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Die Geburtsstunde vieler heutiger
amerikanischer Blue Chip Unter
nehmen, wie z.B. Eastman Kodak,
DuPont und General Electric, fällt in
diese Periode der ersten Merger
Welle. Der Börsencrash von 7904
und die sich anschließende Krise des
Finanzdienstleistungssektors setzten
den ausgeprägten M&A-Aktivitäten
ein abruptes Ende.

Auch der zweiten Merger-Welle
(7976-1929) lag das Streben nach
marktbeherrschenden Positionen
zugrunde, obwohl eine neu in Kraft
gesetzte Kartellgesetzgebung der
Bildung monopolistischer Markt-
strukturen stärker entgegenwirkte.
Zunehmend wurden im Bezug zum
Erwerber in der Wertschöpfungskette
vor- bzw. nachgelagerte Unterneh
men erworben, was zu einer erhöh
ten vertikalen Integration der Wirt
schaft führte. Während dieser Mer
ger-Welle entstandene Unternehmen
sind z.B. General Motors und IBM.
Der Zusammenbruch der Börsen am
»Black Friday« und die darauf fol
gende Weltwirtschaftskrise beende
ten diese zweite Ubernahmewelle.

Unter anderem Vorzeichen stan
den die Ubernahmeaktivitäten der
sechziger Jahre (7965-1969). Eine
Verschärfung der kartellrechtlichen

Rahmenbedingungen, die enftäu
schende Entwicklung vieler Akquisi
tianen sowie die in den sechziger
Jahren populär gewordene Diversifi
katiansthearie ließen riesige Kan
glamerate entstehen. Entscheidungs
kriterien für die Aufnahme des Tor
gets in das Beteiligungspartfolia des
Erwerbers bildeten in erster Linie der
Return an lnvestment und der zeitli
che Anfall der Cash Flows. Als Bei
spiele können GuIf & Western, ITT
ader Teledyne genannt werden.
Aufgrund der angespannten Kapi
talmarktsituation wurden Akquisitia
nen überwiegend durch Aktientauscn
finanziert. Erst der Tax Reform Act
von 1969 sowie der Einbruch an
den Aktienmärkten Ende der sechzi
ger Jahre führte zu einer Abnahme
der Zahl der Takeovers.

Ende der siebziger Jahre begann
die bislang spektakutärste, vierte
Welle, die wertmäßig 1988 ihren
Höhepunkt erreichte. Unter dem
Begriff »merger mania« war diese
Welle auch ins Bewußtsein der Of
fentlichkeit gelangt, da in einem
großen Kaufrausch eigentlich alles
gekauft wurde, was kaufbor war:
französische Weinberge, New Yarker
Wolkenkratzer etc.

Die Liberalisierung der
Monapalgesetzgebung durch
die Regierung Reagan ermög
lichte in dieser Phase wieder
Akquisitionen in der eigenen
Branche und liberale Steuer-
gesetze steigerten die Aftrakti
vitöt von Unternehmenskäu
fen. Ferner bewirkte die Dere
gulierungspalitik tiefgreifende
strukturelle Veränderungen der
weifbewerblichen Rahmenbe
dingungen in vielen Branchen.
Viele Unternehmen veräußer
ten einerseits ihre Rand-
aktivitäten, um sich auf ihr
Kerngeschäft zu konzentrieren.
Andererseits engagierten sie
sich auch in neuen Bereichen,
um eine Basis für künftiges
Wachstum zu schaffen. Ge
genüber den primär finanziell

motivierten Diversifikatianen stand
nun das Streben nach der Erschlie
ßung von Synergien im Miftelpunkt.

Eine wichtige Voraussetzung dieses
starken Anstieges der M&A-Tätigkeit
stellte die parallele Weiterentwick
lung der Finanzmärkte dar. Der
enorme Kapitalbedarf für die Reali
sierung der Ubernahmen wurde
vorwiegend durch die Aufnahme van
Fremdkapital gedeckt. Die in den
Vereinigten Staaten vorherrschende
steuerliche Begünstigung van
Fremdkapital gegenüber Eigenkapi
tal unterstützte die Durchführung
sogenannter »Leveraged Buyauts«
(LBO). Das klassische Beispiel für
einen LBO bildete die damals größte
Ubernahme van RJR Nabisca durch
Kahlberg Kravis Raberts & Co. (KKR;
CEO: Mikel Milken) im Oktober
1988 für 24,7 Mrd. US$.

Im Laufe der Jahre wurden al
lerdings immer wagholsigere LBO
Finanzierungen durchgeführt. Als die
ersten LBO-finanziehen Unterneh
men Konkurs anmeldeten, werden
die Anleger auf die erhöhten Risiken
der Junk Bands aufmerksam und
entschließen sich, ihre Titel abzusto
ßen, was 1989 zu einem massiven
Einbruch der Kurse führte.

Der Fall DnimlerChrysler
ist Teil einer beispielslosen
Akquisitionswelle, die derzeit
über die westliche Welt rollt.
Es ist die fünfte Welle dieser
Art. Doch noch nie wurden so
viele Unternehmen gekauft
bzw. verkauft und noch nie
wurde so viel Geld dafür
ausgegeben. Diese Welle
macht auch vor der Automo
bilindustrie nicht halt, auch
wenn es im Verhältnis zum
Spitzenjahr 1991 (164 Käufe;
195 Verkäufe) 1999 nur noch
etwa halb so viele Fälle sein
werden, was etwa drei Pro
zent aller Käufe/Verkäufe
unter deutscher Beteiligung
entspricht.

1. Einleitung

Ort des Geschehens von M&A
ist der Markt für Unternehmenskon
trolle: Dort werden die Unternehmen
gehandelt. Ebenso wie an anderen
Märkten ergibt sich das Preisniveau
aus dem Verhältnis van Angebot
und Nachfrage, weshalb der für ein
Unternehmen bezahlte Preis oft weit
von dem Ergebnis der Unterneh
mensbewertung entfernt sein kann.
Ebenso wie bei anderen Märkten
hängt seine Effizienz wesentlich van
seiner Transparenz und Freizügigkeit
ab.

Mit dem Begriff der Unterneh
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 Vergütung festzulegen usw. Bei
einer Akquisitian gehen diese Kon
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trallrechte vom erworbenen Unter
nenmen auf das Käuferunternehmen
über. Dort hat man die Vorstellung,
daß man die Ressourcen des Unter
nehmens wirkungsvoller nutzen
könnte, als dies bislang der Fall war.
Deshalb kann man den Markt für
Unternehmenskantralle auch als die
Arena begreifen, in der verschiedene
Führungsteams um die Rechte zum
Management der Ressourcen eines
Unternehmens konkurrieren.1

2. Historische Überblick

Will man einen historischen
Blick auf das Thema MM (Mergers
& Acquisitians) werfen, so muß man
deh amerikanischen Markt analysie
ren, der die Wiege von M&A dar
stellt. Er besitzt auch — mehr denn je
— eine klare Vorläufedunktian für die
Entwicklung in Europa. Werden dazu
die vergangenen 100 Jahre betrach
tet, sa läßt sich schnell feststellen,
daß M&A ein zyklisches Phänomen
ist: Es sind bislang — wie in Abb. 1
dargestellt — vier abgeschlossene

Diese Definition geht auf 1er-
sen/Ruback (1983, 5. 5) zurück:

the market far corparate cantral
is best viewed as an arena in which
managerial teams campete for the
rights ta manage carporate re
Sau rces“.

Merger-Wellen zu identifizieren2:
1897 bis 1904, 1916 bis 1929,
1965 bis 1969 sowie 1984 bis
1990. Seit Mitte der neunziger Jahre
ist wieder eine beträchtliche Zunan
me der M&4-Aktivitäten in einer
fünften Merger-Welle zu beobach
ten.

Die erste Merger-We/Ie (1897-
7904) kann mit der »Industriellen
Revalution« verbunden werden.
Aufgrund der Einführung neuer
Technologien waren erhebliche
Uberkapazitäten entstanden, die zu
Preisverfall führten. Dem versuchte
man durch eine große Anzahl hori
zontaler Transaktionen zu entgehen.
In vielen Fällen führte dies zu einer
Konsalidierung gesamter Industrien
und daraus resultierenden monopo
listischen Strukturen und Kartellen.
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Prof. Dr. Günter Müller-Stewens:
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Abb. 1: Die fünf Merger-Wellen in den USA
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Prof. Dr. Günter Müller-Stewens ist Professor
für Betriebswirtschaft mit besonderer Berücksichtigung
der Organisatianslehre an der Universität St. Gallen.
Darüber hinaus ist er geschäftsführender Direktor des

Institutes für Betriebswirtschaft.

2 Leider sind die historischen Merger
Statistiken nicht besonders zuverläs
sig1 da man sich unterschiedlicher
Quellen Eür einzelne Zeitaoschnitte
mit unte‘scniedlchen Erhebungski
terien bedieren mu3. Die Dater in
der Abb.1 stammen für 1895-1920
van Nelsan (1959) {Mcnufacuring
and mining sectars cnly; bssed an
iir.ar,cal report:ng), lür 1921-1939
van Thorp, W.L.; Crawder, W.F.,
1941 (Manufacturing and mining
sectars only), für 1940-1962 van
der Federal Trade Cammission
(1970, 1971) und für 1963-1999
aus der MergerStat Review.
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• Und drittens endeten
bislang alle Wellen mit
einem erheblichen, teil
weise katastrophalen
Einbruch der Aktien
märkte.

Vergleicht man diese
Entwicklung mit den USA,
dann wird schnell klar, daß
der dortige M&A-Boom
(bislang) nicht annähernd in
Europa stattgefunden hat.
Während sich in den USA
seit dem Tief im Jahr 1991
die Anzahl der Tronsaktionen
mehr als vervier{achte und
das Volumen sich versieb
zehnfachte hat man es hier
nur mit einem leichten An
stieg zu tun, auch wenn es in
Europa eine Reihe spektaku
lärer Graßtransaktionen
gegeben hat.

Seit Anfang 1988 kann
ten bis Ende 1998 28.710
U nterneh menstra nsa ktiane n
unter deutscher Beteiligung
registriert werden. Einige
Merkmale des deutschen
Marktes seien an dieser
Stelle kurz vorgestellt:

• Etwa ein Drittel derAk
quisitianen führt über die
Landesgrenzen. Dabei ist
heute die USA eindeutig wichtig
ster Marktpartner in beide Rich
tungen.

• Die aktivste Branche ist derzeit —

neben den Finanzdienstleistun
gen — Chemie/Pharma. Stark
zugenommen haben auch die
Transaktionen im Bereich Com
puterfielekommunikatian und

98

02

Dienstleistungen (siehe
Abb. 4)

Nimmt man in einer Branche
den Anteil der internen Käufe
(d.h. das Ziel liegt in der glei
chen Branche) an der Gesamt
zahl der Käufe als Ausdruck des
Kanzentratiansgrades, dann zei
gen sich auch hier große Unter
schiede. Während z.B. bei den
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Diese vierte Merger-Welle war
auch dadurch gekennzeichnet, daß
die Rolle des aktiven Investars nach
fast 50-jähriger Abwesenheit wie
derbelebt wurde, Vorbei am Mana
gement wurden sagenannte »tender
offers« direkt den Aktionären unter
breitet, die ihre Aktien mit einem
Premium versehen an den Bidder
abtreten sollten. So kam Kankurrenz
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 dagegen, dann spricht man
van einem »unfreundlichen Uber
nahmeangebat« (»hastile takeover
affer«).3 Idee war es dabei teilweise
auch, unterbewertete Unternehmen
nach der Ubernahme »au&u
brechen«, um sie dann einzeln mit
einem summarischen Mehrwert wie
der weiterzuverkaufen (‘>corporate
raider«). Eine neue Generatian akti
ver Investoren wollte sich die aus
ihrer Sicht in »Konzernpalästen«
verloren gegangenen Werte wieder
zurück haien.

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

1. Ausrichtung auf die Gesamtka
pitalrendite zum besseren Leve
raging der Finanzstrukturen,

2. substantielle Beteiligung des
Managements am Aktienkapital,

3. »Results-based leadership«,

4. erfolgsbezagene Entlohnung,

5. Unterbindung van Überkreuz
subventianierungen zwischen
GeschäftsfeIdern durch eine De
zentralisierung der Geschäfts-

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

6. Kastenreduktiansprogramme (oft
in Form van Personalabbau und
Geschäftsprozeßopti m ieru ngen
zur Verbesserung der »cast
efficiency rate«).

Nach den eher finanziell getrie
benen Transaktianen der vierten
Welle kam in den Folgejahren den
strategischen Gesichtspunkten ein
immer größerer Stellenwert zu. Nach
einem varübergehenden — auch
konjunkturell bedingten — Rückgang
des kumulierten Transaktiansvolu
mens Anfang der neunziger Jahre ist
der Markt für UnternehmenskantraWe
seit Mitte der Dekade wieder in Re
kardstimmung. Das Jahr 1998 stellte
einen absoluten Höchstpunkt der
weltweiten M&A-Aktivitäten mit ei
nem kumulierten Transaktionsvolu
men von 2,105 Mrd. USS dar, was
einer Versechsiachung bezogen auf
1992 entspricht. Diese Entwicklung
hielt auch 1999 an (siehe Abb. 2).

Diese fünfte Welle ist insbeson
dere durch oft globale Mega-Deals
gekennzeichnet, die — vam Volumen
her betrachtet — teilweise dreimal so
graB sind, wie die größten Deals der
vierten Welle. Um solche Volumen
überhaupt nach finanzieren zu kön

Gesamtmarktvolumen in Mrd USD

22(X)

2000

18(8)

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

Treibende Kräfte dieser fünften
Merger-Welle sind die fartschreiten
de Globalisierung der Wirtschaft, die
Schaffung des europäischen Bin
nenmarktes und die im Rahmen der
zunehmend wertarientierten Unter
nehmensführung erforderliche Res
saurcenallakatian bei Großunter
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 hö
her;

• Zweitens führten Verschärfungen
der Antitrustgesetzgebung am
Ende einer Weile meist zu Aus
weichmonövern in andere Diver
sifikatiansrichtungen, die dann
die nächste Weile prägten;
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Auch am deutschen
Markt war seit 1982 bis 2000

1989 ein stetiger Anstieg der
Untemehmensübernahmen 1500

von etwa 1.000 auf 3.000
Fälle im Jahr unter deutscher 1000

Beteiligung zu verzeichnen.
Seither hat sich der Markt 500

bei gut 2.000 Fällen einge
pendelt (siehe Abb. 3). 0
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Abb. 3: Transaktionen unter deutscher Beteiligung (Quelle: Bundeskartellamt)
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Abb. 4: Transaktionen unter deutscher Beteiligung nach Käufer- und Zielbranchen

Versicherungen 1988-1998 im
Durchschnitt 57 Prozent (1998:
69 Prozent) aller Transaktionen
die eigene Branche im Visier
hatten (23 Prozent gingen in den
Finanzdienstleistungssektor), wa
ren dies in der Medienwirtschaft
85 Prozent (1998: 77 Prozent)
(siehe Abb. 5).
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Bei den 35.000 in den Jahren
1976-1990 in den USA gezählten
Transaktionen waren 364 »un
freundlich« (1 Prozent) und bei nur
172 davon gelang die Ubernahme
(vgl. Jensen, MC., 1992,5. 657).
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Abb. 2: Weltweite M&A.Aktivitäten
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5. Zusammenfassende
Einschatzung

Man kann den derzeitigen Se
samtmarkt für Unternehmen als
überhitzt bezeichnen. Teilweise trifft
man eine nervöse Schlußverkaufs
stimmung an, nicht selten getragen
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von der Angst, nichts mehr abzube
kommen. Viele angekündigte Uber
nahmen wurden nicht zu Ende
durchdacht oder werden nur als
taktisches Störmanöver plaziert.
Ergebnis ist, daß es seit 1998 nicht
mehr Einzelfall ist, daß angekündigte
Fusionen gar nicht erst zustande
kommen bzw. wieder plotzen. Auch

ist man bereit höhere Risiken einzu
gehen, was sich z.b. in der Zunahme
van Dreier-Fusionen zeigt. Im mittel-
ständischen Bereich wird der Markt
durch die Hunderten von lPO‘s
angeheizt, die zur Pflege ihres Kurses
Wachstum zeigen müssen — und was
liegt näher als zu akquirieren.

• Bei einer Analyse der
Srößenklassen von Käu
fern und Verkäufern zeigt
sich, daß die TQP-272-
Unternehmen 1998 etwa
46 Prozent aller Käufe tä
tigten und daß in 19 Pro
zent aller Fälle im Jahr
1998 das Target größer
war als der Käufer(siehe

4. Transaktionen in
der Automobil-
Industrie

Tabelle 7 zeigt die Ent
wicklung der Transaktionen
unter deutscher Beteiligung
auf:

• Bei der Anzahl der Käufe
in der Autamabilindustrie
wurde im Jahr 1991 der
Hähepunkt mit 164
Transaktionen erreicht.
Dies entspricht 5,3 Prozent
aller 1991 unter deutscher
Beteiligung getätigten
3.11 3 Transaktionen. Da
nach ergibt sich ein rück
läufiger Trend.

• Ähnlich ist der Trend bei
den Verkäufen. Dabei fällt
auf, daß tendenziell etwas
mehr in die Automobilin
dustrie hineingekauft wur
de, als daß sie als Käufer
auftrat.

• Der Anteil der Käufe in die
eigene Branche beträgt im
Schnitt 64 Prozent. Wichti
ge andere Zielbrancnen
von Käufern aus der Au
tamabilbranche waren
1988-1998 der Maschi
nenbau (79 Fälle), Elektro
technik/Elektronik (55)
und die chemische Indu
strie (41).
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In eigener Sache:

Aktuelle Gasivorträge in Bamberg

Erneut konnten für das laufende Wintersemester 1999/2000 Experten gewannen werden, die über ein umfassendes
Spektrum an branchenspezifischem Wissen verfügen. Zu den kostenlosen Vorträgen sind auch Teilnehmer der betrieb
lichen Praxis herzlich eingeladen. Wir bitten aber um rechtzeitige Anmeldung und pünktliches Erscheinen. Die Veran
staltungen finden im Universitätsgebäude in der Feldkirchenstraße 21, 96052 Bamberg, statt.

Referent Thema Termin Ort

Johannes Cürten Die RevitallsIerung der Marke Porsche 20.1.2000 F 227
(Leiter Vertrieb Deutschland,
Porsche AG, Ludwigsburg) 16:00 - 17:30 Uhr

Bernd Borberg E-Buslness in der Automobllbranche — innevatlve 27.1.2000 F 227
(Leöer Geschöftsfeld SerCcn, lT-Lösungen für die weltweite FahneugdistributIon
Böblingen) 16:00- 17:30 Uhr

Thomas M. Klatt stand von 05 9000NDA 6A und 3.2.2000 F 227
(Branchenbecufiragter 150/15 16949 sowIe praktische Umsetzung
Autamab:l. DNV Essen) 16:00 - 17:30 Uhr

Dr. Armin Schirmer Hersteller- oder Händlerstatus? 10.2.2000 F 227
(Leiter Vertrieb Niederlassungen, Position und Aufgaben einer Niederlassung
eMWAG, München) 5:00 - 17:30 Unr

Franz-Josef Kortüm Systemlieferanten im weltweiten Wettbewerb 1 7.2.2030 F 227
(Vorsitzender des Vorstands,
WFBASTQAG,Stackdarfl 16:00- 17:30 Uhr

Dr. Jürgen Creutzig Veränderungen in den Vertviebsstrukturen des 24.2.2003 F 227
(Hauptgeschöfrsfc.h.rer ZDK, deutschen Kfz-Handels unter besonderer
Bann) Berücksichtigung der neuen Medien 16.00 - 17:30 Uhr

Eventuelle Fragen beantwortet Ihnen gerne die Farschungsstelle Autamabilwirtschaft (FAW), Telefon 0951/863-2674

Abb. 5: ‘Konzetrationscrade 1 988-98 und 1998 bei dejs&en T‘ansatianen

Target: 0- >50- >500 ‘3.000 > Anzahl Unternehmen
Küufer: 50 500 -3.000 -12.000 2.0(0 Summe

in der Grössenklasse

0-511 Min DM 1% 1% 2% 0% 0% 4% 2.784.398(99,5%)

>50-500 9% : 6% 5% 2% 0% 22% 12.071

>500-3.000 4% 11% 8% : 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% bD‘S 2.797.759

Qwlk,,. M&A „n,u5,,, 99‘. Siarie,,ch,, bLj,d,s,m tum,a1z9,u,flali ‘iii, 1 ‘Ni)

Abb. 6: Größenklassen deutscher Transaktionen

Jahr Käufe Verkäufe Käufe in der Branche

absolut % aller absolut % aller absolut % d. Käufe

1988 72 3,1 88 3,8 40 56
1989 84 3,2 110 4,2 55 56
1990 162 4,8 185 5,5 100 62
199: 164 5,3 195 6,3 108 66
1992 121 3,7 127 3,9 80 66
1993 92 35 100 7,1 63 68
199‘ 109 4,2 112 4,3 81 74

1995 96 3,7 110 4,3 58 60

1996 90 4,7 79 4,1 58 6‘
1997 74 3,4 102 4,7 50 68

1998 65 2,9 73 3,3 30 46

Summe 1.129 3,9 118) 4,5 723 64

Tabelle 1: Transaktionen der Autamabilindustrie unter deutscher Beteiligung 19831998
(Quelle: M&A Review Database)
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