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Wirklichkeit um eine verinderte Verrichtungskompe-
tenz der Mitarbeiter handelt: Statt hoch spezialisier-
ter Einzelverrichtungen werden nunmehr ebenso
hoch spezialisierte Verrichtungscluster herangezo-
gen, die folglich verinderte Organisationsstrukturen
bedingen. Das gilt auch fiir maschinelle Aufgabentri-
ger, die mittels Programmierung zahlreiche unter-
schiedliche Verrichtungen bewiltigen konnen, die
auf mechanischem Wege nicht darstellbar waren.

Das Erfordernis organisatorischer Gestaltung er-
gibt sich aus der Notwendigkeit der Koordination ar-
beitsteilig zu erfiillender Teilaufgaben. In der klassi-
schen Organisation erfolgte diese iiber personelle
Hierarchien mit Weisungsrechten und -unterworfen-
heiten. Die Beherrschung der Koordination wurde
durch Homogenisierung der zu koordinierenden Teil-
aufgaben erreicht. Gelingt es jedoch, die Koordinati-
onsnotwendigkeit zu reduzieren, indem iiber nicht-
personale Mechanismen — wie Programme, technische
Zwangsfolgen (FlieSband), Ablaufstrukturen o.A. -
die Abstimmung der einzelnen Teilaufgaben im Sinne
der Gesamtaufgabenerfiillung erfolgt, stellt sich die
Frage nach der Art der Konfiguration nicht mehr in
gleicher Weise: Je besser die einzelnen Aufgabentriger
ausgebildet oder konstruiert und mit iibergreifenden
Aufgabenerfiillungen vertraut sind, um so weniger ist
eine auf Weisungen basierende Koordination erfor-
derlich. Stattdessen entwickeln sich neue Formen der
Organisation, in denen neuartige Kombinationen von
Funktionen und Objekten erfolgen — beispielsweise
iiber Projekte oder iiber ,,Auftrige® in teilautonomen
Arbeitsgruppen —, die eine eigenstindige organisatori-
sche Einbettung in die Gesamtstruktur erfordern. Es
wird damit deutlich, dass prizise Abgrenzungen zwi-
schen verschiedenen Funktionen zwar theoretisch
noch méglich, organisationspraktisch aber zuneh-
mend irrelevant sind. Vielmehr bedarf es einer ganz-
heitlichen Betrachtung. Dennoch dienen Konfigura-
tionen der deklaratorischen Visualisierung des jeweils
vorherrschenden organisatorischen Gestaltungsprin-
zips auf Grund betriebswirtschaftlicher Metakriterien
(Kieser/Kubicek 1992, S. 126 £.).
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Fusionen und Ubernahmen
(Mergers and Acquisitions)

Giinter Miiller-Stewens

[s.a.: Allianz, strategische; Organisationstheorie;
Shareholder- und Stakeholder-Ansatz; Stra-
tegisches Management; Unternehmensfithrung
{Management); Unternehmensstrategien;
Wertorientierte Unternehmensfiihrung.]

L. Begriffsinbalte; I1. Praktische Bedeutung;

III. M>A als Instrument der Unternebhmensstrate-
gie; IV. Motive und Erklirungsansitze; V. Wertstei-
gerungsdynamik und Transaktionsprozess; VI. Zur
Effizienz von Me&A; VIL Kritische Wiirdigung.

Zusammenfassung

Im Jahre 2000 hatte laut Thomson Financial Securi-
ties Data die Anzah! der Unternechmensiibernahmen
weltweit ihr historisches Hoch erreicht: Es wurden
Unternehmen mit einem Gesamtwert von 3.500
Mrd. USD erworben. Mergers & Acquisitions
(M&A) war in dieser Zeit ohne Zweifel zum bevor-
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zugten Wachstumsinstrument der Unternehmenslei-
tungen geworden. Gleichzeitig zeigten viele Studien,
dass mit M&A oftmals die angestrebten Ziele nicht
annihernd erreicht werden konnten, teilweise Kiu-
ferunternehmen durch eine Fehlakquisition sogar fiir
Jahre selbst in eine kritische Situation gebracht wur-
den. M&A ist ein Instrument mit dem signifikant in
die Entwicklung eines Unternehmens eingegriffen
werden kann; M&A hat dabei durchaus das Potential
fiir hohe positive Effekte auf das kaufende Unterneh-
men; M&A ist aber nach wie vor eine Strategie, die
mit hohen Risiken verbunden ist.

L. Begriffsinbalte

Der aus dem US-amerikanischen Investment-Banking
stammende Begriff ,Mergers & Acquisitions”
(M&A) umschreibt den Handel (Kauf/Verkauf) mit
Unternehmen, Unternehmensteilen und Unterneh-
mensbeteiligungen und wird mit Fusionen und Unter-
nebmensiibernabhmen iibersetzt. In einer weiten Fas-
sung umfasst er auch Kooperationen (Joint Venture
etc.). Im Falle der Akquisition wird das erworbene
Unternehmen bzw. die Unternehmensbeteiligung in
die Organisation des Erwerbers als Tochtergesell-
schaft eingegliedert. Von einer Unternehmenstiber-
nabme wird im Allgemeinen allerdings erst dann ge-
sprochen, wenn der Erwerb der Unternehmensanteile
auch deren Management und Kontrolle erméglicht:
Leitungs- und Kontrollrechte wurden hier am so ge-
nannten ,,Markt fiir Unternebmenskontrolle“ (Jen-
sen/Ruback 1983) durch einen Kiufer erworben und
nun auch neu ausgeiibt.

Da der Entscheid zur Veriuferung eines Unter-
nehmens allein bei den Anteilseignern und nicht bei
der Geschiftsfiihrung liegt, kann es zu unterschied-
lichen Haltungen bei Management und Eigentiimern
gegeniiber einem Ubernahmeangebot kommen. Un-
terbreitet ein Unternehmen einem anderen Unter-
nehmen ein &ffentliches Ubernahmeangebot (in den
USA ist es zu einer solchen tender offer” verpflich-
tet, wenn es mehr als 5% der Aktien des Zielun-
ternchmens erwerben will), so kann das Manage-
ment des Zielunternehmens seinen Anteilseignern
die Annahme des Angebots empfehlen (,friendly
takeover®) oder es betrachtet das Angebot als
Sunfreundlich/feindlich® (,unfriendly/hostile take-
over*). Unfreundliche Ubernahmen bilden jedoch
eher die Ausnahme. Auch eher selten ist der Fall der
Fusion (,merger“), bei der Unternehmen (mit oder
ohne vorherigen Anteilserwerb) miteinander ver-
schmolzen werden. Strukturell kann der Kauf eines
Unternehmens auf zwei unterschiedliche Wege vor-
genommen werden: Man erwirbt entweder die zum
Unternehmen gehérigen Sachen und Rechte (,asset
deal®) oder die Beteiligung selbst (,,share deal*) (Pi-
cot 1998, S. 27).

II. Praktische Bedeutung

In Folge des Booms an den Aktienmirkten hat sich
die Anzahl der Unternehmensiibernahmen in den
neunziger Jahren in der westlichen Welt permanent
erhéht. Fiir die USA war es die fiinfte Merger-Welle,
die im Jahr 2000 ihren Hohepunkt hatte und danach
mit den Aktienmirkten einbrach (Miiller-Stewens/
Spickers/Deiss 1999). Die M&A Review ermittelte
2.537 Fille im Jahr 2000 unter deutscher Beteiligung.
Im Jahr 1991 registrierte man bei MergerStatReview
noch 1.877 Transaktionen unter Beteiligung eines
US-Unternehmens bei einem Gesamtvolumen von 71
Mrd. USD. Danach stiegen die Zahlen bis zum Jahr
2000 kontinuierlich an: Im Rekordjahr zihlte man
10.952 Transaktionen mit einem Wert von 1.285
Mrd. USD. In der Boomphase 1991-2000 waren es
knapp 56.000 Fille im Gesamtwert von etwa 6.000
Mrd. USD. Verursachend fiir diesen bislang einzigar-
tigen Boom an Transaktionen ist eine Vielzahl verin-
derter Rahmenbedingungen: neue Technologien,
Deregulierung und Liberalisierung von Mirkten,
Zusammenwachsen des europdischen Binnenmarkts
etc. sorgten fiir Umbriiche in der Ausrichtung der Un-
ternehmensstrategie.

1. M& A als Instrument der Unternebmens-
strategie

Aus der Sicht eines Strategischen Management
(— Strategisches Management) ist M&A haufig In-
strument einer Strategie zur Restrukturierung des
Unternehmens (Miiller-Stewens/Lechner 2003). Hier
geht es um die Kernfrage der ,,Corporate Strategy*:
In welchen Geschiften will ein Unternehmen titig
sein?

Soll das Portfolio der Geschifte durch eine Diver-
sifikation in neue Geschifte erweitert werden, dann
kann eine solche Wachstumsstrategie mittels M&A
vollzogen werden. Das Unternehmen tritt dann als
potentieller Kdufer am Markt fiir Unternehmenskon-
trolle auf. M&A steht dabei in Konkurrenz zu ande-
ren Diversifikationsinstrumenten wie der internen
Entwicklung oder strategischen Allianzen (— Allianz,
strategische).

Als Verkiufer tritt es auf, wenn man sich von Ge-
schiften trennen will, z.B. durch Verselbstindigung
(Spin-Off, Split-Off), Abtrennung (,divestiture®),
Management-Buy-Out (MBO) oder Management-
Buy-In (MBI). Verfiigt das Management beim MBO/
MBI nicht iiber relevante Eigenmittel, so erfolgt iiber
Investoren eine Fremdfinanzierung als LBO (,lever-
aged-buy-out*).

Mit dem Einzug des Sharebolder-Value-Ansatzes
(Rappaport 1999) in den 1990er-Jahren wurde die
Steuerung des Unternehmensportfolios bei den bér-
sennotierten Gesellschaften stark unter dem Ge-
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sichtspunkt der finanziellen Wertentwicklung be-
trachtet (= Sharebolder- und Stakeholder-Ansatz).
Die Steigerung des Wachstums und der Gesamtkapi-
talrentabilitit der einzelnen Geschifte standen im
Mittelpunkt der Bemiihungen (Wertmanagement).
Die Unternehmensstrategie wurde dadurch immer
mehr an den Erwartungen der Kapitalmirkte aus-
gerichtet. Konsequenz war, dass zur Optimierung
des Portfolios sich dessen Zusammensetzung durch
Zukiufe und Desinvestitionen immer hiufiger 4n-
derte.

IV. Motive und Erklirungsansitze

Eine Méglichkeit zur Erklirung von M&A sind die
Motive als Verursacher von Transaktionen (Stein
1992). So verweist z.B. Trautwein auf sieben solcher
Motive, von denen im konkreten Fall wohl keines al-
leine wirkt, sondern - schon allein aufgrund der Viel-
falt der Beteiligten ~ eine spezifische Mischform die-
ser Motive anzutreffen ist (Trautwein 1990). Unter-
stellt man einmal zuerst, dass es zu M&A aus ratio-
nalen Erwigungen kommt, dann kann dies gesche-
hen, um (1) Synergien zu erzielen (Effizienztheorie),
um (2) gegeniiber den Kunden einen Machtgewinn zu
realisieren (Monopoltheorie), um (3) als Arbitrageu-
re einen Vorteil aus der Zerschlagung eines Unterneh-
mens und den anschlieenden Verkauf der einzelnen
Einheiten zu erzielen (Raider-Theorie) oder um (4)
einen Vorteil aufgrund eines Informationsvorsprungs
gegeniiber dem Verkiufer zu kapitalisieren (Bewer-
tungstheorie).

Ein fiinftes rationales Motiv dient den Eigeninter-
essen der Manager des Kiufers: die Empire-Building-
Theorie. Das Management baut sich gegen die Inter-
essen der Eigentiimer (,Principal-Agent-Konflikt“)
ein diversifiziertes Impetium auf, das ihm einerseits
mehr Macht gibt, aber anderseits auch mehr Man6v-
rierspielraum beziiglich der Darstellung der Leistung
des von ihm gefithrten Unternehmens. Auch wird ein
Manager, der hohe Netto-Cash-Flows erwirtschaftet,
nach dieser Theorie eher dazu neigen, diese in M&A-
Transaktionen auch mit schlechten Erfolgsaussichten
zu reinvestieren, als dass er die Cash-Flows an die Ei-
gentiimer auszahlt, da er diesen Ressourcenverlust
auch als Machtverlust betrachten wiirde (Albrecht
1994,S.24 f.).

Daneben gibt es noch zwei Erklirungsansitze,
die das Zustandekommen von M&A nicht als Re-
sultat rationaler Entscheidungen sehen:, Nach der
Prozesstheorie kommt es aufgrund undurchsichtiger
Entscheidungsprozesse zu Transaktionen (z.B. we-
gen der Fortgeschrittenheit des Verhandlungsprozes-
ses und der damit empfundenen Irreversibilitdt
ohne Gesichtsverlust). Die Wellentheorie unterstellt
dagegen, dass M&A ein zyklisches Phinomen ist
und die Entscheidungstriger sich diesem Phianomen

wie einer Mode mehr oder minder unterwerfen:
Man kauft in einer dieser M&A-Wellen Unterneh-
men, weil gerade alle anderen auch Unternehmen
kaufen.

Wenig Erklirungsansitze gibt es bislang beziiglich
der Frage, mit welchen Konsequenzen aus M&A zu
rechnen ist. Die Auswirkungen von M&A auf For-
schung & Entwicklung sowie auf die Innovationsnei-
gung haben Hitt et al. untersucht (Hitt/Hoskisson/
Ireland 1990; Hitt et al. 1991). So ergibt sich aus die-
sen empirischen Forschungsprojekten z.B., dass mit
einem zunehmenden Diversifikationsgrad auch das
AusmafS an einer finanziellen Steuerung zunimmt
und dies wiederum negativ auf die Innovationsnei-
gung der Top-Manager wirkt.

V. Wertsteigerungsdynamik und Trans-
aktionsprozess

Akquisitionen bauen auf einer Wertsteigerungsdyna-
mik auf, wie sie vereinfacht in Abbildung 1 darge-
stellt ist: Der Kaufer ist zur Zahlung einer bestimm-
ten Primie bereit, da er sich Vorteile aus einer beim
Zielunternehmen bestehenden Informationsliicke,
aus der Nutzung eines Restrukturierungspotentials
oder aus der Realisierung von Synergien erhofft.
Diese Primie darf auf keinen Fall hoher sein als die
Summe dieser erwarteten Vorteile abziiglich der Ak-
quisitions- und Integrationskosten. Doch hier zeigt
sich bereits das Problem vieler Akquisitionen: Es
wurde eine zu hohe Primie bezahlt, da man die Vor-
teilspotentiale iiberschitzt hat oder weil man nicht in
der Lage war, sie im Integrationsprozess zu realisie-
ren.

Dies lenkt den Blick auf den Managementprozess,
der mit einer Transaktion verbunden ist. M8A fithrt
bei den drei Hauptbeteiligten, dem Kaufer, dem Ver-
kiufer und dem Transaktions-Objekt, oft zu tief grei-
fenden Verinderungen. Diesen Prozess erfolgreich zu
bewiltigen verlangt eine Vielzahl von Expertisen, die
nicht als ,,automatisch“ gegeben unterstellt werden
diirfen. Diese Expertisen miissen interdisziplindr zu-
sammenwirken, was hohe Anforderungen an das
Schnittstellenmanagement zwischen den Beteiligten
stellt.

Der Transaktionsprozess kann in drei Phasen un-
terschieden werden: Die strategische Vorbereitung,
bei der die Diversifikationsstrategie ausgearbeitet
wird, Profile geeigneter Kiufer bzw. Zielunterneh-
men entwickelt werden und dann eine konkrete Idee
fiir eine Akquisition hergeleitet, begriindet und ent-
schieden wird. Dieser einem Unternehmenskauf vor-
angehende Entscheidungsprozess ist primdr strategi-
scher Natur, wird aber auch von rechtlichen und steu-
erlichen Rahmenbedingungen beeinflusst. Unabding-
barer Output dieser Phase muss eine gut durchdachte
und breit geteilte strategische Vision sein, die eine
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Abb. 1: Wertsteigerungsdynamik von Akquisitionen

Akquisition zu erkliren und den Prozess auszurich-
ten vermag. Insbesondere muss eine klare Vorstellung
dazu bestehen, wie konkret Nutzen aus einer Akqui-
sition gezogen werden kann.

Die zweite Phase ist die technische Abwicklung
der Transaktion, wo es z.B. um die Ansprache des
Kandidaten geht, Verhandlungen zu Preis und Be-
dingungen zu fithren sind und im Abschlussfall auch
eine Form der Finanzierung gefunden werden muss.
Der Kaufpreis kann durch eine Barzahlung, einen
Aktientausch, eine Kapitalerhohung beim erworbe-
nen Unternehmen oder eine Kombination dieser In-
strumente entrichtet werden. Wenn der Kiufer nicht
iiber die entsprechenden finanziellen Mittel verfiigt,
kann er sich z.B. iiber eine Kapitalerh6hung, eine
Kreditaufnahme oder den Verkauf von Unterneh-
mensbeteiligungen finanzieren. Zentral ist in dieser
Phase die Due Diligence, mittels derer aus verschie-
densten Perspektiven durch den Kéufer zu tiberprii-
fen ist, ob das Zielunternehmen das zu halten ver-
mag, was es verspricht, und ob im Falle eines Zu-
sammengehens die strategische Vision auch eingelost
werden kann.

In der dritten Phase geht es um die Integration der
Akquisition {,» Post-Merger-Integration/Manage-

ment“) (Gerds 2000; Gerpott 1993). Hier miissen
die kalkulierten Vorteilspotentiale durch die Mitar-
beiter beider Unternehmen realisiert werden, die das
Bezahlen der Primie rechtfertigten. Je nach Bedarf an
organisatorischer Autonomie und strategischen In-
terdependenzen sind unterschiedliche Integrationsan-
sitze zu wihlen (Haspeslagh/Jemison 1992).

VI. Zur Effizienz von M&A

Trotz der groflen Beliebtheit von M&A generieren
viele Akquisitionen nicht (annidhernd) den Nutzen,
der von ihnen erwartet wurde. So kann z.B. im Fall
des Motivs der Effizienzsteigerung deren tatsichliche
Realisierung nicht signifikant bestitigt werden. Glei-
ches gilt fiir das hdufig genannte Motiv, durch M&A
die Markeumacht zu erhéhen. Konsequenz einer mit
dieser Absicht vollzogenen Transaktion miisste es
dann sein, dass die Preise steigen. Auch diese Hypo-
these konnte bislang jedoch nicht generell bestitigt
werden (Salant/Switzer/Reynolds 1983). Es ist bei
horizontalen Mergers sogar oft eher so, dass die ver-
bleibenden Unternehmen nach dem Ausscheiden
eines Wettbewerbers die Kapazititen erhohen, um ih-
re ,economies of scale“ zu erhdhen.

Auch verworfen werden muss die Hypothese, dass
M&A (als Folge z.B. von Effizienzsteigerungen) die
Profitabilitit des aufkaufenden Unternehmens zu er-
hohen vermag (Carper 1990; Conn 1976; Piper/
Weiss 1974; Ravenscraft/Scherer 1987; Rhoades
1987). Diese Erkenntnis gilt auch fiir die primir ho-
rizontal getriebenen Merger-Wellen. Die Profitabili-
tét sinkt i.Allg. nach der Akquisition: In 12 der durch
Biihner ausgewerteten 28 empirischen Arbeiten zum
Thema Profitabilitit von M&A kommt es zu einer
Verschlechterung der Situation, in weiteren 12 ist die
Wirkung neutral und in 4 Studien ist sie positiv (Biib-
ner 1990). Aus den Studien konnen eine Reihe von
Hinweisen entnommen werden, was die Profitabilitit
von Akquisitionen weniger ungiinstig beeinflusst
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(Datta/Pinches/Narayanan 1992). Insbesondere ist
dies der ,,strategische Fit“ (,, Verbundenheit* bei Pro-
dukten, Mirkten oder Technologien, komplementire
strategische Ressourcen etc.) zwischen Kiufer- und
Objektunternchmen.

Zur Beurteilung des Erfolgs von M&A kann man
sich weiter fragen, ob M&A denn den Aktienkurs
verbessert? Ein iiberdurchschnittliches Ansteigen der
Aktienkurse im Verlauf einer Akquisition wiirde Sig-
nal dafiir sein, dass der Kapitalmarkt positive Effekte
aus der Transaktion auf die zukiinftigen Gewinne des
Unternehmens erwartet. Relative Einigkeit besteht
darin, dass die groflen Gewinner einer Akquisition
die Aktionire des gekauften Unternehmens sind. Im
Schnitt steigen ihre Kurse um knapp 20%. Dagegen
gibt es keinen signifikant nachweisbaren positiven
Einfluss auf den Kurs des Kdufers. Im Gegenteil muss
sogar eher angenommen werden, dass der Kurs fillt
(ca. 7% in den ersten 6 Monaten), und die Aktionire
des Kiufers iiber Jahre nach der Akquisition substan-
tielle Verluste hinnehmen miissen. Allerdings ist an-
zumerken, dass der Kiuferkurs 2-5 Jahre vor der
Akquisition sich oft besser als der Markt entwickelt,
also die Akquisition zum Zeitpunkt ihres Eintritts
nichts Unerwartetes mehr darstellt.

VII. Kritische Wiirdigung

Einerseits sind M&A - auch nach dem Bérsencrash
im Jahr 2000 — nicht mehr aus dem Repertoire einer
Unternchmensleitung  wegzudenken. Andererseits
werden durch die empirischen Befunde zum Erfolg
von M&A die ,,wertsteigernden® Strategien des Ma-
nagements bei Akquisitionen ernsthaft in Frage ge-
stellt: Anscheinend wird hier das Geld der Aktionire
héufig in einen Markt mit hohem Risiko investiert,
ohne daraus einen Gewinn erwarten zu kénnen. Ef-
fekte von M&A sind deshalb oft nur die Vergrofle-
rung des Unternehmens und seine reduzierte 6kono-
mische Effizienz (Mueller 1992, S. 705). Warum in-
vestieren Fiihrungskrifte trotzdem in eine Akquisiti-
on: Ist man Getriebener eines Trends, dem man sich
nicht entgegenzustellen vermag? Sind es personliche
Vorteile, die man darin sieht (Macht, Einkommen
etc.)? Oder ist es der feste Glaube, dass all diese Er-
kenntnisse im eigenen Fall nicht zutreffen werden?
Es gilt damit auch zur Kenntnis zu nehmen, dass es
keine einfache Formel fiir den Erfolg von Akquisitio-
nen gibt. Aus der Sicht der Forschung zu M&A gibt
es hierzu noch einen hohen Anteil unerklirter Va-
rianz. Und das, was bislang in der Forschung heraus-
gearbeitet werden konnte, muss angesichts des sich
stark verindernden Kontextes, in dem M&A stattfin-
det, auf seine fortwihrende Giiltigkeit hinterfragt
werden. Die Forschung hat sich dabei bislang sehr
stark auf einzelne Erklirungsfaktoren konzentriert.
Umfassendere Erklirungen des Erfolgs von M&A

werden sich aber méglicherweise eher aus einem be-
stimmten Setting solcher Faktoren und deren Zusam-
menwirken ergeben.
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