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,»,Draw a Distinction.”

George Spencer-Brown

,,Many managers wete appatently over-exposed in imptessionable childhood years to the
stoty in which the imptisoned, handsome prince is released from the toad’s body by a kiss
from the beautiful princess. Consequently they are certain that the managerial kiss will do
wonders for the profitability of the target company. Such optimism is essential. Absent that
rosy view, why else should the shareholders of company A want to own an interest in B at
a takeover cost that is two times the matket ptice they’d pay if they made direct purchases
on their own? In other wotds investots can always buy toads at the going price for toads. If
investors instead bankroll princesses who wish to pay double for the right to kiss the toad,
those kisses better pack some teal dynamite. We’ve observed many kisses, but very few
miracles. Nevertheless, many managerial princesses remain serenely confident about the
future potency of their kisses, even after their corporate backyards are knee-deep in

untesponsive toads.

Watren Buffet, Betkshire Hathaway Annual Report 1981

,Grofifusionen sind im Ptinzip richtig und ungefihtlich. Fiir viele Dienstleistungs- und
Gutermirkte ist der relevante Markt von der Region tiber die Nation auf Erdteile wie
Eutopa oder auf die ganze Welt gewachsen. Daran muss auch die GroBe von

Unternehmen bewertet werden.

Klaus Esser, Vorsitzender des Vorstands det Mannesmann AG im November 1999

,»Manage people and you manage the transaction.”

J.C. Krallinger

,Everything said is said by an observer.*

Humberto Maturana

»Everything said is said to an observer.“

Heinz von Foetster



1. Kultur

1. Kultur

Fusionen, Ubernahmen und Allianzen (Metgets, Acquisitions & Alliances - im folgenden
auch MA&A abgekurzt) sind eines der gesellschaftlichen Themen, die derzeit am heiBBesten
diskutiert werden. Dabei begegnen sich die Diskussionspartner oft mit gegenseitigem
Unverstindnis, das durch die Verwendung von ideologisch gefirbtem Vokabular nur noch

verstarkt wird.

Die fast vergessene Unterscheidung von reich und arm witd reaktiviert, um die aktuelle
Welle von MA&A als , Fusionitis oder ,Merger-Mania® zu pathologisieren und als
krankhafte Wucherung des ,,Casino-Kapitalismus® darzustellen und damit den durch die
Globalisierung beteits in seiner Bedeutung geschwichten Staat als regulierende Instanz
wieder ins Geschift zu bringen. Andere, meist die Manager selbst, sehen in Fusionen und
Ubernahmen sowohl Bedrohungen als auch strategische Chancen, wenn nicht sogar

Notwendigkeiten.

Die Diskussion um MA&A folgt damit den Entwicklungen im Ausmafl und Haufigkeit der
Transaktionen, die aktuell einen Hoéhepunkt zu erreichen scheinen.! Die M&A-Aktivitit
mit Beteiligung deutscher Unternehmen hat dabei vor allem ab 1996 statk zugenommen.”
Die Beobachtung dieset Ttends hat zur Folge, dafl sich nun auch in Deutschland die
Einschitzung in immer groBerem Ausmafl durchsetzt, dafl die Entwicklungen im eigenen
Lande in hohem MaBe mit den globalen Entwicklungen zusammenhingen und nicht mehr
nur auf nationaler Ebene kontrolliert werden konnen. Dies wird auch nicht zuletzt durch

eine steigende Zahl grenziiberschreitender Transaktionen verdeutlicht.”

Am eindringlichsten sind allerdings wohl die sich hiufenden spektakuliren Finzelfille wie
die feindliche Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone Airtouch oder die
gescheiterte Fusion von Deutscher und Dresdner Bank und in der Folge von
Commerzbank und Dresdner Bank, die das offentliche BewuBtsein einnehmen. Deutsche

Atbeitsplitze sind {iber Nacht durch plétzlich angekindigte Transaktionen in Gefabr,

1 So hat sich nach einet Studie von A.T. Keatney in den letzten 5 Jahren das globale Transaktionsvolumen bei
um 30% gesticgener Anzahl mehr als verdreifacht. Vgl. MacDonald/Traem 1999, S. 19. Im ersten Halbjahr
2000 etreichte nach Angaben der fithrenden Anbietets von Transaktionsdaten Thomson Financial
(www.tsfd.com) das globale M&A-Volumen das hochste je erteichte Niveau mit einem Volumen von 1.882
Mitd. US-§. Dabei bleibt vor allem dic M&A-Aktivitit im europiischen Raum auf diesem Spitzenniveau,
wihtend in den USA ein leichter Riickgang im zweiten Quartal zu verzeichnen wat.

2 Das Volumen der deutschen Fusionen und Ubernahmen hat sich nach Berechnungen von M&A
Intetnational GmbH (www.m-a-international.de) von 1989 bis 1999 um 21,6% p.a. erhoht, wobei das
dutchschnittliche Volumen pro Transaktion um 18,5% p.a. zunahm. Dic Anzahl der Transaktionen stieg
dabei mit 2,6% p.a. nut leicht, so daB auch hier der Trend zu immer gréfleren Transaktionen bestatigt wird.
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wobei die betroffenen Mitarbeiter, die Politik und die interessierte Offentlichkeit zumeist

vor vollendete Tatsachen gestellt werden und damit Giberrascht werden.*

Dabei liegt das Ausmal3 dieser Ereignisse in Deutschland derzeit noch weit hinter der
Aktivitit, die MA&A in den USA besitzen, was nicht zuletzt auch zugleich Ergebnis und
Ausdruck einer unterschiedlichen , M&A-Kultur® ist, die aber nach und nach auch nach
Europa und damit auch nach Deutschland dringt. Motive, Notwendigkeit und Erfolg der
Transaktionen sind dabei fiir eine Vielzahl von Beobachtern nicht nachvollziehbar, nur
schwetlich zeichnet sich fiir die meist unbeteiligten Biirger ein konsistentes Bild ab. Gerade
die besondere Struktur des Transaktionsprozesses, bei dem nur sehr wenige Beteiligte
Tatbestinde schaffen, die fiir eine Vielzahl an Betroffenen — Mitarbeiter, Kunden,

Aktionire etc. — von Relevanz sind, fithrt zu der besonderen Schitfe der Diskussion.

Doch nicht nur im massenmedialen Diskurs fehlt eine integrierende Perspektive, eine
AbschluBformel. Auch im wissenschaftlichen und wirtschaftlichen Diskurs herrscht
Unklarheit iiber die Benrteilung des Erfolgs von MAA. Dies liegt nicht zuletzt daran, dafl
unklar bleibt, was tibethaupt unter Erfolg zu verstehen ist, welche Methode zur Messung

des Erfolgs verwendet werden soll’ und damit, welche Perspektive eingenommen wird.

So verwenden Vertreter der Kapitalmarkitheorie statistische Verfahren auf der Basis von
Kapitalmarktrenditen und kommen zu gemischten Ergebnissen.” Vettreter der
Unternehmensstrategie fokussieten auf die Frage, ob ein akquiriertes Unternehmen im
Unternehmensportfolio bleibt, oder nach einet Zeit wieder verkauft wird® und versuchen

so auf nachhaltige Wettbewetbsvorteile” zu schlieRen, deren Erzielung sowohl ex ante nur

3 So machten die internationalen Deals 1999 nach Angaben von M&A International GmbH (www.m-a-
international.de) fast die Hilfte der gesamten Transaktionen aus, nachdem sie Anfang der 90er Jahre nur etwa
ein Drittel der Deals ausgemacht haben.

4 Dies licgt wohl nicht zuletzt daran, daBl die Verhandlungen unter groBSter Geheimhaltung stattfinden und
nur wenige Personen einbezogen sind. Dieser Uberraschungseffekt hat auch zur Konsequenz, daB in den
Ereignisstudien zur Messung des Etfolgs von MA&A ubethaupt signifikante abnormale Renditen zu
beobachten sind.

> Vgl. Miiller-Stewens 2000a, S. 51.

¢ Ahalich auch die Einschitzung von Jansen 2000.

7 Den Studien ist aber gemein, daf die Aktionite det kaufenden Unternechmen insgesamt eindeutig schiechter
abschneiden als die Aktionite der Ziclunternehmen. Vgl etwa Jensen/Ruback 1983, Jensen 1987,
Jarrel/Brickley/Netter 1988 und Bithner 1990, die den Ankiindigungseffekt als abnormale Rendite der Aktie
mittels Ereignisstudien messen. Copeland/Koller/Murtin betrachten zusitzlich die ex post Erfiillung dieser
Kapitalmarkterwartungen. MacDonald/Traem 1999 messen die Ertrige im Vergleich mit dem jeweiligen
Branchendurchschnitt auf Basis der 3 Monate vor und 24 Monate nach der Ankiindigung und kommen zum
Ergebnis, daB3 58% der betrachteten Transaktionen keinen Mehrwert fiir die Aktiondre schaffen.

8 Vgl. Porter 1987.

9 Vgl. etwa Porter 1986, Porter 1991, Porter 1996 und Ghemawat 1986. Der nachhaltige Wettbewetbsvorteil
witd in dicser Konzeption dann auch fiir eine Uberdutchschnittliche finanzielle Performance verantwortlich
gemacht.

0.
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schwer planbar als auch ex post nur schwer nachweisbatr ist."’ Organisationstheoretiker
bemiihen sich noch am chesten um eine integtierte Betrachtung, stellen aber meist die
organisationale Integration in Form der Intensitit der Interaktion oder des Widerstands der
Mitatbeiter in den Vortdergrund, allesamt GroBen, die auch nur unzureichend gemessen
werden kénnen.!! Dabei hat jede Perspektive ihren Fokus und damit Stirken und
Schwichen, die Abhingigkeit der Erfolgsbeurteilung von der spezifischen
Herangehensweise witd in det Regel aber nicht mitgefithrt, so daB kaum
Versstindigungschancen bestehen.”” Zudem wird in dem eigenen Ansatz zumeist det einzig

richtige Weg der Etfolgsmessung gesehen.

Am hiufigsten verwendet sind jedoch die kapitalmarktbasierten Verfahren der
Erfolgsbewertung, die auf der Annahme basieren, dal die Informationen tber die
Transaktion durch die Investoten quasi instantan in die Kurse eingearbeitet wird und somit
versprechen, den zukunftigen Erfolg einer Transaktion schon bei ihrer Ankiindigung
beutteilen zu konnen. Dafl diese Annahme und das damit verbundene Vorgehen aus

vielerlei Griinden™ problematisch ist, wird nicht oder nur selten gesehen.™

Bei all diesen untetschiedlichen Perspektiven zeichnet sich dennoch ein konsistentes Bild
ab: Fusionen und Ubernahmen werden in der Mehrtzahl negativ beutteilt. Dabei schwankt
die MiBerfolgsquote, unabhingig von der jeweiligen Definition, etwa zwischen 60 Prozent
und 80 Prozent, so daB sich die allgemeine Aussage treffen 1iBt, daBl eine Fusion oder
Ubernahme wohl eher ein MiBetfolg als ein Etfolg witd. Insofern ergeben sich zwei

Fragen: Wie kommt es dazu, dafl der Trend zu MA&A-Transaktionen nicht nur

10 Zu einer Brfolgsbeurteilung werden dann in der Regel auch eher qualitative Verfahren, z.B. Interviews (vgl.
z.B. die Studie von Stephan Jansen und Klaus Komer (www.uni-wh.de/de/wiwi/ lehrstuehle/ima))
herangezogen.

1 Vgl Larsson/Finkelstein 1999 zu einem Versuch, die multidimensional konzipierte GrdBe der
Synergierealisierung als MaB der Integration und damit des Erfolgs zu verwenden.

12 Mit Spencer-Brown 1997 konnte man sagen, dafl die Diskussionspartner ihre Unterscheidungen nicht als
wmatker sondern lediglich als ,,cross® benutzen und so die Ebene der Beobachtung zweiter Ordnung, auf
der dann Uberhaupt etst eine Verstindigung zu ctzielen wiite, verschlossen bleibt.

13 Zum einen geht es um die Validitit des verwendeten Marktmodells, v.a. des Capital Asset Pricing Model
(CAPM), zut Berechnung der abnotmalen Rendite. Vgl. dazu etwa Fama/French 1992, Fama/French 1993,
Fama/French 1996a. Zum anderen geht es um das Problem der Informationseffizienz der Kapitalmirkte
(vgl. dazu Fama 1970), die vor allem von Vertretern det sogenannten ,,Behavioral Finance® zumindest auf der
deskriptiven (vgl. DeBondt/Thaler 1994) Ebene angezweifelt witd. Vgl. zu beobachtbaren Anomalien etwa
DeBondt/Thaler 1985, DeBondt/Thaler 1987, Stock 1990, Fotbes 1996, Siegel/Thaler 1997. Diese Linien
der Kritik finden ihten AbschluB in dem theoretischen Problem des Tests von verbundenen Hypothesen,
wonach die Richtigkeit der Ergebnisse von Ereignisstudien gleichzeitig von der Richtigkeit des Marktmodells
als auch der Informationseffizienz der Kapitalmitkte abhingt. Vgl. dazu etwa Roll 1977, Blume/Siegel 1992
und Schieteck/Weber 1998. Zur Rechtfertigung der aktuellen Vorgehensweise werden dann zumeist
pragmatische Erwigungen (vgl. MacQueen 1994) herangezogen, auch wenn gerade die interne Verwendung
fir Investitionsprojekte problematisch ist. Vgl. dazu Frankfurter 1995, Lowenstein 1991.

" Vgl zu einem seltenen Beispiel Black 1986, der daraufhin aber auch heftiger Kritik innethalb der
Forschergemeinde ausgesetzt war. Vgl. etwa Grossman 1995,

_3.
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ungebrochen ist, sondern noch weiter zunimmt? Und: Wie lit sich diese hohe

MiBetfolgsquote eigentlich erkliren?

Es gibt eine Vielzahl® an Ursachen und Motiven von Fusionen, Ubetnahmen und
Allianzen, die den Kalkiilen der Unternehmen zugrunde liegen und eine solche Transaktion
rationalisieren und legitimieren. Wenn es etfolglose Transaktionen gibt, muB es ja auch
etfolgreiche Transaktionen geben, die eine Fusion, Ubernahme oder Allianz als eine

attraktive Option erscheinen lassen.

An dieser Stelle soll kein Versuch zu einet Letztbegriindung der Sinnhaftigkeit von MA&A
unternommen werden. Es gibt offensichtlich austeichend Motive und diese Transaktionen
finden statt und das sollte zunichst einmal austeichen. Interessanter konnte es dann schon
sein, eben nicht auf eine Letztbegriindung abzustellen, sondern sich die Prozesse der
Legitimierung und Dutchsetzung anzuschauen, die in konkreten Fillen ja je unterschiedlich

vetlaufen.

Und so kidme man dann auch vielleicht eher der Vielzahl an Erklirungen fir den Erfolg
und den MiBlerfolg von Fusionen, Ubernahmen und Allianzen auf die Sputr. Denn auch
hier gibt es mehrere Linien der Etklirung, die auch jeweils stark von der jeweiligen
Perspektive abhingen. Ein hiufig genannter Grund ist ein gu hoher Kaufpreis."® In der Tat ist
vor allem in den kapitalmatkttheoretisch otientierten Untersuchungen zum Erfolg von
MA&A das Phinomen zu entdecken, dafl die Aktionire des Zielunternehmens in der Regel
von der Transaktion profitieten, wihrend die Aktionire des Kiufers in der Regel
verlieren."” Insgesamt, also im Aggregat von Kiufer- und Verkiufetrenditen, ist aber eine
Wohlfahrtssteigerung zu vetzeichnen, die dann auch wieder als Argument fir die

Rechtfertigung von Fusionen und Ubernahmen verwendet wird."

In dieser Perspektive findet also lediglich eine Umverteilung der Wohlfahrtssteigerungen
statt. Dies hat zu der allgemeinen Erkenntnis gefiihrt, daf3 bereits mit der Transaktion ein
GroBteil der zu erwarteten Synergien vom Kiufer an den Verkiufer transferiert werden
und daB in der gezahlten Primie in Form der Differenz zwischen Kaufpreis und Marktwert

vor der Transaktion das eigentliche Managementproblem liegt.”

Die Erfolgsgleichung einer MA&A-Transaktion lautet ja in dieser Perspektive, dall der

Ertrag einet solchen Transaktion in der Differenz zwischen den realisierten Synergien und

15 Vgl. etwa Damodaran 1994, S. 285 ff. oder auch Copeland/Weston 1992, S. 682 ff.

16 Vgl. etwa Sitrower 1997 und Eccles/Lancs/Wilson 1999.

17 Vgl. stellvertretend fiir viele andere Weston/Johnson 1999 und Jarrell/Brickley/Netter 1986.
18 Vgl. Jensen/Ruback 1983, Jensen 1987.

19 Vgl. Eccles/Lanes/Wilson 1999, Copeland /Koller/Mutrin 1995, S. 420 und Sirower 1997.
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