahme kommt. 

3.1.2.4 Negativer Kooperationsverlauf 

Ferner lässt sich ein negativer Kooperationsverlauf als evolutionäre Ursache der 

organisatorischen Sequenz interpretieren. Dabei werden Kooperationen generell 

dann terminiert, wenn mit dieser lediglich suboptimale Ergebnisse erzielt werden. 

Wird trotz der bis dato suboptimalen Ergebnisse das Kooperationsprojekt von ei-

nem Partner, in diesem Fall dem späteren Akquisiteur, als potenziell erfolgsver-

sprechend eingeschätzt, kann dieser durch die Akquisition des Kooperations-

partners bzw. -objektes das ehemals gemeinsame Projekt intern weiterführen 

bzw. -entwickeln.105 Eine mögliche Ursache hierfür kann unter Umständen auch 

der - weiter oben beschriebene - gestiegene Koordinationsaufwand von Koope-

rationen darstellen, welcher bei hierarchischen Strukturen definitionsgemäß ent-

fallen würde. 

Eine weitere Ursache lässt sich zudem bei einem starken, einseitigen Abfluss 

von Kompetenzen bzw. Wissen identifizieren. Dieser prinzipiell suboptimale 

Kompetenz- und Wissensabfluss stellt eine wesentliche Herausforderung für das 

Kooperationsmanagement dar. Führt dies dazu, dass ein Unternehmen das Ko-

operationsprojekt auch aus eigener Kraft fortführen kann, mithin nicht mehr auf 

den Input seines Partners angewiesen ist, kann es durch eine gezielte Integration 

die gesamte Kooperationsrente auf sich vereinen.106 

3.2 Studien zur empirischen Evidenz der Sequenz 

Die sequenzielle Organisationswahl stellt ein vergleichsweise junges bzw. neues 

Phänomen und Interessensgebiet der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur 

dar.107 Die wenigen, explizit auf die Sequenz gerichteten empirischen Studien 

stellen daher einen besonders wichtigen Aspekt dieses noch jungen For-

schungsbereichs dar. Im Folgenden werden daher vier ausgewählte empirische 

Studien zur Überprüfung der sequenziellen Organisationswahl vorgestellt. 

HAGEDOORN/SADOWSKI (1999) haben eine explizit auf die sequentielle Organisa-

tionswahl bezogene empirische Untersuchung vorgestellt. Ihr Ziel ist es, die Evi-

denz bzw. Häufigkeit der Sequenz aufzuzeigen sowie den Einfluss bestimmter 

technischer Charakteristika auf die Wahl der Kooperation als Vorstufe einer Ak-

                                                   
105

  Vgl. MITCHELL/SINGH (1992), S. 352, BERY/BOWERS (1993), S. 68ff., und 

BLEEKE/ERNST (1995), S. 101. 
106

  Vgl. GARETTE/DUSSAUGE (2000), S. 67 und DUSSAUGE et al. (2000), S. 123. 
107

  Vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI (1999), S. 88f.  
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quisition zu untersuchen.108 Die Autoren führen die Untersuchung anhand nord-

amerikanischer, europäischer und asiatischer Daten zu Kooperationen und Ak-

quisitionen vor einem jeweils technologisch-orientierten Hintergrund durch.109 Sie 

stellen die grundlegende Hypothese auf, dass strategische Kooperationen im 

Technologiebereich zu vollständigen Übernahmen führen (H1).110 Mit Ausnahme 

der Annahme, dass insbesondere in Hightech-Industrien die sequenzielle Orga-

nisationswahl evident ist, konnte keine der in der Studie aufgestellten Hypothe-

sen, mithin auch nicht H1, empirischen Zuspruch gewinnen.111 Insbesondere 

aufgrund dieser ernüchternden bzw. geringen Evidenz schließen die Autoren, 

dass - bei den hier untersuchten technologisch-orientierten Transaktionen - die 

Kooperation im Allgemeinen keine Vorstufe einer späteren Akquisition darstellt 

und somit die Relevanz von technologisch-orientierten Kooperationen in anderen 

Gebieten der Unternehmensstrategie zu suchen ist.112 

PORRINI (2004b) stellt im Gegensatz zu HAGEDOORN/SADOWSKI (1999) nicht die 

Frage nach der Existenz sondern nach der Vorteilhaftigkeit einer sequenziellen 

Organisationswahl.113 Sie untersucht hierzu US-amerikanische Produktionsun-

ternehmen, welche zwischen 1988 und 1997 sowohl in Kooperationen als auch 

Akquisitionen involviert waren.114 Für die Autorin stellt dabei die hohe Misser-

folgsquote von Akquisitionen den Ausgangspunkt ihrer Untersuchung dar. Ferner 

und mit Bezug auf vorherige Erfolgsstudien sieht sie entscheidende Unterschie-

de zwischen allgemeiner Akquisitions- oder Kooperationserfahrung und spezifi-

scher Kooperationserfahrung mit dem Zielunternehmen. Nur bei letzterer können 

Erfahrungen mit einem späteren Zielunternehmen gesammelt werden, wohinge-

gen bei allgemeiner Akquisitions- oder Kooperationserfahrung lediglich Erfah-

rungen von einer Transaktion auf eine andere extrapoliert werden, mithin Fehlin-

terpretation bestimmter Erfahrungen zu erneuten Misserfolgen bei Akquisitionen 

führen können. PORRINI (2004b) vermutet daher, dass eine vorherige Kooperati-

on positiv mit dem Akquisitionserfolg korreliert ist (H1). Eine robuste MM Schät-

zung liefert signifikante Ergebnisse für H1. Demnach sind Akquisitionen vorheri-

ger Kooperationspartner erfolgreicher als direkte Akquisitionen ohne vorherige 

                                                   
108

  Vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI (1999), S. 88. 
109

  Da es dabei zunächst lediglich um die Evidenz der Sequenz geht und nicht um die 

wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit, wird folglich auch kein Erfolgsmaßstab definiert. 
110

  Im Mittelpunkt der jeweiligen Transaktion steht somit der Austausch bzw. Erwerb 

technologischer Ressourcen oder Kompetenzen - beispielsweise vor dem Hinter-

grund gemeinsamer Forschung und Entwicklung - vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI 

(1999), S. 89f. 
111

  Vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI (1999), S. 98ff. 
112

  Vgl. HAGEDOORN/SADOWSKI (1999), S. 102f. 
113

  Vgl. PORRINI (2004b), S. 545f. 
114

  Die Daten sind dabei großen Datenbanken zu Akquisitionen, Kooperationen sowie 

den Jahresabschlüssen der betroffenen Unternehmen entnommen. 
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Kooperation mit dem Zielunternehmen. Akquisitionen von Kooperationspartnern 

der gleichen Industrie sowie der Hightech-Branche wurden darüber hinaus als 

potenziell erfolgreicher herausgestellt. 115 

AL-LAHAM et al. (2010) untersuchen den Einfluss verschiedener Erfahrungen im 

Vorfeld einer Akquisition sowie von Partner- bzw. Zielvertrautheit auf den Akquisi-

tionserfolg von Unternehmen der Biotech-Branche.116 Der Akquisitionserfolg wird 

durch die Wahrscheinlichkeit nach der Übernahme Patente anzumelden operati-

onalisiert. Sie vermuten, dass sich sowohl die Akquisitionserfahrung (H1) und ei-

ne vorherige Kooperationen mit dem Zielunternehmen (H2) als auch die Sektorg-

leichheit (H3) positiv auf den Akquisitionserfolg auswirken.117 Im Ergebnis haben 

alle drei unabhängigen Variablen einen signifikanten Einfluss auf die Wahr-

scheinlichkeit nach der Übernahme Patente anzumelden.118 Zudem liefern Chi-

Quadrat Unabhängigkeitstests signifikante Teststatistikwerte, d.h. die Unter-

schiede in den Patenanmeldewahrscheinlichkeiten bei Akquisitionen mit bzw. 

ohne vorheriger Kooperation sind mit hoher Wahrscheinlich nicht zufällig, son-

dern auf die erklärenden, unabhängigen Variablen zurückzuführen. Die Autoren 

schließen daraus, dass alle drei von ihnen aufgestellten Hypothesen hinreichend 

unterstützt werden.  

ZAHEER et al. (2010) untersuchen ebenfalls die Wirkung einer vorherigen Koope-

ration zwischen Käufer- und Zielunternehmen auf die Performance nach der Ak-

quisition. Analysegegenstand sind hierbei jedoch M&A Transaktionen US-

amerikanischer Hightech-Unternehmen. Die Autoren wählen Unternehmen der 

Hightech-Industrien, da sie insbesondere bei diesen wissensgetriebene Koope-

rationen und Akquisitionen vermuten.119 Sie stellen hierzu unter anderem die Hy-

pothese (H1) auf, dass Akquisitionen vorheriger Kooperationspartner erfolgrei-

cher sind als direkte Akquisitionen ohne vorherige Kooperation mit dem Zielun-

ternehmen. Ferner nehmen sie an, dass internationale Akquisitionen vorheriger 

Kooperationspartner erfolgreicher sind als direkte internationale Akquisitionen 

ohne vorherige Kooperation mit dem Zielunternehmen (H2).120 Für H2 konnte im 

Ergebnis ein signifikanter Zusammenhang nachgewiesen werden. Die erste Hy-

                                                   
115

  Vgl. PORRINI (2004b), S. 557. 
116

  Vgl. AL-LAHAM et al. (2010), S. 25ff. Dabei ist zu beachten, dass HAGE-

DOORN/SADOWSKI (1999) zwar nur eine schwache allgemeine Evidenz der Sequenz 

zuweisen konnten, jedoch insbesondere im Bereich der Biotechnologie signifikante 

Hinweise auf die Relevanz der sequenziellen Organisationswahl fanden, vgl. HAGE-

DOORN/SADOWSKI (1999), S. 101f. 
117

  Vgl. AL-LAHAM et al. (2010), S. 28ff. 
118

  Vgl. AL-LAHAM et al. (2010), S. 31ff. 
119

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1072f. 
120

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1073ff. 
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pothese hingegen findet keine empirische Bestätigung.121 Somit kann kein all-

gemein positiver Effekt einer vorherigen Kooperation auf den Akquisitionserfolg 

festgestellt werden. Die Autoren schließen daraus, dass der Effekt einer vorheri-

gen Kooperation von weiteren Faktoren abhängt und somit nicht im Allgemeinen 

sondern im Speziellen positiv zum Akquisitionsergebnis beiträgt. 

Es lässt sich zusammenfassen, dass obwohl prinzipiell alle Studien im gleichen 

Forschungsgebiet anzusiedeln sind, die tatsächliche Ausgestaltung sowie der 

jeweilige Fokus mitunter stark voneinander abweichen. Ferner unterscheiden 

sich die Studien sowohl im Bereich der verwendeten Erfolgsmaße, der ange-

wandten Auswertungsinstrumenten sowie der betrachteten Branche. Dies lässt 

eine Übertragbarkeit sowie Vergleichbarkeit der Ergebnisse nur in einem be-

stimmten Rahmen zu.122 Trotz der Unterschiede lassen sich auch Gemeinsam-

keiten herausstellen. So ist allen Studien gemein, dass sie die theoretische Vor-

teilhaftigkeit der sequenziellen Organisationswahl anhand vorangegangener Ar-

beiten erklären bzw. aufzeigen. Obwohl jede Studie einen eigenen Branchenfo-

kus besitzt, stimmen sie darin überein, dass die sequenzielle Organisationswahl 

vor allem ein Phänomen technologisch höherentwickelter Branchen ist. Aller-

dings liefern sie äußerst geringe Sequenzraten,123 wodurch der Beleg einer em-

pirischen bzw. tatsächlich praktischen Vorteilhaftigkeit der sequenziellen Organi-

sationswahl zunächst schuldig bleibt.124 Dabei ist zu beachten, dass sich die Se-

quenzrate bei HAGEDOORN/SADOWSKI (1999) auf die Fälle einer sequenziellen 

Organisationswahl im Verhältnis zu nicht-transformierten Kooperation bezieht. 

Bei AL-LAHAM et al. (2010) sowie ZAHEER et al. (2010) stehen diese Fälle hinge-

gen im Verhältnis zu den Akquisitionen ohne vorherige Kooperation.  

 
 
 
 

                                                   
121

  Vgl. ZAHEER et al. (2010), S. 1082ff. 
122

  Vgl. DE MAN/DUYSTERS (2005), S. 1381. Die Autoren konstatieren, dass beispiels-

weise Kooperation unter den Gesichtspunkten des einen Erfolgsmaßes erfolgreich 

erscheinen, unter Verwendung eines weiteren hingegen als Misserfolg gewertet 

werden müssen, die Wahl des Erfolgsmaßes somit das Transaktionsergebnis fun-

damental beeinflussen kann. 
123

  Sequenzrate beschreibt die Häufigkeit der sequenziellen Organisationswahl in Rela-

tion zur jeweiligen Grundgesamtheit, d.h. aller betrachteten Kooperation bzw. Akqui-

sitionen. 
124

  REUER/ZOLLO (2005) stellen in ihrer empirischen Studie zu unterschiedlichen Termi-

nierungsergebnissen von Hightech-Kooperationen eine ebenfalls sehr niedrige Se-

quenzrate heraus. Sie konstatieren jedoch, dass die sequenzielle Organisationswahl 

bei den von ihnen beobachteten Unternehmen, d.h. US-amerikanischen Biotechno-

logie- und Pharma-Unternehmen, keine übergeordnete Rolle spielt und schließen 

diese Fälle für den weiteren Verlauf ihrer Untersuchung aus, vgl. REUER/ZOLLO 

(2005), S. 110. 
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4 Forschungsbedarf und Fazit 

Dieses Arbeitspapier zielt auf die saubere Ausarbeitung der theoretischen Vor-

teilhaftigkeit einer sequenziellen Organisationswahl ab. Unter sequenzieller Or-

ganisationswahl wird dabei die Kooperation als Vorstufe einer späteren Akquisi-

tion verstanden. Ausgehend von der Betrachtung der beiden Organisationsfor-

men als sich vorerst gegenseitig ausschließende Alternativen wurde im Verlauf 

der Arbeit der Blick auf die strategisch gewollte und die evolutionär-entstandene 

Sequenz gerichtet. Bei strategisch geplanten Sequenzen wurde immer wieder 

deutlich, dass diese zweistufige Organisationswahl meist dann Vorteile ver-

spricht, wenn das Zielunternehmen oder dessen Marktumfeld ex ante für den 

Käufer nicht eindeutig ein- oder abschätzbar sind bzw. Unsicherheiten bzgl. des 

Kaufobjektes oder des Zielmarktes bestehen. Die Kooperation verschafft somit 

Zeit und Einblick, um zu einem späteren Zeitpunkt in einer – nun in einem gewis-

sen Rahmen sichereren – Akquisition zu enden. Evolutionär-gewachsene Se-

quenzen haben hingegen sehr extreme Motive: Entweder verläuft die Kooperati-

on sehr zufriedenstellend und ein Partner sieht sich veranlasst, die Kooperations-

rente vollständig auf sich zu vereinen, oder die Kooperation droht aufgrund inter-

dependenter Reibungen zu scheitern und einer der Partner sieht die optimale 

Lösung in einem Alleingang. 

Relevante Forschungslücken finden sich sowohl bzgl. der Untersuchung der ge-

nerellen Evidenz der sequenziellen Organisationswahl als auch bzgl. der Vorteil-

haftigkeit gegenüber direkten Akquisitionen.125 Dabei weisen die vorgestellten 

empirischen Studien jeweils eine relativ geringe Sequenzrate auf. Ein Grund hier-

für liegt unter Umständen in der gewählten Erhebungsmethode. Da meist in 

Form einer Ereignisdatenanalyse eine Auswertung mehrerer Datenbanken statt-

findet, werden nur die Kooperationen in die Analyse mit aufgenommen, welche 

dem jeweiligen Datenbankbetreiber gemeldet bzw. der Presse öffentlich gemacht 

wurden.126 Somit kann es insbesondere Kooperationsfälle zwischen Käufer- und 

Zielunternehmen geben, welche nicht öffentlich gemacht und somit auch nicht in 

der Analyse berücksichtigt wurden. 

Zudem decken die bisher vorliegenden empirischen Studien nicht auf, ob die Ko-

operation mit einer Akquisition terminiert wurde, weil es eine ex ante festgelegte 

Strategie war (strategische Sequenz) oder weil es aufgrund bestimmter Vor-

                                                   
125

  Es ergibt sich darüber hinaus ein allgemeiner Forschungsbedarf aufgrund der bis 

dato sehr geringen Anzahl empirischer Untersuchungen auf dem Gebiet der se-

quenziellen Organisationswahl. 
126

  Da jedoch Kooperationen im Gegensatz zu Akquisitionen nicht zwangsläufig melde-

pflichtig sind, kann die tatsächliche Anzahl von Kooperationen in der Grundgesamt-

heit wesentlich höher liegen. Ausnahmen hiervon sind z. B. Equity Joint-Ventures 

oder meldepflichtige Minderheitsbeteiligungen an börsennotierten Unternehmen.  



 

28 

kommnisse im Kooperationsverlauf zu dem Kaufentscheid kam (evolutionär-

gewachsene Strategie). In einem ähnlichen Zusammenhang kann zudem der 

Frage nachgegangen werden, ob Kooperationen aufgrund eines gestiegenen 

strategischen Wertes für einen der Kooperationspartner in hierarchische Struktu-

ren überführt werden, oder ob es aufgrund eines negativen Kooperationsverlau-

fes zum Aufkauf des Partnerunternehmens bzw. des Gemeinschaftsprojektes 

kommt. Die Untersuchung dieser Aspekte würde ferner zusätzliche Erkenntnisse 

im Bereich des Kooperationsmanagements bzw. dessen Krisenmanagements 

liefern.  

In diesem Arbeitspapier und den vorgestellten empirischen Studien wird ferner 

nicht zwischen den verschiedenen Formen von Kooperationen unterschieden. 

So wäre beispielsweise zu überprüfen, ob die tatsächliche Ausgestaltung der 

Governance bei strategisch geplanten Sequenzen variiert und was diese Variati-

on hervorruft. Zudem ließe sich überprüfen, welche kooperative Organisations-

form für die evolutionär-gewachsene Sequenz eingesetzt wird, ob Kooperationen 

ohne Kapitalbeteiligungen beispielsweise eher als Scanning Device genutzt wer-

den als alternative, stärker institutionalisierte Formen der Kooperation. 

An der Schnittstelle von Wissenschaft und Praxis sind vor allem Fragen bzgl. des 

optimalen Timings von Akquisitionen, die auf Kooperationen folgen, noch offen 

bzw. zu untersuchen. Soll beispielsweise eine vorgelagerte Kooperation zu ei-

nem Kulturangleich zwischen den Parteien führen, müssen zusätzliche Kriterien 

bzw. Schranken eingeführt werden, welche diesen Prozess evaluieren. Es bedarf 

somit eines Entscheidungsunterstützungsinstruments, welches weiche Faktoren 

wie z. B. die Unternehmenskultur inkorporiert und verlässliche Informationen 

darüber gibt, wann jener Kulturangleich hinreichend abgeschlossen ist und somit 

eine Akquisition mit geringeren unternehmenskulturinduzierten Risiken vollzogen 

werden kann. Unter Umständen könnten diese weichen Faktoren, wenn sie sich 

hinreichend quantifizieren und bewertbar gestalten lassen, mit in die finanzwirt-

schaftlichen Entscheidungsunterstützungsprozesse einbezogen werden. 
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