Die Liberalisierung der
Monopolgesetzgebung durch
die Regierung Reagan ermég-
lichte in dieser Phase wieder

w9 | Akquisitionen in der eigenen

Branche und liberale Stever-
geseize steigerten die Attrakti-
vitét von Unternehmenskéu-
fen. Ferner bewirkie die Dere-
gulierungspolitik tiefgreifende
strukturelle Veréinderungen der
wettbewerblichen Rahmenbe-
dingungen in vielen Branchen.
Viele Untemehmen verdiuBer-
ten einerseits ihre Rand-
aktivitéten, um sich auf ihr
Kerngeschaft zu konzentrieren.
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sich auch in neven Bereichen,

Abb. 1:  Die funf Merger-Wellen in den USA

Die Geburtsstunde vieler heutiger
amerikanischer Blue Chip Unter-
nehmen, wie z.B. Eastman Kodak,
DuPont und General Electric, fallt in
diese Periode der ersien Merger-
Welle. Der Bérsencrash von 1904
und die sich anschlieBende Krise des
Finanzdienstleistungssektors setzien
den ausgepraglen M&A-Aktivitéiten
ein abruptes Ende.

Auch der zweiten Merger-Welle
(1916-1929) log das Sireben nach
markibeherrschenden Positionen
zugrunde, obwohl eine neu in Kraft
geselzte Kariellgeseizgebung der
Bildung monopolistischer Markt-
strukturen stérker enigegenwirkte.
Zunehmend wurden im Bezug zum
Erwerber in der Werschépfungsketie
vor- bzw. nochgelagerie Unterneh-
men erworben, was zu einer erhih-
ten vertikalen Integration der Wirt-
schaft fohrie. Wéhrend dieser Mer-
ger-Welle enistandene Unternehmen
sind z.B. General Motors und 1BM.
Der Zusammenbruch der Bérsen am
»Black Friday« und die darauf fol-
gende Weltwirtschofiskrise beende-
ten diese zweite Ubernahmewelle.

Unter anderem Vorzeichen stan-
den die Ubernohmeaktivitéten der
sechziger Jahre (1965-1969). Eine
Verschéiirfung der kartellrechtlichen

Rahmenbedingungen, die enttdu-
schende Entwicklung vieler Akquisi-
tionen sowie die in den sechziger
Jahren populéir gewordene Diversifi-
kationstheorie lieflen riesige Kon-
glomerate entstehen. Entscheidungs-
kriterien fir die Aufnahme des Tar-
gets in das Beteiligungsportfolio des
Erwerbers bildeten in erster Linie der
Return on Investment und der zeitli-
che Anfall der Cash Flows. Als Bei-
spiele kdnnen Gulf & Western, [TT
oder Teledyne genannt werden.
Aufgrund der angespannten Kapi-
talmarktsituation wurden Akquisitio-
nen Uberwiegend durch Aktientousch
finanziert. Erst der Tax Reform Act
von 1969 sowie der Einbruch an
den Aktienmdrkten Ende der sechzi-
ger Jahre fithrte zu einer Abnahme
der Zahl der Takeovers.

Ende der siebziger Johre begann
die bislang spektakulérste, vierte
Welle, die wertméBig 1988 ihren
Hahepunkt erreichte. Unter dem
Begriff »merger mania« war diese
Welle auch ins BewuBtsein der Of-
fentlichkeit gelongt, da in einem
grofien Kaufrausch eigentlich alles
gekauft wurde, was koutbar war:
franzésische Weinberge, New Yorker
Wolkenkrotzer eic.

um eine Basis fir kinftiges

Wachstum zu schaffen. Ge-

genuber den primér finanziell
motivierten Diversifikationen stand
nun das Streben nach der Erschlie-
fBung von Synergien im Mittelpunki.

Eine wichtige Voraussetzung dieses
starken Anstieges der M&A-Tatigkeit
stellte die parallele Weiterentwick-
lung der Finanzmérkte dar. Der
enorme Kapitalbedart fir die Reali-
sierung der Ubernahmen wurde
vorwiegend durch die Aufnahme von
Fremdkapital gedeckt. Die in den
Vereiniglen Staalen vorherrschende
steverliche Begiinstigung von
Fremdkapital gegeniber Eigenkapi-
tal unterstiitzte die Durchfihrung
sogenannter sleveraged Buyouts«
(LBO). Das klassische Beispiel for
einen LBO bildete die damals gréfite
Ubernahme von RJR Nabisco durch
Kohlberg Kravis Roberis & Co. (KKR;
CEO: Mikel Milken) im Oktober
1988 fiir 24,7 Mrd. USS.

Im Laufe der Jahre wurden al-
lerdings immer waghalsigere LBO-
Finanzierungen durchgefihrt. Als die
ersten LBO-finonzierten Unterneh-
men Konkurs onmeldeten, werden
die Anleger auf die erhéhten Risiken
der Junk Bonds aufmerksam und
enischlieBen sich, ihre Titel abzusto-
f3en, was 1989 zu einem massiven
Einbruch der Kurse fihrie.
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Prof. Dr. Ginter Miller-Stewens:

Mergers & Acquisitions
als zyklisches Phinomen
DaimlerChrysler - kein Einzelfall

Der Fall DaimlerChrysler
ist Teil einer beispielslosen

Akquisitionswelle, die derzeit

Uber die westliche Welt rollt.
Es ist die finfte Welle dieser
Art, Doch noch nie wurden so
viele Unternehmen gekavft
bzw. verkauft und noch nie
wurde so viel Geld dafir
ausgegeben. Diese Welle
macht auch vor der Automo-
bilindustrie nicht holt, avch
wenn es im Verhalinis zum
Spitzenjabr 1991 (164 Kiufe;
195 Verkiufe) 1999 nur noch
efwa halb so viele Falle sein
werden, was etwa drel Pro.
zent aller Kéufe/Verkaufe
uvnfer devischer Beteiligung
entspricht.

Ori des Geschehens von M8A
ist der Markt fur Unternehmenskon-
trolle: Dort werden die Unternehmen
gehandelt. Ebenso wie an anderen
Mérkien ergibt sich das Preisnivequ
aus dem Verhltnis von Angebot
und Nachfrage, weshalb der fir ein
Unternehmen bezahlte Preis oft weit
von dem Ergebnis der Unterneh-
mensbewertung entfernt sein kann,
Ebenso wie bei anderen Markten
héngt seine Effizienz wesentlich von
seiner Transparenz und Freizigigkeit

ab.

Mit dem Begriff der Unierneh-
menskontrolle wird das Recht ver-
bunden, das Management der Res-
sourcen eines Unternehmens zu
bestimmen, d.h. auch dieses Mana-
gement zu bestellen, zu entlassen,
seine Yergiitung festzulegen usw. Bei
einer Akquisition gehen diese Kon-

Prof. Dr. Ginter Miller-Stewens ist Professor

fur Befriebswirtschaft mit besonderer Beriicksichtigung
der Organisationslehre an der Universitat St. Gallen,

Dariber hinaus ist er geschéafisfGhrender Direktor des
Institutes fir Betriebswirtschaft.

trollrechte vom erworbenen Unter-
nehmen auf das Kéuferunternehmen
Uber. Dort hat man die Vorstellung,
dafl man die Ressourcen des Unier-
nehmens wirkungsvoller nutzen
kénnte, als dies bislang der Fall war.
Deshalb kann man den Markt fir
Unternehmenskontrolie auch als die
Arena begreifen, in der verschiedene
Fohrungsteams um die Rechie zum
Management der Ressourcen eines
Unternehmens konkurrieren.

2. Historische Uberblick

Will man einen historischen
Blick auf das Thema M&A (Mergers
& Acquisitions) werfen, so muBl man
den amerikonischen Markt analysie-
ren, der die Wiege von M&A dar-
stellt. Er besitzt auch — mehr denn je
- eine klare Vorlguferfunktion fir die
Entwicklung in Europa. Werden dazu
die vergangenen 100 Jahre betrach-
tet, so 1aBt sich schnell feststellen,
dall M&A ein zyklisches Phénomen
ist: Es sind bislang - wie in Abb. 1
dargesiellt — vier abgeschlossene

1 Diese Definition geht auf Jen-

sen/Ruback (1983, 5. 5) zuriick:
#--- the market for corporate control
is best viewed as an arena in which
managerial teams compele for the
rights to manage corporate re-
sources”.

Merger-Wellen zv identifizieren:
1897 bis 1904, 1916 bis 1929,
1965 bis 1969 sowie 1984 bis
1990. Seit Mitte der neunziger Jahre
ist wieder eine betrachtliche Zunah-
me der M&A-Akfivitdten in einer
finften Merger-Welle zu beobach-
ten.

Die erste Merger-Welle (1897-
1904) konn mit der »Industriellen
Revolution« verbunden werden.
Aufgrund der Einfihrung neuer
Technologien waren erhebliche
Uberkapazitéten entstanden, die zu
Preisverfall fGhrien. Dem versuchte
man durch eine grofe Anzahl hori-
zontoler Transaktionen zu entgehen.
In vielen Féllen fiihrte dies zu einer
Konsolidierung gesamter Industrien
und daraus resultierenden monopo-
listischen Strukturen und Kartellen.

Leider sind die historischen Merger-
Statistiken nicht besonders zuverlds-
sig, da man sich unterschiedlicher
Quellen fir einzelne Zeitabschnitte
mit unterschiedlichen Erhebungskri-
terien bedienen muf}. Die Daten in
der Abb.1 stammen fir 1895-1920
von Nelsen (1959) (Manufacturing
and mining sectors only; based on
financial reporting), fir 1921-1939
von Thorp, W.L.; Crowder, W.F.,
1941 {Manufacturing and mining
seciors only}, fir 1940.1962 von
der Federal Trade Commission
(1970, 1971} und fur 1943-1999
aus der MergerSiat Review.
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¢ Und drittens endeten

bislang alle Wellen mit 3500
einem erheblichen, feil-

weise katasirophalen 3000
Einbruch der Aktien-

mdrkte. 2500 |

Auch am deutschen
Markt war seit 1982 bis LY
1982 ein stetiger Anstieg der
Unternehmensiibernahmen
von etwa 1.000 auf 3.000
Falle im Jahr unter deutscher 1000
Beteiligung zu verzeichnen.
Seither hot sich der Markt j  S00
bei gut 2.000 Féllen einge-

1500

pendelt (siche Abb. 3). 0

Vergleicht man diese
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Entwicklung mit den USA,
dann wird schnell klar, daf}
der dortige M8A-Boom

(bislang) nicht anndhernd in
Europa stattgefunden hat.
Withrend sich in den USA
seit dem Tief im Jahr 1991
die Anzahl der Transaktionen
mehr als vervierfachte und
dos Volumen sich versieb-
zehnfachte hat man es hier
nur mit einem leichten An-
stieg zu tun, auch wenn es in
Europa eine Reihe spektaku-
larer GroBtransaktionen
gegeben hot.,

Seit Anfang 1988 konn-
ten bis Ende 1998 28.710
Unternehmenstransaktionen
unter deutscher Beteiligung
registriert werden. Einige
Merkmale des deutschen
Marktes seien an dieser

Quelle: M&A Review Duabase

Abb. 3:  Transaklionen unter deutscher Beteiligung (Quelle: Bundeskodellami)
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Zielbranchen Kiuferbranchen

Stelle kurz vorgestellt:

¢ Etwa ein Drittel der Ak-
quisitionen fiihrt Gber die
Landesgrenzen. Dabei ist
heute die USA eindeutig wichtig-
ster Marktpariner in beide Rich-
fungen.

¢ Die akfivste Branche ist derzeit -
neben den Finanzdienstleistun-
gen -~ Chemie/Pharma. Stark
zugenommen haben auch die
Transaktionen im Bereich Com-
puter/Telekommunikation und

Abb. 4: Transaktionen unter deutscher Beteiligung noch Kéufer- und Zielbranchen

Dienstleistungen (siehe

Abb. 4)

Nimmt man in einer Branche
den Anteil der internen Kaufe
(d.h. das Ziel liegt in der glei-
chen Branche) an der Gesamt-
zahl der Kaufe als Ausdruck des
Konzentrationsgrades, dann zei-

gen sich auch hier grofie Unter-
schiede. Wiihrend 2.B. bei den

.....

Versicherungen 1988-1998 im
Durchschnitt 57 Prozent (1998:
69 Prozeni) aller Transaktionen
die eigene Branche im Visier
hatten {23 Prozent gingen in den
Finanzdienstleisiungssektor), wa-
ren dies in der Medienwirtschaft
85 Prozent (1998: 77 Prozent)
(siehe Abb. 5).
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Diese vierte Merger-Welle wor
auch dedurch gekennzeichnet, dafl
die Rolle des akfiven Investors nach
fast 50-jahriger Abwesenheit wie-
derbelebt wurde. Vorbei om Mona-
gement wurden sogenannte stender
offers« direkt den Akfionéiren unter-
breitet, die ihre Aktien mit einem
Premium versehen an den Bidder
abtreten sollten. So kam Konkurrenz
in den Top-Management-Arbeits-
markt, da nun ein anderes Team mit
einem anderen Konzept in Wettbe-
werb mit dem existierenden Mana-
gement trat. Stellt sich das Mana-
gement degegen, dann spricht man
von einem »unfreundlichen Uber-
nahmeangebol« {vhostile takeover
offerd).3 Idee wor es dabei teilweise
ouch, unfe_rbewertefe Unternebmen
nach der Ubernahme »oufzu-
brechen«, um sie dann einzeln mit
einern summarischen Mehrwert wie-
der weiterzuverkaufen (»corporate
raider«). Eine neve Generation akhi-
ver Investoren wollte sich die aus
ihrer Sicht in »Konzernpaléstena
verloren gegangenen Werte wieder
zurick holen.

Diese Entwicklung in den 80er-
Jahren ist auch die Wurzel des heute
in Europa immer mehr zur Anwen-
dung gelangenden neven General-
Management-Modells mit seinen
Grundkomponenten:

1. Ausrichtung ouf die Gesamtka-
pitalrendite zum besseren Leve-
raging der Finanzstrukiuren,

2. substantielle Beteiligung des
Managements am Aktienkapital,

»Results-bosed leadershipe,

erfolgsbezogene Entlohnung,

5. Unterbindung von Uberkreuz-

subventionierungen zwischen
Geschéfisteldern durch eine De-
zeniralisierung der Geschiifts-

<

3 Bei den 35.000 in den Jahren

1976-1990 in den USA gezéhlten
Tronsoktionen waren 364 »un-
freundlich« (1 Prozent) und bei nur
172 davon gelang die Ubernahme
{vgl. Jensen, M.C., 1992, 5. 657).

feldverantwortung in diversifizier-
ien Unternehmen bis mindestens
auf die zweite Managementebe-
ne sowie

6. Kostenreduktionsprogramme {oft
in Form von Personalabbau und
GeschéftsprozeBoptimierungen
zur Verbesserung der »cost-
efficiency rateq).

Nach den eher finanziell getrie-
benen Transaktionen der vierien
Welle kam in den Folgejahren den
strategischen Gesichtspunkten ein
immer gréBerer Stellenwert zu. Nach
einem voribergehenden - auch
konjunkturell bedingten — Rickgang
des kumulierten Transaktionsvolu-
mens Anfang der neunziger Johre ist
der Markt fir Unternehmenskontrolle
seit Mitte der Dekade wieder in Re-
kordstimmung. Das Jahr 1998 stellte
einen absoluten Hachstpunkt der
weltweiten M&A-Aktivitéiten mit ei-
nem kumulierten Transaktionsvolu-
men von 2.105 Mrd. US$ dar, was
einer Versechsfachung bezogen auf
1992 entspricht. Diese Entwicklung
hielt auch 1999 an (siehe Abb. 2}.

Diese funfte Welle ist insbeson-
dere durch oft globale Mego-Deals
gekennzeichnet, die — vom Volumen
her betrachtet - teilweise dreimal so
grof} sind, wie die gréBten Deals der
vierlen Welle. Um solche Volumen
iberhaupt noch finanzieren zu kén-

nen, erlangte das Bezahlen mit Akti-
en oder der Aktientausch einen be-
sonderen Stellenwert. Unter dem
Titel »High yield debt« wurden auch
die Hoch-Risiko-Finanzierungen
wiederbelebt.

Treibende Kréfie dieser finfien
Merger-Welle sind die forischreiten-
de Globalisierung der Wirtschaft, die
Schaffung des européischen Bin-
nenmarktes und die im Rahmen der
zunehmend wertorientierten Unter-
nebmensfohrung erforderliche Res-
sourcenallokation bei GroBunter-
nehmen und Unternehmen des ge-
hobenen Mittelstandes.

3. Vergleichende Be-
trachtung

Vergleicht man die vier abge-
schlossenen Wellen miteinander, so
zeigen sich eine Reihe interessanter
Aspekte:

Erstens wird der Abstand zwi-
schen den Wellen kleiner und
die Wellen schlagen immer ha-
her;

¢ Zweitens fihrien Verschéarfungen
der Anfitrusigesetzgebung am
Ende einer Welle meist zu Aus-
weichmanévern in andere Diver-
sifikationsrichtungen, die dann
die néchste Welle pragten;

Gesamtmarktvolumen in Mrd USD
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5. Zusammenfassende
Einschatzung

Man kann den derzeitigen Ge-
samtmarkt fiir Unternehmen als
tiberhitzt bezeichnen. Teilweise trifft
man eine nervdse SchiuBverkaufs-
stimmung an, nicht selten getragen
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von der Angst, nichts mehr abzube-
kommen. Viele angekindigte Uber-
nahmen wurden nicht zu Ende
durchdacht oder werden nur als
taktisches Stérmanéver plazier.
Ergebnis ist, daf} es seit 1998 nicht
mehr Einzelfall ist, daB ongekindigte

ist man bereit hhere Risiken einzu-
gehen, was sich z.B. in der Zunahme
von Dreier-Fusionen zeigt. Im mittel-
stiindischen Bereich wird der Markt
durch die Hunderten von IPO’s
angeheizt, die zur Pllege ihres Kurses
Wachstum zeigen miissen — und was

¢ Bei einer Analyse der
Groflenklassen von Kéu-
fern und Verkéufern zeigt
sich, daB die TOP-272-
Unternehmen 1998 etwa
46 Prozent aller Kéufe té-
tigten und dafd in 19 Pro-

oooooooooooooooooooooooo
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Aktvelle Gastvorfrdige in Bamberg

Erneut konnten for dos laufende Wintersemester 1999/2000 Experten gewonnen werden, die Uiber ein umfassendes
Spektrum an branchenspezifischem Wissen verfigen. Zu den kostenlosen Vortréigen sind auch Teilnehmer der betrieb-
lichen Praxis herzlich eingeladen. Wir bitten aber um rechtzeitige Anmeldung und piinktliches Erscheinen. Die Veran-
staltungen finden im Universitaisgebéude in der Feldkirchenstrafle 21, 96052 Bamberg, statt,

(Houptgeschafisfihrer ZDK,
Bonn}

Referent Thema Termin ort
Johannes Cirten Die Revitalisierung der Marke Porsche 20.1.2000 F 227
{Leiter Vertrieb Deutschland,

Porsche AG, Ludwigsburg) 16:00 - 17:30 Uhr

Bernd Borherg E-Business in der Avtomobilbrancthe - innovative 57.1.2000 F 227
(Leiter Geschéfisfeld SerCon, 17-Losungen firr die weltweite Fahrzeugdistribution

Béblingen) 16:00 - 17:30 Uhr

Thomas M. Klatt Stand von QS 9000/VDA 6.1 und 3.2.2000 F 227
{Branchenbeaufiragier 150/TS 16949 sowie praktische Umsetzung

Aufomobil, DNV Essen} 16:00 - 17:30 Uhr
T’-:M\;":f" :‘L’-";‘T' Hersteller- oder Handlerstatus? 10.2.2000 F 227
(Leiter Vertrieb Niederfossungen,

BMW AG, Munchen) Position und Aufgaben einer Niederlassung 16:00 - 17:30 Uhr
Franxz-Josef Kortom Systemlieferanten im weltweiten Wetthewerb 17.2.2000 F 227
{Vorsitzender des Vorstands,

WEBASTO AG, Stockdorf} 16:00 - 17:30 Uhr

Dr. Jivgen Creuizig Veranderungen in den Veririebsstrokituren des 24.2.2000 F 227

devischen Kiz-Handels unter besonderer
Beriicksichtigung der neven Medien

16:00 - 17:30 Uhr

Eventuelle Frogen beantwortet lhnen gerne die Forschungsstelle Automobilwirtschaft [FAW), Telefon 0951/863-2674
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zent aller Félle im Johr
1998 das Target grofier
war als der Kaufer~{siehe

Abb. 6).

4. Transaktionen in
der Auvtomobil-
industrie

Tabelle 1 zeigt die Ent-
wicklung der Transaktionen
unter deutscher Beteiligung
auf:

¢ Bei der Anzahl der Kaufe
in der Avtomobilindustrie
wurde im Jahr 1991 der
Hahepunkt mit 164
Transaktionen erreicht.
Dies entspricht 5,3 Prozent
aller 1991 unier deutscher
Beleiligung getatigten
3.113 Tronsaktionen. Da-
nach ergibt sich ein rick-
léufiger Trend.

¢ Ahnlich ist der Trend bei
den Verkaufen. Dabei falkt
ouf, daf} tendenziell etwas
mehr in die Automobilin-
dustrie hineingekauft wur-
de, als dafl sie als Kaufer
auftrat.

¢ Der Anleil der Kaufe in die
eigene Branche betrégt im
Schnitt 64 Prozent. Wichti-
ge andere Zielbranchen
von Kéufern aus der Au-
tomobilbranche waren
1988-1998 der Maschi-
nenbau (7% Falle}, Elekiro-
technik/Elektronik (55)
und die chemische Indu-
sirie (41).

Dicnsileistungen
Automobilbau
Energie/Entsorgung
Maschinenbau
Bau/Baustoffindustrie
Papier/M&bel/Holz
Chemie/Pharma
Computer/Telckom.
Textil

Transport & Verkehr
Nahrungs- u.Genussmittel
Medien

Quelle: M&A Review Database

65% 15% 85%

Interne Kiiufe
Gesamikiiufe

<= Wen 1998

r

Abb. 5:  Konzentrationsgrade 1988-98 und 1998 bei deutschen Transakfionen
Target: 0- >50- =500 >3.000 > g Anzahl Uniemehmen
Kiiufer: 50 500 | -3.000  -12000 12000 | "Y™™C |in der Grossenklasse
0-50 Mio DM 1% 1% 2% 0% 0% 4 2.784.398 (99.5%)
>50-500 9% 6% 5% 2% 0% 22% 12071
>500-3.000 4% 1% B% 5% 0% 28% 1.018
>3.000-12.000 4% 4% 4% 1% 4% 17% 209
> 12,000 3% 6% 6% 8% 6% 29% 63
Summe 21% 28% 25% 16% 10% 100% 2.791.759
Quelien: MEA Review Dazabase §993, k 1997
Abb. 6:  GroBenklossen deuischer Transaktionen
Jabr Kéule Verkdufe Kéufe in der Branche
absolut % oller absolut % aller absolut % d. Kaufe
1988 72 31 as 3,8 40 56
1989 84 3,2 110 4,2 55 56
1920 162 4,8 185 5,5 100 62
1991 164 5,3 195 6,3 108 6b
1992 121 3,7 127 3,9 80 66
1993 92 3,5 100 7.1 63 48
1994 109 4,2 112 4,3 81 74
1995 924 3,7 110 4,3 58 60
1996 20 4,7 79 4,1 58 64
1997 74 3,4 102 4,7 50 68
1998 65 2,9 73 3,3 30 46
Summe 1.129 3,9 1181 4,5 723 64

Tabelle 1: Tronsaktionen der Automobilindustrie unter deutscher Beteiligung 1988-1998
(Quelle: M8A Review Dalabase}
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