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1. Einleitung

Die Weltwirtschaft befindet sich momentan in einem grundlegenden Veranderungspro-
zel3. Der gesellschaftliche Wertewandel, wachsende Mobilitdt der Nachfrager, die Libe-
ralisierung und Globalisierung der Giter-, Arbeits- und Informationsmarkte, die durch

die enorme Leistungssteigerung der Informations- und Kommunikationstechnologie
unterstitzt wird, sowie die wachsende Innovationsdynamik bei Produkten und Prozes-
sen intensivieren den Wettbeweérb.

RestrukturierungsmalRnahmen wie das Lean-Management, Business-Process-
Reengineering oder Total-Quality-Management, die darauf abzielen, mit wenigen Ent-
scheidungsstufen und in kleinen, prozel3orientierten Einheiten eine schlanke Unterneh-
mung zu schaffen, reichten in der Vergangenheit nicht aus, um dem Wettbewerbsdruck
erfolgreich zu begegneénDie Unternehmung mufR heutzutage zusatzlich kundenorien-
tiert agierert. Auf die damit einhergehenden neuen und sich immer schneller &ndernden
Anforderungen der Kunden kdnnen klassische, hierarchisch organisierte Unternehmun-
gen nicht mehr ohne fundamentale Veranderung der Organisationsstrukturen mit der
notwendigen Flexibilitat reagierénAls erfolgversprechender Beitrag fiir nachhaltig
erfolgreiche Akivitaten an immer dynamischer werdenden Markten wurde schon friher
die Kooperation von Unternehmungen in Form von z.B. strategischen Allianzen oder
Joint VentureSbetrachtet, die Unternehmungen in die Lage versetzen sollte, Synergie-

Die Intensivierung des Wettbewerbs fihrt zu tiefgreifenden Veranderungen der Wettbewerbsbedin-
gungen, denn die Nutzung von Kommunikationsnetzen, wie z.B. den Internetdienst World Wide
Web, verschaffen Unternehmungen den weltweiten Zugang zu Markten mit vormals hohen Eintritts-
barrieren, vglPICOT (1996), S. 2ff. Zur ErschlieBung elektronischer Markte im Allgemeinen, vgl.
ILLIK (1999).

Zu stark lag die Fokussierung der MalRBhahmen auf dem Cost-Reengineering; das bestehende Lei-
stungsangebot wurde nur wenig verandert, @RIESE (1994), S. 10f, inzwischen jedoch werden
Produktinnovationen und Customer Relationship Management neben Reengineering und Redesign
von Unternehmensablaufen zur Erreichung effizienter Kernprozesse als ebenso wichtig angesehen,
um den Herausforderungen zu begegnen,HBGEL/S NGER (1999), S. 134.

Das Customer Relationship Management entwickelt sich in allen Phasen der Anbieter-
Kundenbeziehung immer mehr zu einem strategischer Erfolgsfaktor (vgl. ,Customer Relationship
Life Cycle”, PLATTNER (1999), S. 2ff. oder auch ,Customer Buying Cycl®lUTHER (1998)).

Man beachte zusatzlich die Entwicklung des One-to-One- MarkdBBBRERS'ROGERS (1993,

1997), Customer ProfilingHAGEL/RAYPORT (1997)) und Relationship ManagememOMCZAK

(1994)).

* Vgl. OTT (1996), S. 18. Tief gestaffelte Unternehmenshierarchien werden abgeldst durch dezentrale,
modular zerlegbare Gebilde, gepragt von Autonomie, Kooperation und indirekter Fhrum; vgl

COT (1996), S. 2.

An strategischen Allianzen sind vorwiegend Grol3unternehmungen beteiligt, die auf Basis fester
Vertrage gemeinsam Leistungen in einzelnen Geschaftsfeldern erbringen, meist neben den eigentli-
chen Kerngeschaften der teilnehmenden Unternehmungen. Die Teilnehmer werden getrennt wahr-



potentiale zwischen den kooperierenden Partnern im Rahmen des gemeinsamen Vorha-
bens zu erschlieRén.

Dem standen allerdings in der Vergangenheit oftmals hohe Transaktionskosten der Ko-
operatiori sowie die kostspielige oder nur schwer mogliche flexible Rekonfigurierbar-
keit der entstandenen Organisation in der Reaktion auf kurzfristig wechselnde Marktan-
forderungen entgegen. Die seit geraumer Zeit beobachtbare rasante technische Ent-
wicklung leistet einen Beitrag zur fortwdhrenden Senkung der Transaktionskosten sol-
cher Kooperationsforméehlinsbesondere die stark wachsende weltweite Nutzung des
Internetdienstes World Wide Web (WWW) stellt fir Unternehmungen eine neuartige
Kommunikationsinfrastruktur dar, mit deren Hilfe nicht nur kooperierende Unterneh-
mungen im Business-to-Business-Bereich die Moéglichkeit haben, Information nunmehr
wesentlich wirtschaftlicher auszutauschesondern auch Endkunden kostengiinstiger
erreicht werden konnen, als dies friiher der Fall'War.

Diese Entwicklung ermdglicht global agierenden Unternehmungen im bevorstehenden
Jahrtausend verstéarkt darauf abzuzielen, in Kooperationsprojekten mit rechtlich selb-

genommen. Joint Ventures werden durch Neugriindung initiiert und sind durch eine finanzielles En-
gagement der beteiligten Parteien gekennzeichnetF@8ST (1998), S. 6ARNOLD/HARTLING

(1995), S. 13, MERTENS/FAISS{1995), S. 64f.

Dabei bringen die einzelnen Partner im Sinne einer vertikalen bzw. horizontalen Integration ihre
Kernkompetenzen ein, wodurch die teilnehmenden Unternehmungen Synergiepotentiale ausnutzen

kénnen, um auf stark divergierende und sich schnell &ndernde Kundenwiinsche flexibel, zeitlich an-
gemessen und mit qualitativ hochwertigen Produkten und Dienstleistungen, reagieren zu kbénnen,
vgl. ARNHOLD/HARTLING1995), S. 7. Einen Uberblick Giber unterschiedliche Dimensionen von
Synergien vgISANDLER (1991), S. 128ff. Zur Aufteilung von Synergieeffekten bei Unternehmens-
zusammenschlissen vV@ISSADNIK (1995), S. 70ff.

Wir gehen von der haufig in der Literatur Bezug genommenen Definition der Koopexati®o®-

TERING (1990), S. 6 ausKooperation ist die auf stillschweigender oder vertraglicher Vereinba-

rung beruhende Zusammenarbeit zwischen rechtlich oder wirtschaftlich selbstédndigen Unternehmen
durch Funktionsabstimmung oder Funktionsausgliederung und —ubertragung auf einen Kooperati-
onspartner im wirtschaftlichen Bereich*.

Transaktionskosten kdnnen mittels informationslogistischer Infrastrukturen gering gehalten werden,
so dal3 wettbewerbsrechtliche Vorteile einervirtuellen Unternehmung nicht bzw. nur minimal ge-
schmalert werden, vgBAKOSBRYNJOLFSSON (1997), FAISST (1998) S. MMERTENSFAISST

(1995), S. 64KRYSTEK et al. (1997), S. 13.

° Vgl. BAKOS (1997),BAKOS (1998). Beispiele zu sinkenden Transaktionskosten finden sididin
GEL/SINGER (1999), S. 138f.

Zu bereits beobachtbaren Kooperationen von Internetunternehmungen, insbesondere den sog. ,Por-
talen und ,Communities" vgIWILL/STECK (1999), S. 303ff. Die Autoren kommen zu dem
SchluR3, daR die Frage nach einer optimalen Gestaltung von Kooperationsvertrdgen eine immer
wichtiger werdende Rolle fir eine erfolgreiche Geschaftstatigkeit auf Netzmérkten spielen wird. Um
Suchkosten zu senken bzw. Nachfrager gezielt ansprechen zu kénnen, ist im Internet in jungerer Zeit
die vermehrte Entstehung von Portalen und Communities beobachtbar, die in den meisten Fallen ei-
ne Kooperation des Portal-/Community-Providers mit (haufig rechtlich selbstandigen) Content-
Providern in Form von Virtuellen Unternehmungen darstellen.
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standigen Partnern durch eine synergetische und integrative Kombination ihrer Kern-
kompetenzen ein optimiertes Wertschopfungsnetz, eine sog. ,Best-of-everything-
Organization**, entstehen zu lassén.

So entsteht unter Nutzung der neu entstehenden Infrastruktur in jingerer Zeit ein vollig
neuer Organisationstyp, die sogenannte Virtuelle Unternehfuig sich wegen der

nur in loser Form vorhandenen Kopplung der einzelnen partizipierenden Unternehmun-
gen gerade durch ihre variable und dynamische Rekonfigurierbarkeit ausz&chnet.
Diese durch die Entwicklung in der Informations- und Kommunikationstechnologie
ermdglichte Kooperationsform stellt dabei eine logische Weiterfihrung des Verbesse-
rungsprozesses von Unternehmensstrategien und Organisationsforriten dar.

Sowohl fir eine erfolgreiche Geschaftstatigkeit von virtuellen Unternehmungen auf

(Netz- ) Markten wie dem Internet als auch fur andere Kooperationen im Dienstlei-

stungsbereich wie beispielsweise Consulting spielt die fur alle Partner vorteilhafte Ge-
staltung von Kooperationsvertragen als notwendige Bedingung fur eine erfolgreiche
Zusammenarbeit eine Schltsselrolle. Daflr ist die systematische Identifikation und Er-
schlieldung der Synergiepotentiale einer Kooperationsbeziehung ebenso wichtig wie die
Frage nach einer effizienten und anreizkompatiblen Risiko- und Ertragst&ilung.

Die Erklarungsbeitrage wirtschaftswissenschaftlicher Ansatze fiir eine betriebswirt-
schaftliche Kooperationsforschung beschranken sich auf Grundmodelle der Agency-
Theorié’, der Transaktionskostenthedfiaind der Spieltheorie und kénnen offenbar

1 vgl. MERTENS(1995), S. 281, WUTHICH(1998), S. 9.

12 \Weiterfilhrende Gedanken finden sich vor allem B&KOSBRYNJOLFSSON (1997), Vgl. auch

ARNOLD et al (1995), S. 12BREHME (1995), S. 298BYRNE (1993), S. 99.

Der Ausdruck der ,virtual organization“ wurde von Davidow und Malone in den Mittelpunkt der

von da an fortwahrenden Diskussion Uber zukunftige Organisationsformen gertckDAwg

DOWMALONE, (1992). Eine virtuelle Unternehmung stellt eine Kooperationsform rechtlich unab-

hangiger Unternehmungen dar, die eine Leistung auf Basis eines gemeinsamen Geschaftsverstand-

nisses erbringen, vqARNHOLD/HARTLING1995), S. 21.

Die einzelnen Partner schlieen sich schnell und flexibel zu einer virtuellen Unternehmung zusam-

men, um eine kurzfristig sich bietende Marktchance zu nutzen, wobei jede partizipierende Unter-

nehmung seine spezifischen Kernkompetenzen zum Gelingen der Partnerschaft einbringt, vgl.

BYRNE (1993), S. 99f. Nach aul3en wirkt die virtuelle Unternehmung durch konstituierende Merk-

male flr Betrachter wie eine normal funktionierendes Unternehmung, obwohl physikalische Cha-

rakteristika fehlen, z.B. fester Standort, einheitliche Rechtsform oder gemeinsame Verwaltung, vgl.

SCHOLZ (1996), S.208.

> vgl. MERTENSFAISST (1995), S.64\MLDEMANN (1997), S. 418f.

16 Zur ErschlieRung und Verteilung der Synergiepotentiale@§BADNIK (1995), S. 70; zur Anreiz-
kompatibilitat der Verteilung vgl. LAUX (1998).

7 vgl. PRATT/ZECKHAUSER (1985).

8 vgl. KIESER (1995).

13

14



selbst in ihrer Kombination keine ausreichende Basis flir eine umfassende Kooperation-
stheorie lieferrt?

Die vorliegende Arbeit versucht, einen Beitrag zur Beantwortung der Frage nach der
Gestaltung vorteilhafter Teilungsregeln bei Kooperationsvertragen zu leisten, insbeson-
dere fur den Fall, dal3 wie in den oben skizzierten Beispielen fir Kooperationsbezie-
hungen haufig feststellbar, der Beitrag des einzelnen Partners zum durch das Koopera-
tionsprojekt generierten Erfolg oft nur schwer oder gar nicht quantifizierbar und zure-
chenbar ist und der Erfolg aus dem Projekt bisweilen extrem risikobehaftet ist.

Zu diesem Zweck wird im folgenden Abschnitt 3 zunachst der den Uberlegungen zu-
grundeliegende Vorteilhaftigkeitsbegriff naher beleuchtet, wobei auch die Ziele (der

Erfolg) einer Kooperation (eines Kooperationsprojektes) operationalisiert werden. Die

Klarung dieser Begriffe bereitet die Basis fur die in Abschnitt 4 dargestellte mathemati-

sche Modellierung einer Kooperationsbeziehung, die eine Aussage Uber die effiziente
Gestaltung der 6konomischen Dimension des Kooperationsvertrages in der modellier-
ten Situation ermoglicht. Die an einem Kooperationsprojekt beteiligten Unternehmun-

gen konnen unter Anwendung dieses Modells Handlungsempfehlungen erhalten, wie
aus einem kooperativen Projekt Portfoliosynergien, im Modell explizit beschrankt auf

Synergien im Bereich Risiko, optimal erschlossen werden kénnen.

Die Arbeit schliel3t mit einer kurzen Zusammenfassung der Ergebnisse und einem Aus-
blick auf weitere aufbauende Aufgabenstellungen (Abschnitt 5).

2 Malistab des Erfolges: Shareholder Value

Dominierten im Rahmen der strategischen Unternehmensfiihrung in den 70er Jahren
vor allem Fragen nach erfolgreichen Produkt-Markt-Kombinatitfhestand in den

80er Jahren die Sicherung eindeutiger Wettbewerbsvorteile im Vordergrémst in

den spaten 80er Jahre wurde der Unternehmenserfolg mafl3geblich davon bestimmt, in-
terne Kernkompetenzen zu identifizieren und weiterzuentwickeln, in dieser Zeit wurde
der Grundgedanke einer Ausrichtung der Unternehmensfiihrung an den vorhandenen

9 Eine Darstellung und Beurteilung iiber mégliche Erklarungsanséatze dieser zentralen theoretischen
Ansatze vglRUDIGER(1998), S.27ff. Generell ist die wissenschaftliche Behandlung der vielfalti-
gen Aspekte solcher immer wichtiger werdender Geschaftsnetzwerke noch sehr unbefriedigend. Die
wirtschaftswissenschaftliche Fakultat der Universitat Augsburg plant daher, solche Fragestellungen
in Forschung und Lehre im Rahmen der Schwerpunkte Financial Engineering und Business Network
Management verstarkt zu behandeln.

2 vgl. z.B. ANSOFF (1969).

2L vgl. z. B.PORTER (1980, 1987).



und noch zu schaffenden Werten bzw. Nutzenpotentialen gelegt.?? Dieser Grundgedan-
ke wurde seit Anfang der 90er Jahre von vielen Unternehmungen konsequent in eine
immer wertorientiertere Unternehmensfilhrung umgesetzt.

Zur Quantifizierung der wertorientierten Zielsetzung werden in der Literatur verschie-
dene Bewertungsansatze diskutiert. Die gewinn- und renditebasierten Bewertungsansat-
ze und Verfahrefi sind aufgrund fundamentaler Mangel der Erfolgsmessung auf Basis
buchhalterischer GroRen weniger gut geefjnand auch die auf der internen ZinsfuR3-
methodé& aufbauenden Cash-Flow-Bewertungsansatze zur Ermittlung des Unterneh-
menswertes sind aufgrund der Mangel dieser Methode problembéhaftet.

Seit langerer Zeit beherrscht der Shareholder Value als Erfolgsmal3stab die Diskussion
um Erfolgskriterierf” Wir wollen diesen Bewertungsansatz im Rahmen der weiteren
Betrachtung flr die Bewertung einer Kooperation zugrundelegen, wie dies in der Lite-
ratur auch schon vorgeschlagen wufti®azu jedoch muRR der Shareholder-Value-
Begriff zun&chst in quantitativer Hinsicht prazisiert werden.

Bei auf dem Capital Asset Pricing Model basierenden Shareholder-Value-Methoden
erweisen sich vor allem die ausschliel3liche Bertcksichtigung des systematischen Risi-
kos in der Form des R-Faktors als problematiSaitir wollen deshalb im Rahmen die-

ser Arbeit einen alternativen Shareholder-Value-Ansatz verwenden.

22 \gl. z. B. PRAHALAD/HAMEL (1995).

23 7.B. Economic Value Added (EVA), vgl. STEWARD (1990), STERN (1974).

24 Bei gewinn- und renditebasierten Ansatzen werden z.B. der gewinnbeeinflussender Einsatz von An-
satz- und Bewertungswahlrechten und die mangelnde Bertcksichtigung von Risikopraferenzen kriti-
siert, vgl.BISCHOFF (1994), S. 12ff.

% z.B. Cash Flow Return on Investment (CFROI) der Boston Consulting GroupFVlIS'STELTER
(1994).

% S nennerKILGER (1965), S. 797f. un@CHNEIDER (1992), S. 89 die Mehrdeutigkeit moglicher
Lésungen und Falle, bei denen unter Umstéanden ein Zahlungsstrom gar keinen reellen internen Zins-
fuld hat. Als weitaus problematischer ist insbesondere im Kontext der Unternehmungsbewertung die
Wiederanlagepramisse der Internen Zinsfu3methode zu sehen. Diese legt fur alle Zahlungen eine
Wiederanlage zum internen Zinsfuld zugrunde, was im allgemeinen fiir reale Unternehmungen nur
zufallig zutrifft.

2" \gl. z.B.COPELAND et al. (1998),RAPPAPORT (1986, 1998)KUNZ (1998).

8 vgl. RUDIGER(1998), S. 41.

2 7.B. als Barwert der zukiinftigen freien Cash Flows der Unternehmung diskontiert mit den aus dem

Anteil an Eigen- und Fremdkapital gewichteten Kapitalkosten, WRAPPAPORT (1986),

COPELAND et al. (1998). Zur Kritik der wertorientierten Unternehmensfiihrung auf Basis gewich-

teter Kapitalkosten, vgBATZGER/REITWIESNER (1999).

Wird anstelle des systematischen Risikos das Gesamtrisiko in die Bewertung einbezogen, sind die

Ergebnisgrofzen nicht mehr korrekt aggregierbar und wird der Risikobeitrag eines einzelnen Projek-

tes zum Gesamtrisiko einer Unternehmung nicht richtig bericksichtigt. Eine ausfuihrliche Diskussion
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Dabei verfolgen wir den Ansatz, zunachst Ertrags- und Risikokomponente bei der Be-
wertung einer Unternehmung unter der Annahme zu trennen, dald jeder Anteilseigner
die zufallsbehafteten Cash-Flows mit einem risikolosen Kalkulationszinssatz diskontiert
und die so erhaltenen zufallsbehafteten Cash-Flow-Barwerte anhand einer Risikonut-
zenfunktion bewertet. Als Risikomal3 wird dabei die Varianz des Cash-Flow-Barwertes
der gesamten Unternehmung zugrundegetiag, Sicherheitsaquivalent der so bewer-
teten Zufallsvariablen kann dann, wie von REITWIESNER/HUTHER (1999) begrin-
det, als Shareholder Value des zufallsbehafteten Barwertes interpretiert Wwerden.

Bei einer Shareholder Value basierten Entscheidung der an einem Kooperationsprojekt
beteiligten Unternehmungen lber das Zustandekommen des Projektes und der Gestal-
tung einer effizienten Projektrisiko- und -ertragsteilung erscheint es sinnvoll, zunachst
den Shareholder-Value-Zuwachs fiir die gesamte Koalition der beteiligten Unterneh-
mungen als zu maximierende Zielfunktion in den Vordergrund zu stélarch Lei-

stung von Transferzahlungen kann dann fir den Fall, dal3 ein solches Projekt fir die
Koalition Gberhaupt vorteilhaft ist, im zweiten Schritt der erzielte Erfolg dergestalt allo-
ziiert werden, dal? sich alle Partner durch die Kooperation besser stellen als durch ihre
Unterlassung®

3 DasKooperationsmodell

Die nun folgende mathematische Modellierung der Kooperationssituation hat zum Ziel,
die effiziente Risiko- und Ertragsteilung vampotentiell kooperierenden Unterneh-
mungen zu quantifizieren und Aussagen uber die Hohe der Transferzahlungen abzulei-
ten. Dazu treffen wir zunachst einige Annahmen beziglich der Kooperationssituation,
um danach ein Optimierungsproblem zu formulieren. Die Lésung dieses Optimierungs-
problems beinhaltet eine Handlungsempfehlung dahingehend, ob das Kooperations-
projekt ceterus paribus aus Risikoaspekten tberhaupt durchgefiihrt werden sollte. Ist
eine Projektdurchfihrung von allen an der Kooperation beteiligten Unternehmungen
vorteilhaft, so resultiert aus dem Kalkul eine Teilungsregel, d. h. eine Empfehlung einer
effizienten Teilung von Projektrisiko und -ertrag.

dieser Konzepte behandeln REITWIESNER/HUTHER (1999), S. 6 ff. Zur algemeinen Kritik am
CAPM vgl. ROLL (1977).

1 Vgl. REITWMESNER/HUTHER (1999), S. 25.

%2 Die Frage, ob eine solche Koalition aus spieltheoretischer Sicht bestand hat oder ob es fiir einzelne
Teilnehmer in der modellierten Situation rational sein kann, sich nicht kooperativ zu verhalten, ist
wichtiger Ansatzpunkt weiterer Forschung, soll aber nicht Gegenstand dieser Arbeit sein. Vgl.
SCHENCK (1996), S. 94.

% Vgl. auchSCHENCK (1996), S. 94.



Aussagen zur konreten Hohe der Transferzahlung werden wir spater anhand einer Ko-
operationssituation zwischen zwei (dihe= 2) Unternehmungen treffen und die erziel-
ten Ergebnisse anhandvon 2 Beispielen illustrieren.

3.1 Annahmen

(A1) Jede der n betrachteten Unternehmungen verflgt bereits tber ein Portfolio an
Projekten. Die Summe der Cash-Flow-Barwerte dieser vorhandenen Projektport-
folios ist eine normalverteilte Zufallsvariable Xit dem Erwartungswen und
der Varianzo? fir das Portfolio von Unternehmungii[({],...,n})34.

(A2) Der Cash-Flow-Barwert eines nur von allen Unternehmungen gemeinsam durch-
fuhrbaren Kooperationsprojekts ist eine normalverteilte Zuvallsvariable Y. Diese
weist den Erwartungswerty, die Varianzg2 und die Kovarianz;cmit dem Pro-

jektportefeuille der Unternehmungii{{L...,n}) auf.

Wie in der Einleitung motiviert, legt jede der n risikoaversen Unternehmungen bei sai-

nen Entscheidungen Uber die Praferenz von Zahluxgen Gegenwart die selbe expo-
nentielle Bernoullinutzenfunktiom(x) =1-e* (a > 0Y° zugrunde. Bei zufallsbehafte-
ten ZahlungerX praferiert die Unternehmung diejenige Zahlung mit dem héheren Nut-
zenerwartungswei(u(X)). Dazu aquivalent ist fir normalverteilte Zufallsvariablen die
Praferenzentscheidung anhand eines kompatiblen Praferenzfunkti§nals treffen
deshalb folgende Annahme:

(A3) FUr gegenwartige Zahlungen in Gestalt normalverteilter Zufallsvariablen mit Er-
wartungswerty und Varianzo? trifft eine Unternehmung Praferenzentscheidun-

gen nach Hohe des Wertes des Praferenzfunktianglso®) = u-20° (a > 0).

% Normalerweise besteht das vorhandene Projektportfolio einer Unternehmung aus mehreren Projek-

ten. Unter der Annahme, samtliche Varianzen und Kovarianzen seien bekannt, lassen sich die nor-

malverteilten Cash-Flow-Barwerte dieser vorhandenen Projekte zu einer normalverteilten Zufallsva-

riablen aggregieren. VgREITW ESNER/HUTHER (1999), S. 10f.

Dabei wirda als Risikoaversionskoeffizient bezeichnet. Die angenommene exponentielle Nutzen-

funktion impliziert also Risikoaversion. Zur Widerlegung der These, das Bernouilli-Prinzip implizie-

re zwingend Risikoneutralitat, sieBETZ (1998), S. 916ff.

% vgl. hierzu BAMBERG/COENENBERG (1996), S. 931 AUX (1991), S. 214ff, zum Beweis vg|.
SCHNEEWEIR}1967), S. 146ff.
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(A4) Die Teilungsregel (A,t), nach der die Erfolgsteilung des gemeinsamen Projektes
erfolgt, besteht aus folgenden Komponenten: *”

» Einem Vektor A aus Anteilen am Ergebnis des gemeinsamen Projektes (d.h.
Unternehmung i erhaldY und es giIt:Z/\i =1). Dabei ist fur einen einzelnen

Kontrahenden kein negativer Anteil an dem neuen Projekt m&§lich.

* Einem Vektor t von Transferzahlungendie jeweils Unternehmung i erhalt,
wobei die Summe aller Transferzahlungen Null %ii (=0).

(A5) Die beteiligten Unternenmungen versuchen bei der Suche nach der optimalen
Teilungsregel fiir das neue Projef , t") kooperativ®’, die Summe ihrer Nutzen-
erwartungswerte zu maximieren. Dabei sind alle Informationen Uber alle betei-
ligten Unternehmungen auch allen Verhandlungspartnern zugari§lich.

(A6) Keine der Unternehmungen ist bereit, das gemeinsame Projekt durchzufihren,
wenn der Nutzenerwartungswert bei Durchfihrung nicht mindestens so grol3 ist
wie derjenige ohne die Durchfiihrung des gemeinsamen Projektes.

3.2 DasOptimierungsproblem

Zunéchst prazisieren wir das Optimierungsproblem der Verhandlungspartner der mo-
dellierten Situation, indem wir vor dem Hintergrund der getroffenen Annahmen die
Zielfunktion und die ftr die Optimierung geltenden Nebenbedingungen exakt formulie-
ren. Dazu betrachten wir zunachst die sich durch die Kooperation ergebenden neuen
Portfolios der Partner sowie den sich bei Bewertung dieser Portfolios mit der gemein-
samen Zielfunktion ergebenden Zielfunktionswert.

3" Das bedeutet, die Teilungsregel ist im hier angenommenen Fall linear. Eine mégliche Erweiterung
ware die Untersuchung nicht-linearer Teilungsregein.

¥ Prinzipiell waren auch ,Wetten“ auf den ProjektmiRerfolg (Anteil < 0%) denkbar, was fiir eine er-
folgreiche Durchflihrung des neuen Projektes nicht anreizkompatibel ware. Deshalb wollen wir dies
ausschliel3en.

¥ Siehe FuRnote 32.

0 AuRerdem liegt die Annahme zugrunde, daR die Teilung des neuen Projektes die einzige Méglich-
keit sei, Portfolioeffekte zu erzielen; d.h. die Beurteilung der 6konomischen Sinnhaftigkeit anderer
Maflnahmen zur kooperativen ErschlieBung solcher Potentiale, wie beispielsweise die in jlngerer
Zeit in einigen Branchen beobachtbaren Fusionen von (Teilen von) Projektportfolios, werden durch
die Modellierung nicht abgedeckt.



Fur die kooperierenden Unternehmungen ergeben sich bei Durchfiihrung des gemein-
samen Projektes neue zufallsbehaftete Projektportfolios. Die zugehdrigen Zufallsvaria-
blen X,, (i0{4...,n}) dieser neuen Portfolios lassen sich jeweils als Summe der Cash-

Flow-Barwerte der ohne das neue Projekt bei den Unternehmungen vorhandenen Pro-
jektportfolios, des durch die Teilungsregel festgelegten Anteils am Cash-Flow-Barwert
des neuen Projektes und der Transferzahlung darstellen:

Xiy =X +AY -t i0{1,...n} (1)

Wegen(A1) und (A2) sind auch diese neuen Zufallsvariablen normalvetteilind die
Parameter der Verteilungen lassen sich einfach berechnen:

Der Erwartungswert des neuen Portfolios jeder Unternehmung hangt ebenso vom Er-
wartungswert des bereits vorhandenen Projektportfolios und vom zugerechneten Anteil
am Erfolg des neuen Projektes sowie von der Transferzahlung ab:

oy (A 6) =+ A+, 10{L,..,n} (2)

Die Gesamtvarianzen der neuen Projektportfolios der beteiligten Unternehmungen
setzten sich aus den Einzelvarianzen und der Kovarianz (vgl. Anng&#y)ezusam-
men und betragen jewelfs

oy (A) =02+ A0l +2Ac, i0{1..,n} (3)

Das zusatzliche Risiko durch Eingehen des Kooperationsprojektes flr eine Unterneh-
mung hangt demnach von dem zu tibernehmenden Anteil am Projekterfolg ab, ist aber
unabhangig von der Hohe der Transferzahlung.

Die  Praferenzfunktionale der Unternehmungen bei  Projektdurchfihrung
d(u,, (A,t),05(A)) sind also Funktionen der Parameter der Teilungsregel und bein-

halten die Verteilungsparameter der bei den einzelnen Unternehmungen vorhandenen
Portfolios i, und g, . Deshalb stellen wir sie fortan als unternehmungsspezifische Préa-

ferenzfunktionaled, mit

D, (A1) = D(uy (A,1),05(A)) (4)

dar.

*1 Die Summe normalverteilter Zufallsvariablen ist wiederum normalverteilt, vgl. BAMBERG/BAUR
(1997).
2. Siehe Portfolio-Selection-Modell, z.B. MARKOW TZ (1952, 1991), SHARPE (1970, 1991).
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Nach (A3) und (A4) lautet die Zielfunktion der Koalition aller Unternehmungen, die es
fur die Ermittlung einer optimalen Teilungsredgl, t') zu maximieren gilt

O (A, 1) = Z‘D A 1) (5)

und gesucht wird mit:

() it (X, 1) = Max(P (A, 1) (6)

diejenige Teilungsregel, die diese Zielfunktion maximiert. Fir dieses Optimierungspro-
blem gelten wege(®4) die Nebenbedingungen

S A =1, (7)
0< A, i0{1...n} (8)
>t =0, 9)

und weger(A6) die Kooperationsnebenbedingungen
Oy (A.4).08 (A)) 2 ©(1;,02) , 1 DfL,....n}, (10)

ohne deren Erfullung das gemeinsame Projekt unterbliebe, da dessen Durchfiihrung
mindestens eine der Unternehmungen schlechter stellen wirde als die Unterlassung des
Projektes.

Ziel der nun folgenden Uberlegungen ist es also, eine Teilungstgégel) des Pro-

jektergebnisses zu finden, die die Summe der Préaferenzfunktionale aller Unternehmun-
gen bei Durchfuhrung des gemeinsamen Projektes maximiert und die Nebenbedingun-
gen (7), (8), (9) und (10) erfullt.

3.3 Risikooptimale Anteille am Projekt-Cash-Flow

Wegen der besonderen Gestalt der hier verwendeten Préferenzfunktionale (Annahme
(A3)) lait sich die Zielfunktion (5) mit Hilfe der Nebenbedingungen (7) und (9) vor
Durchfuhrung der Optimierung noch vereinfachen:
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q)Ges(A’ t)

S (1 +Au +t-205 (1))

Mty yA—% O-i2+Ai20-$+2AiC’| tH
Suem EAE )3
A = . (11)

M=%y (4707 +246)+ > (1 -307)

Pes(4) z

Po(A) +2Z

Aus dieser Darstellung lassen sich zwei Aussagen ableiten:

» Aufgrund der verwendeten Nutzenfunktion lafdt sich die gemeinsame Zielfunktion
der Partner additiv in einen aus dem aggregierten Nutzen der bereits vorhandenen
Projektportfolios bestehenden Teil (Z) und den Nutzenbeitrag des neuen Projektes
o, der von der Grol3e der Projektanteile der einzelnen Partner abhangt, darstellen.
Teil Z ist unabhangig vom. und t,, es genugt also zur Optimierung der gesamten

Zielfunktion &, den Nutzenbeitra@,, des neuen Projektes zu optimieren.

» Die Hohe der Transferzahlungen ist flr die Hohe der effizienten Anteile und die
zugehorige Hohe der Zielfunktion irrelevant.

Wir kdnnen deshalb zunéchst, unabhéngig von der noch verbleibenden Nebenbedin-
gung (10) unter Nebenbedingung (7) optimale Projektanteile ermitteln. Wegen (8) er-
folgt dies, wie wir spater noch verdeutlichen werden, iterativ, denn durch diese Vorge-
hensweise bleibt das Optimierungsproblem zuné&chst mittels Lagrange-Ansatz I6sbar
und wir vermeiden eine (etwas kompliziertere) Anwendung des Kuhn-Tucker-
Theorems bzw. anderer komplexerer Verfahren zur Losung des hier vorliegenden qua-
dratischen Optimierungsproblerfis.

Nach der iterativen Optimierung der Projektanteile wird analysiert, wie das erreichte
Optimum mittels Transferzahlungen auf die Projektpartner alloziiert werden muf3, so
dal3 auch die Kooperationsnebenbedingung (10) erfullt ist.

Fur die Ermittlung der optimalen Projektanteile bilden wir zunachst die Lagrangefunk-
tion

LA, 1)=d_(A)+] ﬁz/\i —1@. (12)

3 Vgl. KUNZI/KRELLE/RANDOW1979), S. 55ff.
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Eine Losung des Lagrange-Ansatzes erhalten wir durch Nullsetzen der ersten partiellen
Ableitungen:

OL(A, 1) _0 Pp(A)]

o1 29 |Am -1=0,i0{1...n} (13)
aL(A, 1) _ L
T—l_ZAi —0 (14)

Wegen der Addition der einzelnen Praferenzfunktionale innerhalb der Zielfursgtion

sind deren erste partielle Ableitungen nach den Projektanteilen der einzelnen Unter-
nehmungen identisch mit denjenigen der Praferenzfunktionale der einzelnen Unterneh-
mungen:

dDL_(A) 0D (AL,
6@;( |) - (I)(/]il ) :/’IY _a/]i i0'$ —a(:I (15)

Durch Einsetzen von (15) in (13) und l6sen des linearen Gleichungssystems erhalt man
(neben dem Wert des hier nicht weiter betrachteten LagrangemultipliKatdssopti-
malen Anteil der Unternehmun@m neuen Projekt

L Zci—nci |
+1— i0{L...n}. (16)

A==
n noy

Dieser ist abhangig von den Kovarianzen des neuen Projektes mit den vorhandenen
Projektportfolios und der Varianz des neuen Projektes und (wie erwartet) unabhangig
von der Hohe der Transferzahlungen.

Die Hessematrix

Das? 0 -~ 0 O
DO . . O

wan=0% @
B0 o -t

ist fur alle AOR,, negativ definit, wenn man zusatzlich zur Risikoaversion der Partner

(A3) annimmt, dal3 der Cash-Flow-Barwert des neuen Projektes eine Varianz verschie-
den von Null aufweist, d.h. Uberhaupt zufallsbehaftet ist. In diesem Fall ist also
A" =(A,..,A) globale Lésung des Optimierungsproblems.
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Wegen (8) ergibt sich nun eine Anpassungsnotwendigkeit der so erhaltenen L&sung:
erhalt man durch den Lagrange-Ansatz einen negativen Projektanteil fir eine Unter-
nehmung, so zeigt dies, dal3 dieser Partner aufgrund seiner vorhandenen Projektstruktur
aus bloRen Risikoerwagungen gegen das Interesse der anderen Projektpartner agieren
wurde, denn bei einem negativen Anteil am Projekterfolg wirde er rationalerweise ak-
tiv das Scheitern des Projektes anstreben. Aus diesem Grund schlagen wir in einem sol-
chen Fall vor, die Anteile von Partnern mit negativen Anteilen am zufallsbehafteten
Cash-Flow gleich Null zu setzen und die Optimierung ohne deren Teilnahme an der
Verteilung erneut durchzufihren. Dies geschieht so lange, bis alle verbleibenden Part-
ner zulassige Anteile erhaltén Sollte die Teilnahme von so »=ausgeschlossenen” Kon-
trahenden am gemeinsamen Projekt aus anderen Grinden unabdingbar sein (in unserem
Falle wegen(A2)) nach wie vor die Moéglichkeit, diese durch Transferzahlungen zu
entlohnef?.

Allerdings ist das Ergebnis (16) fur die an der Verteilung der Projektanteile teilneh-
menden Kontrahenden in der dargestellten Form noch schwierig zu interpretieren; wir
ersetzen deshalb die Kovarianzen durch Korrelationskoeffizienten, die auf das Intervall
zwischen -1 (vollstandig negativ korreliert) und 1 (vollstdndig positiv korreliert) nor-
miert sind:

Ci

Ky = o’ i 0{1,...,n} (18)

Damit laf3t sich Formel (16) fur Unternehmungchreiben als

z ijaj —nky 0,
+ l

n no,

/\-*21

(19)

Der Anteil der Unternehmunigam gemeinsamen Projekt ist also im Optimum ceteris
paribus umso hoher, je kleiner die Korrelation des Ergebnisses des gemeinsamen

Projektes mit dem bei Unternehmungorhandenen Projektportfolio ausfallt. Dies ist
plausibel, denn bei im Extremfall vollstandig negativer Korrelation ware der durch die
Durchfuhrung des Projektes erzielte Portfolioeffekt innerhalb des Portfolios wman
ximal vorteilhaft*®

* Die Analyse dieser Vorgehensweise auf Konvergenz und Optimalitat wird Gegenstanmd weiterer

Forschung sein.

Eine Substitution dieser (fixen) Transferzahlung durch einen anreizkompatiblen Entlohnungsmecha-
nismus ist angezeigt, wirde aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen.

Zu unterschiedlichen Korrelationskoeffizienten in ihrer Wirkung auf die Portfoliotheorie und das —
risiko vgl. STEINER/BRUNS (1998), S. 6f.

45

46
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Wir wollen anhand eines Beispiels illustrieren, wie durch eine derartige Optimierung
der Projektanteile Projekte, deren alleinige Durchfiihrung fir jeden einzelnen nachteilig
ware, fur alle Kontrahenden vorteilhaft werden kénnen.

Beispiel 1. Wir betrachten 2 potentielle Kooperationspartner. Unternehmung A besitze

bereits ein Projektportfolio mit der Varianz 80, bei Unternehmung B betrage die Vari-

anz des vorhandenen Projektportfolios 120. Der Risikoaversionsparameter a der Sha-
reholder sei bei A und B 0,15. A und B sei es moglich, zusammen ein neues Kooperati-
onsprojekt durchzufiihren. Dieses weise einen Erwartungswert des Cash-Flow-
Barwertes von 18 auf, seine Varianz betrage 20Mer Korrelationskoeffizient des
neuen Projekts mit den Projekten von A betrage 0,6 , mit denjenigen von B 0,2.

Fur diesen Fall ware es fir jede einzelne der Unternehmungen von Nachteil, das Pro-
jekt vollstandig allein durchzufiihren bzw. zugerechnet zu bekommen: die Werte der
Praferenzfunktionale wirden sich flr Unternehmung A um 8,38, fir B um 1,65 verrin-

gern.

Die nach obigem Kalkll ermittelte optimale Verteilung ist 38,77% aller Zahlungen des
neuen Projekts fur Unternehmung A und 61,23% fur B. Daraus ergibt sich fur die
Summe der Praferenzfunktionale ein Zuwachs von 2,86, der Zuwachs ist sogar ohne
Transferzahlung fir beide Unternehmungen positiv, d.h. beide Kontrahenden wirden
das neue Projekt mit der vorgeschlagenen (Risiko-)Teilung auch ohne Transferzahlung
durchflhren, obwohl die Durchfihrung durch jeden einzelnen der Partner allein nach-
teilig ware.

Wie wir gesehen haben, sind die errechneten optimalen Projektanteile sowie die dann
erreichte Hohe der Zielfunktion unabhangig von der Hohe der Transferzahlungen. Al-
lerdings lassen sich aus den Kooperationsnebenbedingungen (10) sowie Nebenbedin-
gung (9) Schranken fiur die Transferzahlungen berechnen, innerhalb derer Zahlungen
liegen, die das gemeinsame Projekt flr alle Partner vorteilhaft werden lassen.

3.4 Einigungsraume fur die Transferzahlungen

Setzt man Erwartungswert und Varianz des neuen Projektes sowie den Projektanteil der

Unternehmung i in die Kooperationsbedingung (10) von i ein und l6st die Ungleichung
nacht auf, so erhalt man mit

t=-Au, +2(A%07+246)=E™(A) OiO{L,...n} (20)

47 Zur Illustration: bei der angenommenen Normalverteilung von Cash-Flow-Barwerten betréagt fir ein
solches Projekt die Wahrscheinlichkeit, einen negativen Barwert zu erzielen, ca. 10%.
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die Untergrenze der Transferzahlung, ab der Unternehmung i sich kooperationswillig
zeigt. Daneben gilt aber auch Nebenbedingung (9). So entsteht als Losungsraum fir
tOR, im durch (20) beschrankteR, einen-1-dimensionale beschrankte Hyperebene,

deren Spuren auf den Koordinatenhyperebenen eine Steigung von -1 aufweisen und
sich im (nicht notwendig zum Ldsungsraum gehorenden) Ursprung deshneiden.

Der Anschaulichkeit halber argumentieren wir von nun an durchgéngig mit 2 Kontra-
henden, obwohl sich die getroffenen Aussagen naturlich ebenfalls auf eine beliebige
Anzahl verallgemeinern lassen. Die folgende Abbildung 1 illustriert den Einigungsraum
zweier Kontrahenden (d.h.= 2):

pe ~EP"(4,) =
E™(A) E™(4,)
T >
&) ? "
g
EM (A e ’

Abbildung 1: Einigungsraum

Furn = 2 bezeichnet BUHL (1994) die Projektion des Losungsraliaes eine Koor-
dinatenachse (dick gepunktet eingezeichnet), also das Intervall
t OFE™(A), E™(A)H, alsEinigungsintervall fur t, =-t,. Dazu analog bezeichnen

wir E allgemein (d.h. unabhangig von der Anzah | der betrachteten Parteignhials
gungsraum fur die TransferzahlungetilR,,.

Wir wollen nun fir zwei Kontrahenden untersuchen, in welchen Situationen tberhaupt
eine Einigung moglich ist, d.h. unter welchen Bedingungen ein Einigungsintervall
uberhaupt existiert.



16

3.5 Existenz eines Einigungsintervalls bei zwel Kontrahenden

Ein Einigungsintervall negativer Lange (d.h. Obergrenze < Untergrenze) ist flr ein Ge-

schaft bei rationalen Geschaftspartnern hinreichende Bedingung fir dessen Nichtzu-
standekommen: es existiert dann keine Transferzahlung, die die Bedingung ftr beider-
seitige Kooperation erftllen wirde.

Fur die LangeA(A) des Einigungsintervalls fur die Transferzahlung von Unternehmung

1 an Unternehmung 2 gilt in Abhangigkeit der zugerechneten Projektanteile (d.h. unab-
hangig davon, ob die Anteile bereits optimiert wurden):

_E;nin(AZ) _ Elmin(/]l)
= Ay _%(/]1203 + 2/]1C1)+/‘2/’IY _%(/‘22 o 5 + 2/‘202)

A(N)

(21)
= K3 (Alza.\f + A0y +2A¢ + 2/]202)

= Poe(4)

Die Lange des Einigungsintervalls bei zwei Kontrahenden entspricht also dem Beitrag
®,. (1) des neuen Projektes inklusive Portfolioeffekten zur gemeinsamen Zielfunktion

(vgl. Formel (11)). Das bedeutet: immer wenn die Durchfihrung des gemeinsamen
Projektes lUberhaupt einen positiven Beitrag zur Summe der Praferenzfunktionale lei-
stet, lassen sich Transferzahlungen finden, die beide beteiligten Projektpartner zufrie-
denstellen und kooperationswillig stimmen.

Bei realen Geschaftsverhandlungen lafi3t sich oftmals beobachten, dald Geschafte mit
einem grof3en Einigungsintervall von den beteiligten Partnern als besonders vorteilhaft
empfunden werden, dal3 mithin bei kooperativen Verhandlungen Uber eine Kooperation
oft versucht wird, die Einigungsintervallange zu maximieren. Das gilt insbesondere
dann, wenn zu erwarten steht, dafd der tatsachlich realisierte Preis flr das Geschéft rela-
tiv nahe an der Mitte des Intervalles liegt.

Aus Formel (21) ist ersichtlich, daf3 gilt:

max(A(1)) = max(®ee (4, 1), (22)

d.h. die Maximierung der Einigungsintervallange ist aquivalent zur Maximierung der

Summe der Praferenzfunktionale. Das bedeutet: Die Maximierung der im skizzierten
Optimierungsansatz als Zielfunktion zugrundegelegten Summe der Préaferenzfunktio-
nale fuhrt auch zu einer in obigem Sinne komfortableren Situation bei der Verhandlung
uber die Transferzahlungen.
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Optimieren die Unternehmungen kooperativ ihre Anteile am zufallsbehafteten Cash-
Flow-Barwert des neuen Projektes gemald Abschnitt 3.3, einigen sie sich also, wie skiz-
ziert auf die Anteilel’, so ergibt sich als Einigungsintervallange

D) =, ~3(30¢ +e, ), (23)

d.h. im Optimum wird wegen der hier verwendeten Risikonutzenfunktion das von den
beiden beteiligten Kontrahenden gemeinsam neu tbernommene Risiko immer halbiert.
Es kann dann sogar fur den Fall eine Einigung Uber eine Transferzatdmeglt wer-

den, dal3 der Beitrag des Erwartungswertes des neuen Projektes zum Praferenzfunktio-
nal groRRer ist als der (negative) Beitnaigy der Héalftedes insgesamineu zu tberneh-
menden Projektrisikos? +2c, + 2c, .

Beispiel 2: Die beiden Partner aus Beispiel 1 einigen sich auf die Zurechnung der dort
errechneten optimalen Projektanteile. Die Transferzahlung, die A maximal zu leisten

bereit ist, betragt 8,38 Geldeinheiten, B bezahlt maximal 1,65 Geldeinheiten. Das Eini-
gungsintervall flr eine Transferzahlungvon A an B betragt also [-8,38; 1,65]. Alle
Zahlungshohen aufRerhalb dieses Intervalles wiirden dazu fuhren, dal3 einer der beiden
Partner bei Durchfiihrung des Projektes inklusive Transferzahlung schlechter gestellt
wurde, als ohne das neue Projekt; die Kooperation kAme dann also nicht zustande.

4 Zusammenfassung und Ausblick

Wir haben mit der in der vorliegenden Arbeit prasentierten Modellierung fur eine ko-
operative Verhandlungssituation tber eine Kooperatibimternehmungen zur gemein-
samen Durchfihrung eines Projektes eine Handlungsempfehlung fir die Gestaltung des
Vertrags gegeben, deren Ziel es ist, durch das durchzufiihrende neue Projekt entstehen-
de Portfoliosynergiepotentiale im Bereich Risiko bei den Partnern zu erschlie3en. Dabei
wurde das Ziel verfolgt, durch die Vertragsgestaltung einen moglichst hohen Zuwachs
des Shareholder Values zu generieren.

Die ErschlieBung solcher Portfoliosynergiepotentiale ist ein wichtiger Baustein bei der

Gestaltung von Kooperationsvertragen, die Grunde fir das Eingehen realer Kooperatio-
nen liegen jedoch oftmals nicht nur in der ErschlielBung von Portfoliosynergien zufalls-

behafteter Cash-Flows. Oft spielen auch andere quantifizierbare Faktoren wie z.B. Sy-
nergiepotentiale im Bereich Liquiditat oder der unterschiedlichen steuerlichen Behand-
lung der Vertragspartri&reine wichtige Rolle.

%8 \/gl. z.B. BUHL (1994) oder BUHL et al. (1999).
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Vor allem aber stehen bislang noch nicht quantifizierbare Synergiepotentiale beim Ein-

gehen von Kooperationen vielfach im Vordergrund. Beispielsweise finden wir insbe-

sondere bel Kooperationen im Consulting-Bereich systematisch Synergiepotentiale auf-

grund von sich erganzenden Kernkompetenzen der Partner bezlglich eines zukulnftig
durchzufihrenden Projektes. Die Umstellung der IT-Infrastruktur der Unternehmungen
auf den Euro und die Anpassung auf die Jahrtausendwende (Y2K-Problem) beispiels-
weise flhren bereits heute zu einer grof3en Anzahl solcher Kooperationsbeziehungen
zwischen Unternehmungsberatungen und ihren Auftraggebern. Durch die Knappheit
von Know-how-Tragern in diesem Bereich missen andere ebenfalls anstehende IT-
Projekte in den Unternehmungen aufgeschoben werden, so dal3 auch die Consulting-
Branche — und mit ihr die Bedeutung der Effizienz der Kooperationsbeziehungen - wohl
nach der Jahrtausendwende noch wachsen wird.

Neben dieser Branche ist der mit hoher Dynamik wachsende Dienstleistungs- und In-
formationsmarkt im WWW in das offentliche Interesse gerlickt:. Dazu zéhlen u.a. Fi-

nanzdienstleistungen ebenso wie beispielsweise der Download von Software, Musik
und Literatur und die Abfrage von Nachrichten und anderen Informationen. Zur ar-

beitsteiligen Erstellung solcher Leistungen, die Uber diese Vertriebsstruktur

WWW/Internet gleichzeitig auch produziert werden kénnen, eignen sich in besonderem
Mal3e Virtuelle Unternehmungen, weshalb mit dem wohl auch weiterhin explosionsar-

tigen Wachstum des Wirtschaftsraumes WWW die Bedeutung dieser Organisations-
form und damit die Anzahl der Kooperationsbeziehungen zwischen (6konomisch) selb-
standigen Partnern weiterhin zunehmen Wird.

Auch in anderen Dienstleistungsbereichen ist eine Zunahme von Kooperationsbezie-
hungen zwischen (rechtlich) selbstandigen produzierenden Einheiten beobachtbar, wie
zum Beispiel strategische Kooperationen zur synergetischen Gewinnung von

Marktmacht bis hin zur Fusion der Partner, wie sich beispielsweise in der die letzten

Jahre beobachtbaren Fusionswelle im Finanzdienstleistungsbereich zeigt.

Die systematisch ErschlielRung aller sich bietenden Synergiepotentiale durch die vor-
teilhafte und anreizkompatible Gestaltung von Kooperationsvertrdgen wird durch diese
in fast allen Wirtschaftsbereichen beobachtbare Tendenz zur Kooperation in Zukunft
ein Schlisselfaktor fir nachhaltig erfolgreiche Geschéaftstatigkeit auf den immer dyna-
mischer werdenden Markten sein.

*9 Hagel und Singer gehen sogar davon aus, daR es fiir eine bestehende Unternehmung 6konomisch
vorteilhaft ist, Kernbereiche wie ,,Customer Relationship Management®, ,Product Innovation“ und
Infrastructure Management“ zu trennen, da unterschiedliche 6konomische, kulturelle und wettbe-
werbliche Faktoren zu ineffizienten Kompromissen fiihren,HAIGEL/SNGER (1999), S. 136.
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