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Die Bedeutung von Technologieunternehmen im

M&A-Geschehen

Historische Betrachtung und aktuelle Entwicklungen

Mergers & Acquisitions spielen eine bedeutende Rolle fiir das Unternehmenswachstum. Hinter ihnen stehen strate-
gische, finanzwirtschaftliche sowie irrationale Motive. Unternehmensiibernahmen treten komprimiert in Wellen auf;
aktuell befinden wir uns in der siebenten Merger-Welle. Den Technologiebranchen kommt dabei seit jeher eine beson-

dere Bedeutung zu.
1. Einleitung

GrofSe ,,deals” (Unternehmenstransak-
tionen, Unternehmensiibernahmen)
stehen ganz oben in den Schlagzeilen
der Wirtschaftspresse und werden in
der breiten Offentlichkeit diskutiert.
Aktuelle Beispiele hierfiir sind die
Ubernahme des US-Medienkonzerns
Time Warner (zu diesem gehoren
z. B. das Filmstudio Warner Bros. und
der Nachrichtenkanal CNN) durch
den Telekom-Dienstleister AT&T um
kolportierte 78 Mrd. Euro oder die
Ubernahme des US-Saatgutherstellers
Monsanto durch den deutschen Che-
mie- und Pharmakonzern Bayer um
kolportierte 58,8 Mrd. Euro. Eine be-
deutende Rolle im M&A-Geschehen
spielt die Technologiebranche; so
ibernahm beispielsweise im Jahr 2015
der Computerkonzern Dell im bis
dato groften Technologie-Deal den
Datenspeicher-Spezialisten EMC um
kolportierte 67 Mrd. US-Dollar oder
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der in Singapur beheimatete Halblei-
terhersteller Avago Technologies den
US-Spezialisten fiir Drahtlos-Chips
Broadcom um kolportierte 37 Mrd.
US-Dollar.

2. Motive fur Mergers & Acquisitions

Mergers & Acquisitions (M&A) sind
ein wichtiges Instrument zur Ge-
nerierung von externem Unterneh-
menswachstum. Die hinter den Un-
ternehmensibernahmen  stehenden
betriebswirtschaftlichen Motive sind
dabei vielfaltiger Natur; eine gangige
Systematisierung gliedert diese in stra-
tegische, finanzwirtschaftliche sowie
irrationale Motive.'

Zentrale strategische Motive sind
(wobei insbesondere die ersten drei
Motive eine grofle Rolle im Technolo-
giebereich spielen durften):

1 Die dargestellte Systematisierung folgt im
Wesentlichen Behringer, S. (2013), S. 43 ff.

B Verinderung der Wettbewerbsver-
haltnisse im Sinne einer Erhohung
des Marktanteils (und damit der re-
lativen Grofe) des Unternehmens so-
wie die Erhohung der Marktmacht.

B ErschlieBung neuer Markte sowohl
in sachlicher als auch in geogra-
phischer Richtung; eine besondere
Bedeutung haben dabei Cross Bor-
der Transaktionen, welche die Mog-
lichkeit zur rascheren Erschliefung
auslandischer Mirkte im Sinne eines
»Brownfield Investment® gegenuiber
der Neugriindung einer eigenen
Tochtergesellschaft (,Greenfield In-
vestment”) bieten.

B Schnellerer Zugang zu Fahigkeiten
(Technologien etc.) und knappen
Ressourcen.

B Ausnutzung der Economies of Sca-
le: Diese Grofieneffekte ermoglichen
aufgrund der Fixkostendegression
mit einem wachsenden Output ge-
ringere Durchschnittskosten, den
Einsatz leistungsfahigerer und efh-
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zienterer Produktionsanlagen sowie
spezialisierter Mitarbeiter und die
Ausnutzung von Erfahrungskurven-
effekten.

B Ausnutzung der Economies of
Scope: Diese entstehen durch die
Kosteneinsparungen, welche bei der
integrierten Erstellung verschiedener
Produkte aus der gemeinsamen Nut-
zung von Ressourcen (insbesondere
Inputs wie Einkauf, Lager, Quali-
tatssicherung etc., Produktionsanla-
gen oder Aktivitaten in Vertrieb und
Marketing) resultieren.

B Verringerung der Transaktionsko-
sten: . Transaktionskosten entstehen
bei der Anbahnung, Vereinbarung,
Abwicklung und Kontrolle des Aus-
tausches von Produkten und Dienst-
leistungen.

Zentrale finanzwirtschaftliche Mo-

tive sind:

B Bildung eines internen Kapital-
markts zum Ausgleich der Unvoll-
kommenheiten des (externen) Kapi-
talmarkts.

B Diversifikation: In Anlehnung an
die Erkenntnisse aus der Kapital-
marktforschung, dass im Regelfall
die Gesamtvarianz eines Wertpa-
pierportfolios und damit das Risiko
des Investors durch die Anlage in
verschiedene Wertpapiere (Diversifi-
kation) reduziert werden kann, wird
angenommen, dass in gleicher Weise
das Risiko des Investors auch durch
eine entsprechende Diversifikation
der Tatigkeitsfelder eines Unterneh-
mens im Sinne eines Konglomerates
verringert werden kann (ob mit die-
ser  Risikoverminderung zugleich
auch ein werterh6hender Effekt ent-
steht, ist hingegen wissenschaftlich
sehr umstritten).”

B Steuerliche Vorteile: Einerseits ist
es diversifizierten Unternechmen
vor dem Hintergrund der gewinn-
mindernden Wirkung von Fremd-
kapitalzinsen und dem daraus re-
sultierenden  steuerlichen  Vorteil

2 Fir einen werterhohenden Effekt der
Konglomerate siche z. B. die Untersuchung
von Hubbard, R. G./Palia, D. A. (1999), S.
31 ff; fur einen wertvernichtenden Effekt
siche z. B. die Untersuchung von Berger,
P./Ofek, E. (1995), S. 39 ff; zu keinem ein-
deutigen Ergebnis kommen hingegen z. B.
Rustige, M./Grote, M. H. (2009), S. 470 ff.
Generell zu den Schwierigkeiten bei der
empirischen Messung des Diversifikations-
effekts siche z. B. Villalonga, B. (2004), S. 5 ff.
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(tax shield) moglich, die in den
einzelnen Unternehmensbereichen
erwirtschafteten Cashflows so zu
konsolidieren, dass damit das Insol-
venzrisiko des Gesamtunternehmens
reduziert und damit ceteris paribus
ein hoherer Fremdkapitalanteil er-
moglicht wird. Andererseits konnen
Unternehmen durch die Akquisition
in den Besitz von steuerlichen Ver-
lustvortragen gelangen.

B Unterbewertung von Unternehmen:
Eine Unterbewertung am Kapital-
markt kann u. a. darauf zurick-
zufithren sein, dass das derzeitige
Management das volle Potenzial des
Unternehmens nicht ausnutzt und
das Unternehmen mit einer veran-
derten strategischen Ausrichtung
erfolgreicher sein konnte.

Zentrale irrationale Motive schlief3-

lich sind:

B Empire Building: Manager neigen
dazu, ihren Einflussbereich und
damit ,ihre® Unternehmen zu ver-
groern, um dadurch einerseits ihr
Ansehen, Prestige sowie thre Wahr-
nehmung in der Offentlichkeit zu
steigern und andererseits um ihre
Beziige zu erhohen (die positive
Korrelation zwischen der Unterneh-
mensgrofse und der Hohe der Vergu-
tung fur das Management ist wissen-
schaftlich gut dokumentiert).?

B Arbeitsplatzsicherung:  Das  Hu-
mankapital der Manager ist im be-
treffenden Unternehmen gebunden.
Sie sind daher zwecks Sicherung
ihres eigenen Arbeitsplatzes be-
miuht, die Cashflows zu stabilisieren
und damit die Insolvenzgefahr fur
das Unternechmen zu verringern.
Eine Moglichkeit, dies zu erreichen,
ist die Investition in Diversifikation.
Dartber hinaus diszipliniert die la-
tente Gefahr einer Ubernahme die
Manager auch dahingehend, ihre
Ziele mit jenen der Eigentiimer
gleichzuschalten, da andernfalls die
Unternehmensstrategie durch das
Ersetzen des bisherigen Manage-
ments im Anschluss an die Ubernah-
me neu ausgerichtet werden konnte.

B Hybris-Effekt (Overconfidence Bias):
Der Hybris-Effekt bezeichnet grund-
satzlich die Selbstuberschitzung von

3 Fiir Deutschland haben beispielsweise
GraRhoff/Schwalbach eine empirische Un-
tersuchung durchgefuhrt, die diesen Zu-
sammenhang bestitigt; vgl. Grafhoff, U./
Schwalbach, J. (1997), S. 203 ff.

Managern.* Ubertragen auf Unter-
nehmensiibernahmen bedeutet dies,
dass die Manager sowohl die aus
der Unternehmenstransaktion re-
sultierenden Synergien als auch die
eigenen Fahigkeiten zur wertgene-
rierenden Integration des tibernom-
menen Unternehmens systematisch
uberschitzen.

3. Historische Merger-Wellen

Unternehmenstibernahmen sind kein
neues Phanomen. Sie spielen schon seit
tber einem Jahrhundert eine grofe
Rolle fiir die Unternehmensfithrung
und haben die Volkswirtschaften al-
ler Regionen gepragt. Insgesamt zeigt
sich, dass die Merger-Wellen zwar un-
terschiedliche Ausloser und Treiber
haben, jedoch immer durch externe
Schocks — oftmals in Verbindung
mit grundlegenden technologischen
Entwicklungen — ausgelost wurden,
welche in einer Branche einen ent-
sprechenden  Anpassungsbedarf er-
zeugten. Untersuchungen zeigen, dass
erhohte M&A-Aktivitaten zunachst
in der Regel auf einige Branchen
konzentriert sind. Damit daraus eine
Merger-Welle startet, muss als weitere
Voraussetzung gleichzeitig geniigend
Kapital an den Finanzmirkten vor-
handen sein, damit die Ubernahmen
auch finanziert werden konnen.

Mergers & Acquisitions sind ein zy-
klisches Phinomen und treten daher
in Wellen auf. Sie kumulieren sich zu
bestimmten Zeiten, in bestimmten
Branchen und manchmal auch in be-
stimmten Regionen.(’ In der Literatur
werden seit dem Ende des 19. Jahrhun-
derts sechs grofSe Merger-Wellen unter-
schieden, wobei sich die Geschwindig-
keit der Merger-Wellen in den letzten
dreiffig Jahren deutlich beschleunigt
hat.

Die erste Merger-Welle (1887 bis
1904) begann im Anschluss an die Erho-
lung von der Wirtschaftskrise im Jahr
1883 und endete mit dem Ausbruch der
Wirtschaftskrise im Jahr 1904.7 Auslo-

4 Vgl. generell zur Hybris-Hypothese Roll,
R. (1986), S. 197 ff.

5 Vgl. Hartford, J. (2005), S 529 ff.

6 Vgl. Andrade, G./Mitchell, M./Stafford,
E. (2001), S. 103 .

7 Die Datierung folgt Scherer, F. M./Ross,
D. (1990), S. 153. In der Literatur finden sich
auch andere Datierungen dieser Merger-
Welle auf die Zeit zwischen 1897 und 1904.
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ser und Treiber waren das Ausnutzen
der neuen technischen Maglichkeiten
sowie die Konsolidierung von Bran-
chen. Durch den horizontalen Zusam-
menschluss (also von Unternehmen der
gleichen Branche) entstanden grofe
Unternehmen, die ihre Branchen be-
herrschten. Damit konnten die tech-
nischen Moglichkeiten der Industriel-
len Revolution, die groe Economies
of Scale erméglichten, ausgenutzt wer-
den. Ziel war es einerseits, in den sehr
unruhigen Zeiten den Wettbewerb zu
stabilisieren und andererseits den Preis-
wettbewerb zu reduzieren.

In der zweiten Merger-Welle (1916
bis 1929) entstanden v. a. vertikale
Unternehmen durch den Zusammen-
schluss von Unternehmen auf verschie-
denen Stufen der Wertschopfungsket-
te. Ausloser und Treiber waren zum
einen technologische Fortschritte im
Transportwesen, die den Unternehmen
die Moglichkeit zur tberregionalen
Ausdehnung gab und lokal abgeschot-
tete Markte unmoéglich machten. Zum
anderen machte die Verbreitung des
Rundfunks auch iberregionale Wer-
bekampagnen moglich. Beides wurde
durch entsprechende Unternehmensak-
quisitionen untersttitzt. Wahrend also
in der ersten Merger-Welle der ,merger
for monopoly“ im Mittelpunkt stand,
war dies in der zweiten Merger-Welle
der ,merger for oligopoly“.® Die zweite
Merger-Welle endete mit dem Borsen-
krach im Oktober 1929.

Die dritte Merger-Welle (1960er
Jahre) war primar durch das Entstehen
von Konglomeraten gepragt. Auslo-
ser und Treiber waren meist defensive
Motive wie v. a. der Versuch der Unter-
nehmen, sich durch Diversifikation vor
Umsatz- und Gewinnschwankungen
zu schitzen, ungiinstige Wachstums-
und Wettbewerbssituationen im Kern-
geschaft zu kompensieren, technolo-
gische Defizite durch den Einkauf von
Technologien aufzuholen und Unsi-
cherheiten im Kerngeschift zu umge-
hen? Es wurde bewusst in Branchen
expandiert, die keinen Bezug zum bis-
herigen Kerngeschaft hatten.

Die vierte Merger-Welle (1984 bis
1989) hatte ihren Ausgangspunkt in
der Entflechtung der in der dritten
8 Vgl. Stigler, G. J. (1950), S. 23f.

9 Vgl. Weston, J. F./Mansinghka, S. K.
(1971), S. 928.
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Welle geschaffenen Konglomerate. Es
setzte sich die Erkenntnis durch, dass
sich Unternehmen auf ihre Kernkom-
petenzen konzentrieren sollten und
dass konglomerate Strukturen ineffizi-
ent sind, da der einzelne Investor durch
den Erwerb verschiedener Wertpapiere
verschiedener Unternehmen aus unter-
schiedlichen Branchen und Regionen
sein Risiko selbst effizienter diversi-
fizieren kann; eines diversifizierten
Unternehmens bedarf es dazu nicht.
Ein weiterer Treiber waren finanzwirt-
schaftliche Uberlegungen; Eigenkapi-
tal wurde verstarkt durch Fremdkapital
ersetzt und damit der Leverage-Effekt
ausgenutzt. In Europa kam mit der Ein-
fuhrung des Binnenmarktes und dem
daraus resultierenden Wunsch vieler
Unternehmen, europaweit vertreten zu
sein, ein zusatzlicher Treiber in Form
einer Verstarkung grenziberschreiten-
der Transaktionen hinzu. Die vierte
Merger-Welle endete mit der Rezession

1989/1990.

Im Zentrum der finften Merger-
Welle (1995 bis 2000) standen die Tech-
nologiebranchen selbst, insbesondere
die Telekommunikations- und Com-
puterindustrie sowie die Automobil-
industrie, die Pharmaindustrie und die
Energiewirtschaft. Ausloser und Trei-
ber waren die fortschreitende Globali-
sierung und die Deregulierung (diese
eroffnete v. a. Unternehmen in der Te-
lekommunikationsbranche und in der
Energiewirtschat neue Chancen) be-
gleitet von einer Konsolidierung v. a. in
den Technologiebranchen. Haufig wird
die fanfte Merger-Welle auch mit der
Internetblase in Verbindung gebracht,

die sich zu Beginn der kommerziellen
Nutzung des Internets bildete. Wah-
rend am Anfang dieser Merger-Welle
feindliche Ubernahmen im Mittel-
punkt standen, fanden spater mehrheit
lich freundliche Ubernahmen statt, bei
denen sich gleichberechtigte Unterneh-
men zusammenschlossen (Merger of
Equals). Die fiinfte Merger-Welle wird
in der Literatur sehr kritisch gesehen,
da sie insgesamt Wert vernichtet hat.”
Mit dem Platzen der Internetblase im
Jahr 2000 und den Anschlagen auf das
World Trade Center am 11. September
2001 endete die funfte Merger-Welle;
der M&A-Markt kam danach im Jahr
2002 fast zum Erliegen und erreichte
einen Tiefstand."

Ausloser und Treiber der sechsten
Merger-Welle (2003 bis 2008) schliefs-
lich waren das verstarkte Auftreten von
Finanzinvestoren, die fortschreitende
Globalisierung, das Aufstreben Chinas
als Weltwirtschaftsmacht sowie das zu-
nehmende Akquisitionsinteresse von
Unternehmen aus Schwellenlindern
an Unternehmen aus Industrielandern.
Im Mittelpunkt standen erneut strate-
gische Grinde wie insbesondere der
Einkauf von Technologien.

4. Aktuelle Entwicklung im M&A-
Geschehen — Die siebente Merger-
Welle

Aktuell befinden wir uns nach Ansicht
vieler M&A-Experten — zumindest im
deutschsprachigen Raum - bereits in
der siebenten Merger-Welle. Die An-
10 Vgl. die Untersuchung von Moeller, S/Schlin-
gemann, F. P/Stulz, R. M. (2005), S. 757 ff.

11 Vgl. Ecker, M. (2008), S. st10.
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zahl der Ubernahmen von und mit
deutschen Unternehmen steigt seit
Anfang des Jahres 20m weitgehend
kontinuierlich an und befindet sich
auf dem Weg zu historischen Hochst-
werten. Dies zeigt sich deutlich im
gleitenden ZwolfMonatsdurchschnitt
des ZEW-ZEPHYR M&A-Index (sie-
he die Abbildung auf der vorher ge-
henden Seite)."”” Im August 2016 stand
der Index bei 96 Punkten; hohere
Werte wurden zuletzt im Jahr 2009 er-
reicht. Dabei ist ein deutlicher Trend
hin zu groffen Deals erkennbar; wih-
rend das durchschnittliche Transakti-
onsvolumen pro Deal im September
2013 noch bei 116 Millionen Euro lag,
ist er seither konstant gestiegen und
hat sich beispielsweise bis Juni 2015
mit einem Wert von 303 Millionen fast
verdreifacht.

5. Aktuelle Entwicklungen in ausge-
wihlten Technologiebranchen

Abschliefend” werden aktuelle Ent-
wicklungen des M&A-Geschehens in
vier ausgewihlten Technologiebran-
chen - Maschinen- und Anlagenbau,
Fahrzeugbau und -zubehér, Umwelt-
technologie und erneuerbare Ener
gien sowie Software — dargestellt.”

In der Branche Maschinen- und An-
lagenbau ist die Deal-Aktivitat derzeit
insgesamt hoch; daran wird sich nach
Einschatzung von M&A-Experten auch
in der naheren Zukunft nichts andern.
Hohe Transaktionspreise erzielen v. a.
international breit aufgestellte Unter-
nehmen mit einem starken Innovati-
onsprofil. Gefragt sind insbesondere
Unternehmen mit innovativen Tech-
nologien in der Umwelttechnik, in der
Zusammenarbeit von Mensch und Ma-
schine sowie im effizienten Einsatz von
Energie und Ressourcen. Investoren
schitzen an den Maschinen- und An-
lagenbauern besonders das solide und
12 Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutsch-
land berechnet sich aus der Anzahl der in
Deutschland  monatlich abgeschlossenen
M&A-Transaktionen. In diesem Index wer-
den ausschlieflich Ubernahmen und Fu-
sionen von und mit deutschen Unterneh-
men berucksichtigt; es werden daher auf
der Kauferseite sowohl deutsche als auch
ausliandische Unternehmen bericksichtigt,
wihrend die Zielunternehmen (Targets)
ausschlie@lich in Deutschland tatig sind.

13 Die Darstellungen basieren auf den Ein-
schatzungen der Branchenanalysten des
Finance-Expertenpanels.
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stabile Ertragsniveau der vergangenen
Jahre. Dies macht gut positionierte Un-
ternehmen nicht nur fir strategische
Kaufer interessant, sondern auch fur
Private-Equity-Investoren.

In der Branche Fahrzeugbau und
-zubehor liegen die Transaktions-
preise derzeit auf einem hohen Niveau
und werden nach Einschiatzung von
M&A-Experten auch in der niheren
Zukunft stabil bleiben; es herrscht ein
Verkdufermarkt bei gleichzeitig hoher
Deal-Aktivitat (die Zusammenschlis-
se umfassen dabei die gesamte Band-
breite von Minderheitsbeteiligungen
tber Joint Ventures bis hin zu Mehr-
heitsubernahmen). Die Deal-Treiber
sind insbesondere das Entstehen einer
neuen Konkurrenz durch lokale Fahr-
zeugbauer in Wachstumsmarkten wie
China und Indien, Wettbewerber aus
Branchen auferhalb der traditionellen
Automobilindustrie  (softwaregetrie-
bene Entwicklungen wie z. B. Fahrer-
assistenzsysteme und weitgehend auto-
nom fahrende Autos sowie Trends zu
sparsamen Fahrzeugen und zu Hybrid-
und Elektroautos rufen Softwarespezi-
alisten und Technologiekonzerne auf
den Plan) sowie die Bestrebungen vieler
Unternehmen zur Konsolidierung der
Branche (die aus einer Konsolidierung
resultierenden Verbundeffekte werden
dabei auch als ein probates Mittel zur
Abfederung des hohen Margendrucks
gesehen).

In der Branche Umwelttechnologie
und erneuerbare Energien hat sich
das Transaktionsvolumen der M&A-
Deals in den letzten Jahren nahezu ver-
doppelt. Die M&A-Aktivitat wird nach
Einschdtzung von M&A-Experten auch
in der naheren Zukunft hoch bleiben.
Wesentliche Deal-Treiber werden zum
einen grenziiberschreitende Ubernah-
men darstellen, da immer mehr Staaten
das Thema der alternativen Energiege-
winnung fur sich entdecken und ent-
sprechende Fordersysteme aufbauen.
Zum anderen treten als Kaufer zuneh-
mend auch Private-Equity-Investoren
und Asset Management Fonds in Er-
scheinung (letztere versprechen sich v.
a. von Wasser-, Solar- und Windkraft-
anlagen eine gute Rendite bei einem
gleichzeitig begrenzten Risiko).

In der Software-Branche ist
schlieRlich ebenfalls eine zunehmende

Deal-Aktivitit zu beobachten. Die we-
sentlichen Deal-Treiber sind der Trend
zur Konsolidierung, das Interesse stra-
tegischer Investoren an neuen Tech-
nologien (diese sollen den Zugang zu
neuen Wachstumsmirkten —sichern
und die Produktportfolien erweitern)
sowie das zunehmende Interesse von
Groffkonzernen an Nischenanbietern
(Technologieanbieter mit guten Kun-
denzugingen, spezialisierten Techno-
logien, guten Entwicklungsteams und
einer soliden Entwicklungspipeline
insbesondere in den Trendbereichen
wie z. B. Big Data, Cloud Computing
oder Cyber Security) und erfolgreichen
Start-ups.

Referenzen:

Andrade, G./Mitchell, M./Stafford,
E.: New Evidence and Perspectives
on Mergers, in: Journal of Econo-
mic Perspectives, 15. Jg., 2001, S. 103
- 120

Behringer, S.: Unternehmenstrans-
aktionen, 2013

Berger, P./Ofek, E.: Diversification’s
effect on firm value, in: Journal of
Financial Economics, 37. Jg., 1995, S.
39 - 65

Ecker, M.: Die sechste M&A Welle
im Vergleich zu vorangegangenen
Fusionswellen, in: M&A Review, o.
Jg., 2008, S. 509 — 512

Grallhoff, U./Schwalbach, J.: Mana-
gervergutung und Unternehmens-
erfolg, in: ZfB, 67. Jg., 1997, S. 203
- 217

Hartford, J.: What drives Merger
Waves?, in: Journal of Financial Eco-
nomics, 77. Jg., 2005, S 529 - 560
Hubbard, R. G./Palia, D. A.: A Re-
examination of the Conglomerate
Merger Wave in the 1960s: An Inter-
nal Capital Markets View, in: Jour-
nal of Finance, s4. Jg., 1999, S. 1131
- 1152

Moeller, S./Schlingemann, F. P./
Stulz, R. M.: Wealth destruction on
a massive scale? A study of acquiring-
firm returns in the recent merger
wave, in: Journal of Finance, 60. Jg.,
2005, S. 757 — 782

Roll, R.: The Hubris Hypothesis of
Corporate Takeovers, in: Journal of
Business, 59. Jg., 1986, S. 197 — 216
Rustige, M./Grote, M. H.: Der Ein-
fluss von Diversifikationsstrategien
auf den Aktienkurs deutscher Un-

41



@ FACHARTIKEL

ternehmen, in: ZfbF, 61. Jg., 2009, S.
470 — 498

Scherer, F. M./Ross, D.: Industrial
Market Structure and Economic Per-
formance, 3. Auflage, 1990

Stigler, G. J.: Monopoly and Oligopoly
by Merger, in: AER, 40 Jg., 1950, S. 23
—24

Villalonga, B.: Does Diversifikation
Cause the “Diversification Discount™?,
in: Financial Management, 33. Jg.,
2004, S.5-27

Weston, J. F./Mansinghka, S. K.: Tests
of the Efficiency Performance of Con-
glomerate Firms, in: Journal of Fi-
nance, 26. Jg., 1971, S. 919 — 936

MONTAN

UNIVERSITAT

Autor: 3.
Ass. Prof. MMag. -7-','
Dr. Stefan O.
Grbenic, StB, CVA |
ist Assistant Pro- |
fessor am Institut
fur Betriebswirt =
schaftslehre und
Betriebssoziologie
im  Fachbereich
Management Con-

trol, . Accounting
und Finance an
der Technischen

Universitat Graz. Sein Forschungs-
schwerpunkt liegt in der Unterneh-
mensbewertung, insbesondere im
Market Approach. Daneben ist Herr

Dr. Grbenic Steuerberater, internati-
onal zertifizierter Valuation Analyst
(EACVA und NACVA) sowie allge-
mein beeideter und gerichtlich zerti-
fizierter Sachverstandiger.

. "',T

SuStamabmty Management for Industries (SMI)

1 B TRANSFORMATIONEN

Neue Wege zu industrieller Nachhaltigkeit

7. KONGRESS

http://wbw.unileoben.ac.at/smi

Themenschwerpunkt
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7. SMI-Kongress ,,Transformationen - Neue Wege zu
industrieller Nachhaltigkeit®

Unter dem Motto ,Transformati-
onen — Neue Wege zu industrieller
Nachhaltigkeit“ findet am 10. Mai 2017
der 7. Kongress ,,Sustainability Manage-
ment for Industries* statt. Der Lehr
stuhl fur Wirtschafts- und Betriebs-
wissenschaften der Montanuniversitat
Leoben folgt damit der Tradition, hei-
mischen Unternehmen — insbesondere
der Industrie — und VertreterInnen aus
Wissenschaft und Politik eine brei-
te Diskussionsplattform zu aktuellen
Themenschwerpunkten zu bieten.

Im Mittelpunkt des Kongresses
steht die grofe Herausforderung der
heimischen Industrie, in Zeiten wirt-
schaftlicher, politischer und technolo-
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gischer Umbriiche, die Transformation
zur Nachhaltigkeit zu schaffen. Gelin-
gen kann sie durch die Fokussierung
auf Starken, kombiniert mit einer
klimavertraglichen und ressourcenef-
fizienten Entwicklung. Dazu bedarf
es neuer, innovativer Losungen auf
Unternehmensebene, aber auch neuer
Formen der Zusammenarbeit und Ko-
operation entlang der Wertschopfungs-
kette. Sowohl die Potenziale als auch
die Herausforderungen der Transfor-
mation zu industrieller Nachhaltigkeit
konzentrieren sich im Umgang mit der
digitalen Welt, dem Zugang zu Netz-
werken und der strategischen Entwick-
lung nachhaltiger Geschaftsmodelle.

Im Rahmen spannender Vortrige
prasentieren namhafte Referentlnnen
aus Forschung und Praxis zukunftswei-
sende Losungen rund um die Themen-
gebiete Industrie 4.0 und Nachhaltig-
keit, Energie- und Ressourceneffizienz,
Life Cycle Assessment, Nachhaltig-
keitsbewertung, -controlling und -be-
richterstattung, Nachhaltige Geschifts-
modelle, Sustainable Supply Chain
Management, sowie Innovative Pro-
dukte, Prozesse und Dienstleistungen.

Begleitend zum Kongress erscheint
der Tagungsband ,Sustainability Ma-
nagement for Industries 7* im Rainer
Hampp Verlag.
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