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Uberblick

1.

Obwohl in den letzten 15 Jahren Telekommunikationskonzerne weltweit erhebli-
che Mittel in die Erschlieung von Mobilfunkmarkten auf3erhalb des eigenen
Stammlandes investiert haben, gibt es keine grof3zahligeren empirischen Analy-
sen zu Kapitalmarktreaktionen auf internationale MarkterschlieBungsmal3nahmen
im Mobilfunk und zur Erklarbarkeit von Reaktionsunterschieden durch Eintritts-
formen und zeitbezogene Merkmale der Expansionsschritte.

Deshalb untersucht die vorliegende Studie fiir eine Stichprobe von 148 beabsich-
tigten internationalen MarkterschlieRungsmalRnahmen, die von 29 Mobilfunknetz-
betreibern zwischen Dezember 1989 und Dezember 2004 angekundigt wurden,
durch die Veroffentlichung dieser Ereignisse hervorgerufene abnormale Renditen
der expandierenden Unternehmen.

Die empirischen Analysen zeigen, dass (1) der Kapitalmarkt internationale Markt-
erschlieBungsmaf3nahmen im Mobilfunkgeschéft im Durchschnitt weder als
wertsteigernd noch als wertreduzierend fir die Aktiondre des expandierenden
Telekommunikationskonzerns beurteilt und (2) die Varianz der kumulierten ab-
normalen Renditen (KAR) durch einen internationalen Markterschliel3ungsschritt
grof3 ist.

Weiter ist festzustellen, dass internationale Vertragskooperationen zwischen Mo-
bilfunknetzbetreibern im Zeitfenster von 10 Tagen vor bis 5 Tage nach deren An-
kindigungsdatum vom Aktienmarkt signifikant negativ und schlechter als Beteili-
gungen an bestehenden Mobilfunknetzbetreibern im Ausland bewertet werden,
deren durchschnittliche KAR ihrerseits signifikant unter dem KAR-Mittelwert von
internationalen Neugrindungen von Mobilfunknetzbetreibern liegt.

Der Kapitalmarkt reagiert positiver auf eine internationale Markterschlie3ungs-
malinahme von Mobilfunknetzbetreibern, wenn ihr weitere Auslandsexpansions-
schritte des Unternehmens in den letzten zwei Jahren vorangegangen sind und
wenn sie zu einem Zeitpunkt erfolgt, an dem im Zielland bereits langer (digitale)
Mobilfunkdienste vermarktet werden.

Stichworter:  Auslandsbeteiligungen, Ereignisstudie, Direktinvestitionen, Internati-

onalisierung, Mobilfunknetzbetreiber, Telekommunikation, Unterneh-

menskooperationen.
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1. Untersuchungsanliegen

Seit Anfang der 1990er Jahre haben viele Unternehmen der Telekommunikations-
(TK)wirtschaft die Wettbewerbs6ffnung von Markten fir TK-Netze und -Dienste in
zahlreichen Landern genutzt, um die Internationalisierung ihres Geschafts voranzu-
treiben. Dies gilt insbesondere fur Mobilfunknetzbetreiber (MFN), fur die ein Enga-
gement auf Auslandsmarkten mit unausgeschopften Nachfragepotenzialen einerseits
mit erheblichen Wachstumschancen, andererseits aber auch mit beachtlichen Ver-
lustrisiken infolge Uberhohter Markteintrittskosten und falscher Markteinschatzungen
verbunden sein kann. Da eine Geschaftsexpansion im Ausland fur MEN gleicherma-
Ren Vor- und Nachteile aufweist, Uberrascht es nicht, dass hinsichtlich der Effekte
von Internationalisierungsschritten von MFN auf deren Unternehmenswert in Praxis
und Wissenschaft sehr unterschiedliche Meinungen vertreten werden. So geben sich
Vertreter von TK-Netzbetreibern, aber auch Finanzanalysten und Berater tiberzeugt,
dass die Prasenz auf verschiedenen Auslandsmaérkten das Erfolgsniveau von TK-Un-
ternehmen erh6ht.t Hingegen auf3ern sich etliche Wissenschaftler eher skeptisch im
Hinblick auf die Haltbarkeit der Annahme von typischerweise positiven Effekten von
MalRnahmen zur Ausweitung der Geschaftsinternationalisierung auf den betriebs-
wirtschaftlichen Erfolg von TK-Netzbetreibern.2

Angesichts derartiger Meinungsunterschiede ist es unbefriedigend, dass die bisheri-
ge empirische betriebswirtschaftliche Forschung sich stark auf die Analyse (1) von
Korrelationen zwischen dem Internationalisierungsgrad von Unternehmen (des ver-
arbeitenden Gewerbes) und Erfolgskriterien3 sowie (2) von Erfolgseffekten einzelner
Internationalisierungsformen (haufig Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an einem
Unternehmen im Ausland)* beschrankt hat. Es mangelt also an Uber Einzelfallbe-
schreibungen hinausgehenden, grol3zahligeren empirischen Studien, die differen-

1 S. etwa HSBC 2004, S. 7 u. 24; Isern/Rios 2002, S. 87; Nederkoorn 1997, S. 38

2 Vgl. z.B. Ehrmann/Steiger 1998, S. 251-253; Fransman 2002, S. 141-142; Gerpott 2000, S. 25 u.
37.

3 S. zu einer Bestandsaufnahme einschlagiger Studien Glaum 1996; Ruigrok/Wagner 2003.
4 S. etwa Buhner 1992; Markides/Ittner 1994; Picken 2003; Walker 2000.
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zierter fur verschiedene Gestaltungsaspekte der internationalen Markterschlie3ung

speziell fuir MEN deren Effekte auf den Unternehmenswert analysieren.

Die in der Literatur als branchenibergreifend relevant eingestuften strategischen
Gestaltungsaspekte der internationalen MarkterschlielRung ,... beziehen sich auf de-
ren Form sowie den zeitlichen Ablauf der Eintritte in die ausgewahlten Landermark-
te“s. Mdgliche Internationalisierungsformen werden zumeist in einem ersten Schritt in
Exporte aus dem Stammland und Direktinvestitionen in einem auslandischen Staat
untergliedert.¢ Da Mobilfunkdienste an die Verfligbarkeit von Netzen gebunden sind,
ist ein herkdmmlicher Export von Absatzleistungen zur Gewinnung zusatzlicher Kun-
den im Ausland in dieser Branche unmdglich. An die Stelle des Exports treten im
Mobilfunk langfristig angelegte internationale vertragliche Kooperationen, die ohne
Eigenkapitalbeteiligungen erfolgen und oft eine Zusammenschaltung der Netze von
Betreibern aus unterschiedlichen Landern beinhalten, um den Kunden dieser Unter-
nehmen Verbindungen in das und aus dem Ausland zu unterdurchschnittlichen Prei-
sen anbieten zu kénnen. Bei Direktinvestitionen ist in einem zweiten Schritt danach
zu differenzieren, ob ein Mobilfunkanbieter in einem auslandischen Staat ein neues
Unternehmen aufbaut oder sich an einem bereits im Markt agierenden Netzbetreiber
beteiligt. FUr den Fall der Neugriindung einer Auslandsgesellschatft ist schlief3lich zu
unterscheiden, ob ein MFN sich das Eigentum an der Gesellschaft mit Partnern teilt
oder als Alleineigentiimer agiert. Gemal dieser dreistufigen Systematisierung erge-
ben sich vier prinzipielle Formen des internationalen Markteintritts von MFN namlich
(1) vertragliche Kooperationen, (2) Ubernahme von Eigenkapitalanteilen an einem
bereits in einem Auslandsmarkt aktiven Mobilfunkanbieter, (3) Grindung eines neu-
en Gemeinschaftsunternehmens, an dessen Eigenkapital neben dem internationali-
sierenden MFN weitere Partner beteiligt sind, und (4) Neugrindung einer Auslands-
tochter, an deren Eigenkapital keine Partner Anteile halten. Fur die Internationalisie-
rungsformen der Unternehmensbeteiligung und Gemeinschaftsunternehmensgrin-

dung wird haufig noch nach dem Eigenkapitalanteil des expandierenden Unterneh-

5 Homburg/Krohmer 2003, S. 929; s.a. Bamberger/Wrona 2004, S. 169-171; Bradley 2005, S. 294f,;
Kutschker/Baurle 1997, S. 117-121.

6 S, fur viele Kutschker/Schmid 2005, S. 5; Shimizu et al. 2004, S. 311.





