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15 Fusionen und Ubernahmen (M&A) im internationalen
Kontext: Grundlagen und Beispiele aus der Finanz-
dienstleistungsbranche

Mit tiefgreifenden innerbetrieblichen Restrukturierungsmafinahmen einhergehend
haben Unternehmenszusammenschliisse und -tibernahmen teils erheblichen Ein-
fluss auf globale Produktionsnetze und regionale Wirtschaftssysteme. Nach einem
einleitenden Riickblick tiber historische Entwicklung und jiingere Trends bei Fusio-
nen und Ubernahmen legt das Kapitel verschiedene Formen, Motive und Auswir-
kungen dieser Marktbearbeitungs- bzw. -eintrittsstrategien offen. AnschlieBend
geht es auf Problemfelder und Erfolgsfaktoren im internationalen und interkulturel-
len Fusionsmanagement ein. Die Ausfithrungen schlieBen mit illustrierenden Fall-
beispielen — vornehmlich Bankenfusionen — aus der Finanzdienstleistungsbranche.

15.1 M&A im internationalen Kontext

Im Rahmen der betrieblichen Restrukturierung, Neuorganisation und Internationa-
lisierung von Unternehmen haben Fusionen und Ubernahmen (engl. ,,Mergers &
Acquisitions*‘, kurz M&A) in den letzten Jahren besondere Bedeutung erlangt. Sog.
Megafusionen, wie der Zusammenschluss der Automobilhersteller Daimler-Benz
und Chrysler im Jahr 1998 oder die Ubernahme des Telekommunikationsunterneh-
mens Mannesmann durch seinen britischen Wettbewerber Vodafone AirTouch zu
Beginn des Jahres 2000, erregen in der Offentlichkeit groBes Interesse und Aufse-
hen, da sie oftmals ausgeprigte Reaktionen auf den Finanzmirkten hervorrufen und
weitreichende Folgen fiir Mitarbeiter, Zulieferer und Partnerunternehmen nach sich
ziehen. Vor allem die 1990er Jahre verzeichneten eine auffillige Zunahme von in-
ternationalen Unternehmenszusammenschliissen und -iibernahmen; neben einer
Verdreifachung der Zahl der Transaktionen war der erhebliche Anstieg der Trans-
aktionsvolumina hier wesentliches Merkmal (vgl. UNCTAD 2000, S. 5ff.). Am Ende
des Jahrzehnts wurden mehr als vier Fiinftel aller auslandischen Direktinvestitionen
in Form von M&A getitigt (vgl. KANG/JOHANSSON 2000, S. 3). Grenziiberschrei-
tende Fusionen und Ubernahmen stellen damit sowohl ein Symptom fiir die ver-
mehrt internationale Verflechtung der Wirtschaft als auch eine zentrale Ursache fiir
diese Entwicklung dar (vgl. CHAPMAN/EDMOND 2000, S. 753).

Voriibergehenden Einhalt gebot dem starken Zuwachs des M&A-Geschifts
die vom Zusammenbruch der New Economy ausgeloste Depression. Wihrend
2000 noch ein Rekordvolumen in Hohe von weltweit insgesamt 3,4 Bio. US-$ zu
erzeichnen war, fielen die Transaktionswerte der international angekiindigten Fu-
sionen und Ubernahmen im Jahr 2001 um fast die Hélfte auf 1,74 Bio. US-$ ab.
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Abb. 15.1: M&A-Transaktionen weltweit (1997-2004)
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Quelle: KPMG 2004.

In Deutschland sank die Transaktionsanzahl im gleichen Zeitraum von 2 537 auf
1 630 Zusammenschliisse. Seit 2004 hidufen sich jedoch wiederum Meldungen
iiber spektakulédre Firmenkéufe, z.B. die Akquisition der Swiss durch die Lufthan-
sa oder die Aventis-Ubernahme des franzosischen Pharmakonzerns Sanofi-Syn-
thélabo, und die Anzahl der bei der European Merger Control gemeldeten
Transaktionen nimmt erstmalig seit 2000 wieder zu (Europdische Kommission
2005; vgl. auch Abb. 15.1). Die jiingsten Ereignisse belegen somit eine deutliche
Trendwende und den Beginn einer weiteren, sechsten M&A-Welle im langfristi-
gen Verlauf der nationalen und internationalen Fusionen und Ubernahmen. Denn
wenngleich das Ausmall von M&A in den 1990er Jahren ungekannte Hohen er-
reicht hat, so ist das Phinomen an sich nicht neu, sondern lief3 sich in der Vergan-
genheit als zyklische Erscheinung begreifen. Auffillig, wenn auch nicht mono-
kausal nachzuweisen, ist in diesem Zusammenhang, dass jeder Fusionswelle eine
volkswirtschaftliche Rezession folgte (vgl. JANSEN 2002, S. 506). Deutlich wird
dies bei einer Betrachtung der in Abb. 15.2 wiedergegebenen Entwicklung iiber
die letzten hundert J. ahrel, in denen sich nunmehr mindestens fiinf abgeschlossene
Fusionswellen identifizieren lassen, die alle strategisch sehr unterschiedlich moti-
viert waren (vgl. KLEINERT/KLODT 2001, S. 523f.; NUHN 2001, S. 17; Picot
2002a, S. 8ff.; kritisch aber auch GARTNER/HALBHEER 2004):

e Schon um 1900 war eine erste Fusionswelle zu beobachten, die sich vor dem
Hintergrund neuer Formen der Massenproduktion vorwiegend durch horizon-

Insbesondere fiir die USA liegen aufgrund der hier bereits vor Beginn des 19. Jh. eingefiihrten
Wettbewerbskontrolle und der draus resultierenden guten Datenlage detaillierte Untersuchungen
vor (z.B. RAVENSCRAFT/SCHERER 1987; GOLBE/WHITE 1988; SCHERER/ROSS 1990).
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tale Zusammenschliisse von Wettbewerbern derselben Branchen mit dem
Streben nach monopolistischer Marktbeherrschung kennzeichnen ldsst (vgl.
auch Kap. 8 und unten Kap. 15.2). Mit Spitzen in den Jahren 1899 und 1902
loste diese Welle bald Misstrauen gegeniiber den entstandenen Kartellen
(engl. ,,Trusts*) aus und fiihrte zur Verschirfung der staatlichen Wettbewerbs-
aufsicht. In den Folgejahren blieb die Hoffnung vieler Kapitalanleger auf
Monopolgewinne und hohere Effizienz weitgehend unerfiillt, da sich viele der
GrofBunternehmen als wirtschaftlich nicht erfolgreich entpuppten und wieder
zerfielen; ein Drittel der Zusammenschliisse scheiterte innerhalb nur eines
Jahrzehnts.

* Mit bis zu ihrem Hohepunkt im Jahr 1929 steigender Anzahl von M&A-
Transaktionen begann die zweite Fusionswelle im Rahmen des Wirtschafts-
aufschwungs nach dem Ersten Weltkrieg und fand durch die Weltwirtschafts-
krise ihren Abschluss. Zum einen wurden in dieser Phase ebenfalls
horizontale Zusammenschliisse getitigt, die angesichts der 1914 in den USA
verschirften Wettbewerbskontrollen nun aber keine Monopolgefahr mehr dar-
stellten. Zum anderen erlangten durch die neu geschaffenen Antitrustgesetze
jetzt besonders auch vertikale Integrationen, bei denen die wesentliche stra-
tegische Zielsetzung in der Kontrolle des gesamten Produktionszyklus liegt,
vorherrschenden Rang.

Abb. 15.2: Fusionswellen und Wirtschaftskrisen (1895-2004)
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Im Anschluss kam es erst gegen Mitte der 1960er Jahre wieder zu einem deut-
lichen Anstieg von Zusammenschliissen, der durch den Olpreisschock und die
anschlieBende Wirtschaftskrise ein abruptes Ende nahm. Mittels lateraler
Integration wurde die Entwicklung dieser dritten Fusionswelle vor allem
durch die Entstehung von Konglomeraten getragen. Zunehmender Wettbe-
werbsdruck auf traditionellen Mirkten fiihrte hier zu Ubernahmen von Unter-
nehmen aus vor- und nachgelagerten Produktionsstufen und zur Risiko
mindernden Diversifizierung der eigenen Geschiftstétigkeit in benachbarten
Branchen.

Die vierte Fusionswelle, die fiir die USA auf die Jahre 1981 bis 1986 datiert
wird und in Europa etwas zeitverzogert auftrat, begriindet sich zunichst in
der wiedererlangten Innovationskraft der US-Wirtschaft nach Uberwindung
der 1970er-Rezession. Besonders trugen dabei Desinvestitionen, die im Rah-
men einer verstiarkten Konzentration auf das Kerngeschift und den daraus
resultierenden Konsolidierungs- oder Entflechtungsbemiihungen standen, zu
einer Belebung des Unternehmensmarktes bei. Kennzeichnend fiir diese
Phase ist auch, dass Zusammenschliisse nicht mehr ausschlielich unter lin-
gerfristigen Uberlegungen vollzogen wurden. Vielmehr standen vorrangig
finanzielle Motivationen wie die Realisierung kurzfristiger Gewinne durch
Aufspaltung und Verkauf von Unternehmensanteilen im Vordergrund, die
zum Teil zur volligen Umstrukturierung bzw. Zerschlagung der erworbenen
Objekte fiihrte. Immer ofter erregten sog. feindliche Ubernahmen und die
hiermit verbundenen Abwehrkdmpfe Aufmerksamkeit. Angesichts der Aus-
weitung der Mirkte — wie z.B. der bevorstehenden Vollendung des europii-
schen Binnenmarkts — und den einhergehenden Neustrukturierungen vieler
Unternehmen war diese Welle in Europa stiarker ausgeprégt als in den USA.
Zudem wirkte sich der beginnende Paradigmenwechsel in der Wirtschaftspo-
litik hin zu einem verstirkt neoliberalen Regulationsregime (,,Thatcherism®;
vgl. z.B. ZELLER 2003, S. 135) verstédrkend aus.

Als die entscheidenden Triebfedern der von den frithen 1990er Jahren bis
zum Jahr 2000 andauernden fiinften Fusionswelle lassen sich die beiden eng
miteinander verkniipften und einander bedingenden Schlagworte Globalisie-
rung und Deregulierung anfiithren. In Netzwerkindustrien wie der Telekom-
munikationsindustrie, der Energiewirtschaft oder dem Transportsektor hatte
der Staat durch rechtliche Regelungen lange Zeit einen Strukturwandel unter-
bunden. Erst mit der Neubewertung der okonomischen Effizienz staatlich
regulierter Bereiche wurden in den USA und der EU umfassende Deregulie-
rungsbemiithungen eingeleitet und umgesetzt. Dadurch entstanden neue,
attraktive Mirkte, fiir die eine hohe Dynamik typisch ist und die eine entspre-
chende Welle von meist horizontalen M&A nach sich zogen. Ehemals staatli-
che Unternehmen konnten ihrerseits als groBe Wettbewerber auf Aus-
landsmairkten expandieren. Begleitet von der Liberalisierung des weltweiten
Austauschs von Kapital, Giitern und Dienstleistungen durch internationale
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Abkommen erstreckten sich Fusionen und Ubernahmen dabei nicht nur auf
die klassischen internationalisierten Branchen wie die chemische Industrie,
den Fahrzeug- und Maschinenbau oder die Elektrotechnik, sondern umfas-
sten zunehmend auch Dienstleistungsbereiche wie Handel, Banken und unter-
nehmensnahe Dienstleistungen. Thren deutlichsten Ausdruck fand die
Weltmarktoffnung im wachsenden Anteil grenziiberschreitender Fusionen,
der am Ende des Jahrzehnts bei knapp einem Drittel des gesamten Transakti-
onsvolumens lag, wihrend er noch Mitte der 1980er weniger als 10% betrug
(vgl. KLEINERT 2000, S. 175). Daneben waren Shareholder Value, sich stén-
dig verkiirzende Innovationszyklen und nicht zuletzt die Marktbereinigung
der New Economy wesentliche Fusionstreiber.

Die derzeit abzusehende sechste Fusionswelle weist voraussichtlich wiederum an-
dere Charakteristika und Motivationen auf. So zeichnet sich z.B. ab, dass die bedeu-
tendsten Ziele zukiinftiger M&A-Transaktionen Wachstumsmotive bilden, wie die
Erhohung von Marktanteilen, die ErschlieBung neuer Mérkte und der Erwerb von
Kompetenzen. Ferner scheint sich das M&A-Geschift in Zukunft weitgehend unab-
hingig von der Unternehmensgrofle zu vollziehen; neben groen Unternehmen ent-
deckt vor allem der Mittelstand die Bedeutung von Fusionen und Ubernahmen.
Folgende weitere Trends lassen sich gemil ersten Studien festhalten (vgl. IMA
2004):

* Kosten- und konglomerale Merger sowie durch die Kapitalmérkte getriebene
Motive haben sich als wenig zielfithrend herausgestellt. Die Maximierung des
Shareholder Value wird als explizites Ziel von M&A-Transaktionen seltener
als in der Vergangenheit angefiihrt.

» Finanzmotive werden bei der Identifikation von Akquisitionskandidaten eine
mehr und mehr untergeordnete Rolle spielen. Demnach ist auch die geringe
Wahrnehmung der Chancen und Gefahren feindlicher Ubernahmen verstind-
lich, zumal freundliche Ubernahmen empirisch mit hoheren Erfolgsquoten
einhergehen.

* Der geographische Fokus kiinftiger M&A-Aktivitdten unter deutscher Betei-
ligung wird auf innereuropdischen Transaktionen liegen.

15.2 M&A als Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategie

Fiir Transaktionen auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle hat der Begriff M&A
inzwischen vermehrt auch in den deutschen Sprachgebrauch Eingang gefunden.
Weder findet er jedoch einheitlich Verwendung, noch wird zwischen ,,Merger* und
~Acquisition” immer eindeutig unterschieden. Wie nachfolgend aufgezeigt, konnen
M&A-Transaktionen anhand zahlreicher Kriterien differenziert werden. Einige kur-
ze Ausfithrungen iiber die Motive und Erwartungen sowie die Auswirkungen von
Fusionen und Ubernahmen schlieBen sich an.
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15.2.1 Abgrenzung und Systematisierung des M&A-Begriffs

Hiufig erfolgt die Unterscheidung zwischen Fusionen und Akquisitionen mit Hilfe
der rechtlichen Selbsténdigkeit der beteiligten Akteure (vgl. JANSEN 2001, S. 44; P1-
cort 2002a, S. 19). DemgemiB liegen Unternehmensiibernahmen (bzw. -akquisi-
tionen oder -kdufe) dann vor, wenn das durch den Erwerber (auch Kiuferunter-
nehmen oder Akquisitionssubjekt genannt) vollstindig oder zumindest mehrheit-
lich? akquirierte Unternehmen (Zielunternehmen, Kauf- oder Akquisitionsobjekt)
seine wirtschaftliche Selbstindigkeit aufgibt, ohne dass es damit seine Rechtsper-
sonlichkeit verlieren muss. Die iibernehmende Gesellschaft erhilt dadurch die Mog-
lichkeit, eine beherrschende Einflussnahme auf die Geschiftsfiihrung des tibernom-
menen Unternehmens auszuiiben.

Bei Fusionen (Unternehmenszusammenschliissen oder -verschmelzungen)
hingegen schliefen sich zwei oder mehrere vormals wirtschaftlich und rechtlich
selbstindige Unternehmen unter einem Dach zusammen und vereinen ihr jeweili-
ges Betriebsvermbgen3. In Bezug auf den Vermdogensverbleib lassen sich zwei
verschiedene Verschmelzungsformen voneinander abgrenzen: Wird eine der bei-
den Unternehmungen (iibertragende Gesellschaft) vollstindig in das andere Unter-
nehmen (iibernehmende Gesellschaft) integriert, indem es sein Vermdgen als
Ganzes auf das fortzufithrende Unternehmen tibertrigt, so spricht man von Fusio-
nen durch Aufnahme (,merger by absorption®). Alternativ dazu verlieren bei
Fusionen durch Neugriindung (,merger by establishment™) beide beteiligten
Unternehmungen ihre urspriingliche rechtliche Identitit und griinden eine neue
Gesellschaft, wobei das Vermogen jeder der fusionierenden Unternehmen als
Ganzes auf dieses neu gegriindete Unternehmen iibergeht (z.B. die Fusion von
Bayerischer Hypotheken- und Wechselbank und Bayerischer Vereinsbank zur Hy-
poVereinsbank). Beiden Fusionsarten ist gemeinsam, dass nach Abschluss des Fu-
sionsvertrages nur noch ein wirtschaftlich und rechtlich selbstindiges Unter-
nehmen verbleibt.

In der Realitit gestaltet sich die Abgrenzung zwischen Fusionen und Akquisi-
tionen allerdings schwierig, die Grenzen sind flieBend. Nicht zuletzt deshalb und
angesichts ihrer in vielerlei Hinsicht dhnlichen Auswirkungen erfahren sie die Zu-
sammenfithrung unter dem Begriff M&A (vgl. KUTSCHKER/SCHMID 2005, S.
896). Als Beispiel sei hier der Fall DaimlerChrysler genannt, der zu Beginn als
~merger of equals* — also einer Fusion durch Neugriindung, bei denen die neue
Unternehmung aus hierarchisch (weitgehend) gleichgestellten Unternehmen ent-

D.h. mit mehr als 50% seiner Stimmrechts- oder Kapitalanteile. Im internationalen Kontext wird
der Erwerb von zehn bis 49% der Anteile als Minderheitsbeteiligung, der von weniger als 10% als
Portfolioinvestition bezeichnet (vgl. auch Kap. 8.1.1).

Das Transaktionssubjekt ist somit im Fall von Fusionen immer ein Unternehmen, wéhrend es sich
bei Akquisitionen auch um Investoren (z.B. Beteiligungs-/Venture-Capital-Gesellschaften) oder
Personen (z.B. Management Buyouts) handeln kann.
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steht — kommuniziert wurde, sich im Nachhinein aber vielmehr als Ubernahme
Chryslers durch Daimler-Benz erwies (vgl. auch Kap. 27.1.2).

Faktisch sind Fusionen sehr viel seltener als Akquisitionen: Im World Invest-
ment Report 2000 beispielsweise wurden weniger als 3% aller aufgefiihrten grenz-
iberschreitenden M&A-Transaktionen — und von diesen wiederum viele nur dem
Namen nach — offiziell als Fusion ausgewiesen (vgl. UNCTAD 2000, S. 10). Gera-
de im internationalen M&A-Geschiift ist dies auf landerspezifisch unterschiedli-
che Gesetzgebungen und die sich hieraus ergebenden komplexen juristischen
Anforderungen zuriickzufiithren (vgl. weiterfilhrend z.B. PicoT 2001; KLEES

2005).

Tab. 15.1: Auspragungsmdéglichkeiten von M&A-Transaktionen

Klassifizierungsmerkmal

Auspragungsform

Integrationsrichtung

Rechtliche Selbstandigkeit und
Vermogensverbleib

Transaktionsvolumen bzw. -gréBe

Transaktionsabwicklung und Entrichtung
des Kaufpreises

Transaktionsendziel

Machtverhaltnis

Zustimmungsgrad

Geographischer Konnex
Transaktionssubjekt

AusmaB der Unternehmensverbindung
(Reichweite)

Dauer

Zahl der Interessenten

Finanzierungsinstrument,
Ubernahmetechnik und Erwerbsweg

Auswirkung auf den Wettbewerb

= horizontale Integration

= vertikale Integration

= Konglomerate / vertikale bzw. diagonale Integration
Fusion durch Neubildung

Fusion durch Aufnahme

Akquisition

(Minderheitsbeteiligung)

mittelsténdisch

= GrofB3-/ Megatransaktionen

Barzahlung

Aktientausch

Mischform

LJouilding®

Jraiding”

ungleichberechtigte Partner (Akquisition)
gleichberechtigte Partner (,merger of equals*)
freiwillig, freundlich (,friendly®)

erzwungen, feindlich (,hostile)

national

grenziberschreitend (,cross-border®)
Unternehmen

Investor / Person

Teilbereiche / alle Unternehmensbereiche
(teil-)funktionsbezogen / unternehmensweit
voriibergehend, befristet

dauerhaft, unbefristet

= kompetitiv

nicht-kompetitiv

Eigenkapital vs. Fremdkapitalfinanzierung
Finanz- (z.B. LBO) vs. personenbezogen (MBO/MBI)
Auktionsverfahren vs. Exklusivverhandlung
Verkéaufer vs. Kauferinitiative u.a.

be-/ einschrankend

= neutral

= forderlich

Quelle: Eigene Zusammenstellung, u.a. nach PAUSENBERGER 1989, S. 625; GRUTER 1991, S. 28 und 31;

GERPOTT 1993, S. 38 und 42; JANSEN 2001, S. 46 und 163; KUTSCHKER/SCHMID 2005, S. 886ff.
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Zusammenfassend kann M&A als Uberbegriff fiir jede Form von Unternehmens-
verbindung verwendet werden, bei der mindestens eine Transaktionsseite ihre wirt-
schaftliche Selbstindigkeit aufgibt und die beteiligten Unternehmen als Gesamtheit
von einer einheitlichen Leistungsinstanz gefiihrt werden (vgl. auch GRUTER 1991,
S. 31; CLEVER 1993, S. 8; GERPOTT 1993, S. 37)4. Vor diesem Hintergrund lassen
sich die Verbindungsformen neben der bereits im einfithrenden Abschnitt erfolgten
Differenzierung anhand der Integrations- oder Akquisitionsrichtung (horizontal,
vertikal und lateral/diagonal) sowie der soeben erfolgten Abgrenzungen gemif
rechtlicher Selbstidndigkeit und Vermogensverbleib nach mehreren Gesichtspunk-
ten klassifizieren. Im Folgenden werden die einzelnen Ausprigungsformen hin-
sichtlich der Merkmale Transaktionsgroe, Entrichtung des Kaufpreises,
Transaktionsendziel, Machtverhéiltnis, Zustimmungsgrad und geographischem
Konnex kurz erldutert. Dariiber hinaus existieren weitere, hier nicht vertiefte Ord-
nungskategorien (vgl. jedoch auch Tab. 15.1).

* Ein erstes Klassifizierungsmerkmal fiir Fusionen und Ubernahme ist deren
Grdfle. Angesichts der in der Berichterstattung der Medien dominierenden
Meldungen iiber milliardenschwere Megafusionen wird haufig tibersehen,
dass die groBe Mehrheit aller Unternehmensiibernahmen einen relativ gerin-
gen Transaktionswert aufweist; 89% der weltweit im Jahr 2004 durchgefiihr-
ten M&A-Transaktionen hatten einen Wert zwischen 10 und 250 Mio. Euro
(vgl. Pwc 2005). Zur Abgrenzung unterschiedlicher Grofenklassen erscheint
der Umsatz der beteiligten Unternehmen als die gegeniiber der Beschéftigten-
zahl besser geeignete Bemessungsgrundlage. Als mittelstindische Transaktio-
nen konnen Fusionen und Ubernahmen bezeichnet werden, bei denen keines
der beteiligten Unternehmen die Umsatzschwelle von 500 Mio. Euro erreicht.
Kartellrechtlich sind Fusionen in Deutschland bis zu dieser Grofe, genauso
wie sog. Anschlussfusionen von Kleinst- bzw. Bagatellunternehmen, von
vornherein freigegeben®. Mittelstindische Transaktionen finden nochmals
héufiger als bei GroBunternehmen in Form von Ubernahmen statt. Dies zeigt
die signifikant niedrigere Integrationstiefe von mittelstandischen Unterneh-
men: Nur 60% gegeniiber 85% bei den gro3en Unternehmen wihlen die voll-
stindige Eingliederung als Integrationsansatz (vgl. JANSEN/KORNER 2000).

Diese Abgrenzung stellt ein recht enges Verstindnis des M&A-Begriffs dar. Vielfach wird er
wesentlich breiter gefasst und bezieht sich dann nicht nur auf ein groBeres Spektrum von Anderungen
der Kapitalstruktur (einschlieBlich Ausgliederungen, Griindungen und Unternehmenskooperationen
wie Joint Ventures und Strategische Allianzen), sondern nicht zuletzt z.B. auch auf Dienst-
leistungsangebote, wie sie von Banken und Beratungsfirmen im Rahmen von Unternehmenstrans-
aktionen angebotenen werden (ausfiihrlicher diskutiert z.B. bei BRESSMER et al. 1989, S. 6f.; GRUTER
1991, S.38f.; GERPOTT 1993, S. 19f.; JANSEN 2001, Kap. 2.1; vgl. auch L0 2003).

Die Vorschriften tiber die Zusammenschlusskontrolle des Bundeskartellamts finden Anwendung,
wenn die beteiligten Unternehmen im letzten Geschiftsjahr vor der Fusion insgesamt weltweit Um-
satzerlose von mehr als 500 Mio. Euro und mindestens ein beteiligtes Unternehmen im Inland Um-
satzerlose von mehr als 25 Mio. Euro erzielt haben (vgl. §35 des Gesetzes gegen Wettbewerbs-
beschrinkungen GWB). Ausnahmen bestehen bei der Pressefusionskontrolle.
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Der europdischen Zusammenschlusskontrolle durch die EU-Kommission
unterliegen Fusionen dann, wenn der weltweite Gesamtumsatz der neu entste-
henden Unternehmung 5 Mrd. Euro iibersteigt und ein gemeinschaftsweiter
Umsatz von mindestens zwei beteiligten Unternehmen von jeweils mehr als
250 Mio. Euro erzielt wird®. Spitestens ab dieser GroBenordnung ist von
Megafusionen oder -akquisitionen zu sprechen, alternativ wird diese
Bezeichnung auch fiir Transaktionen mit einem Wert von mehr als 1 Mrd.
Euro oder US-$ verwendet (z.B. KPMG 2004; Pwc 2005; vgl. ferner
KLEINERT/KLODT 2000, S. 11; KocH 2000, S. 83; NUHN 2001 u.a.m.).

» Die Entrichtung des Kaufpreises kann entweder bar oder unbar in Form von
Aktien erfolgen. Im Fall der Barzahlung entrichtet das Transaktionssubjekt
einen bestimmten Geldbetrag an den Figentiimer des Zielunternehmens. Bei
der Bezahlung durch Aktientausch erhalten die Aktionire des Objekts entwe-
der Anteilspapiere des erwerbenden Unternehmens oder — bei Fusionen durch
Neubildung — der neuen Gemeinschaftsunternehmung. In der Praxis sind héu-
fig Mischformen aus beiden Varianten vorzufinden.

» Das Endziel einer Transaktion stellt fiir die iibernehmende Unternehmung in
der Regel die Einbindung des Transaktionsobjekts in den bisher existierenden
Unternehmensverbund dar, um eine Vielzahl von Zielen (z.B. Synergie- oder
Skaleneffekte; vgl. auch Kap. 15.2.2) zu erreichen. In solchen Fillen kann von
,,Builder*“-Transaktionen gesprochen werden, da etwas ’aufgebaut’ bzw.
‘neu geschaffen’ werden soll (vgl. KUTSCHKER/SCHMID 2005, S. 887). Bei
,»Raider“-Akquisitionen wird eine Unternehmung vor allem gekauft, um sie
im Anschluss in ihre Teile zu zerlegen und schlieBlich wieder teilweise oder
vollkommen zu verdufBern.

* Die Frage des Machtverhdltnisses zwischen den beteiligten Unternehmen
bzw. deren rangméBiger Beziehung zueinander spielt aus betriebswirtschaftli-
cher Sicht und im Hinblick auf den Integrationsprozess eine wichtige Rolle.
Gegeniiber der sehr seltenen Realisierung von Fusionen durch Neugriindung,
bei der keiner der beiden Unternehmungen ex ante eine Fithrungsrolle im Zu-
sammenfiihrungsprozess zukommt (Gleichordnung), sind sowohl Akquisi-
tionen als auch Fusionen durch Aufnahme von einem grundsétzlich vorhande-
nen hierarchischen Uber- oder Unterordnungsverhiltnis zwischen Trans-
aktionssubjekt und -objekt gekennzeichnet. Dabei hat das erwerbende Unter-
nehmen vom Prinzip her groBere Einflussmoglichkeiten auf die Gestaltung
der Integration als das ’kontrollierte’ Zielunternehmen (vgl. GERPOTT 1993,

Auf europdischer Ebene ist die Zusammenschlusskontrolle durch die zum 1. Mai 2004 in Kraft ge-
tretene Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates vom 20. Januar 2004 iiber die Kontrolle von Un-
ternehmenszusam-menschliissen (,,EG-Fusionskontrollverordnung*) geregelt (zuvor Verordnung
(EWG) Nr. 4064/89 des Rates vom 21. Dezember 1989). Wie das Bundeskartellamt auf der natio-
nalen Ebene hat die Kommission dann einzugreifen, wenn Fusionen eine marktbeherrschende Stel-
lung begriinden oder verstirken und somit ein wirksamer Wettbewerb im gemeinsamen Markt oder
einem wesentlichen Teil davon erheblich behindert wird.
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S. 33). Erkenntnisse zur Gestaltung der Integration von Akquisitionen oder
Fusionen durch Aufnahme lassen sich daher nur sehr begrenzt auf Fusionen
durch Neugriindung weitgehend gleichberechtigter Partner {ibertragen.

* In dhnlichem Zusammenhang wird beziiglich des Zustimmungsgrads der
tibernommenen Unternehmung zwischen freundlichen (,,friendly takeover)
und feindlichen (,,unfriendly/hostile takeover*) Ubernahmen unterschieden
(vgl. z.B. MORCK et al. 1988). Im wesentlich hdufigeren Fall von freundlichen
Ubernahmen haben das Management und die Aktionire des iibernommenen
Unternehmens ausdriickliches Interesse am Kauf durch die andere Unterneh-
mung, was gewohnlich auch die Integration des Akquisitionsobjekts in das
Kiuferunternehmen erleichtert. Bei feindlichen bzw. unfreundlichen Uber-
nahmen kommt es ohne Zustimmung des im Anschluss meist ausgewechsel-
ten Managements zu einer Akquisition. Gemessen an ihrem Volumen fallen
lediglich 5%, an der Anzahl sogar weniger als 0,2% aller Transaktionen in den
1990er Jahren in diese Kategorie (vgl. UNCTAD 2000).

Exkurs 15.1: Kaufer- und Zielldnder bei cross-border M&A

Bei transnationalen Fusionen und Ubernahmen lassen sich in der raumlichen Betrachtung be-
zeichnende Verteilungsmuster feststellen. Augenfallig ist dabei nicht zuletzt die Vormachtstel-
lung von Nachbarstaaten. So waren bei den grenziiberschreitenden Unternehmensiibernah-
men mit deutscher Beteiligung zwischen 1999 und 2003 die direkten Anrainer Frankreich,
Schweiz, Niederlande, Osterreich, Ddnemark und Belgien sowie Luxemburg, Polen und
Tschechien (letztere sind in Abb. 15.3 unter ,andere Lénder" aufgefiihrt) besonders wichtige
Kaufer- und Ziellander; sie allein kamen zusammengenommen fur knapp die Halfte aller in-
ternationalen Transaktionen auf. Auch bei M&A flieBen demnach die transaktionskostensen-
kenden Vorteile rdumlicher Nahe in den Entscheidungsprozess mit ein (vgl. ZADEMACH 2004,
S. 56).

Abb.15.3: Die wichtigsten Kéufer- und Ziellander der grenziiberschreitenden
Transaktionen mit deutscher Beteiligung (1999-2003)
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* SchlieBlich konnen M& A-Transaktionen nach ihrem geographischem Konnex
differenziert werden. Liegen die Hauptsitze der beteiligten Unternehmen
innerhalb derselben Landesgrenzen, so spricht man von inlédndischen oder
(intra)nationalen Fusionen oder Ubernahmen. Stammen die iibertragende
und die iibernehmende Gesellschaft aus verschiedenen Liandern, handelt es
sich um inter- bzw. transnationale oder grenziiberschreitende (,,cross-bor-
der‘) Transaktionen (vgl. auch Exkurs 15.1). Im Fall von internationalen
Fusionen durch Neubildung koénnen die entstehenden Gesellschaften ihren
juristischen Sitz entweder im Stammland einer der beiden fusionierten Unter-
nehmungen oder in einem Drittland haben.

15.2.2 Ziele, Erwartungen und Motive

Nochmals vielfiltiger und eng mit den verschiedenen Ausprigungsformen von
M&A-Transaktionen verkniipft sind die Motive, die Fusionen und Ubernahmen zu-
grunde liegen. Fusions- und Ubernahmeziele beschreiben, was mit einem Zusam-
menschluss oder dem Erwerb eines Unternehmens erreicht werden soll, und
erklaren im Umkehrschluss, warum eine Transaktion vollzogen wurde. Sie unter-
scheiden sich zundchst nicht grundsitzlich von den in Kap. 8.2 genannten Motiven
von Direktinvestitionen und beziehen sich ebenfalls vor allem auf die Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfiahigkeit und Stirkung der eigenen Marktposition
durch die Nutzung von Standort- und GroBenvorteilen sowie Kostensenkungs- und
Risikominderungspotenzialen. Fiir grenziiberschreitende Transaktionen konnen,
neben der hoheren Geschwindigkeit von Markteintritt und -durchdringung (,,econo-
mies of speed*), die folgenden von einer Fusion oder Ubernahme erwarteten Vor-
teile als zentrale Motive zusammengefasst werden (KocH 2000, S. 82ff.; vgl.
erginzend z.B. BUHNER 1991; MULLER-STEWENS et al. 1997; UNCTAD 2000;
KANG/JOHANSSON 2000):

* Die Entwicklung internationaler bzw. globaler Mirkte und der intensivierte
Wettbewerb zwingt Unternehmen zur weltweiten Prisenz in moglichst vielen
aussichtsreichen Konkurrenzsituationen. In Form von Verbundeffekten
(,,economies of scope*) erleichtern Fusionen und Ubernahmen die Errichtung
internationaler Beschaffungs-, Produktions- und Vertriebsstrukturen sowie
die verstiarkte Penetration der Mairkte. Die Unternehmensprodukte konnen
besser im internationalen Kontext positioniert, die eigenen Kernkompetenzen
gestirkt und neue Mirkte erschlossen werden. Gleichzeitig vermindern sich
konjunkturelle und strukturelle Risiken, wihrend sich steuerliche Vorteile
durch verbesserte Moglichkeiten von Gewinnverlagerungen ergeben konnen.
Ferner fiihrt die steigende Marktmacht zu einer Verringerung von Bedrohun-
gen aufgrund von Verdnderungen im Wettbewerbsumfeld, wie nicht zuletzt
der Ubernahme des eigenen Unternehmens.

o Im Rahmen von Fusionen und Ubernahmen entstehen sowohl im Beschaf-
fungs- als auch im Absatzbereich erhebliche GroBenvorteile (,,economies of
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scale) durch Kostensenkungs-, Rationalisierungs- und Synergieeffekte.
Diese begriinden sich insbesondere in hoheren Stiickzahlen, dem Abbau von
Uberkapazititen, der Straffung, Zusammenlegung oder Biindelung von Funk-
tionen, wie z.B. Einkauf, Vertrieb oder Forschung und Entwicklung (F&E),
der Bereitstellung von Headquarter-Leistungen fiir eine groflere Anzahl von
Unternehmenseinheiten und der breiteren Nutzung von Markennamen und
Imagepotenzialen. Neben dem Motiv der MarkterschlieBung und -sicherung
spielt der Zwang zur Realisierung immer kiirzerer Entwicklungs- und Pro-
duktlebenszyklen eine bedeutende Rolle. Unsicherheiten aufgrund des hohe-
ren finanziellen Aufwands und geringerer Vermarktungszeiten zur Deckung
der F&E-Kosten lassen sich durch Zusammenschliisse reduzieren.

* SchlieBlich resultieren aus der Zusammenlegung von Organisationen Know-
how-Zuwichse oder ,,Skill“-Effekte, welche die Innovations- und Wettbe-
werbsfihigkeit eines Unternehmens stirken. Diese ergeben sich u.a. aus der
Nutzung komplementérer F&E-Einheiten und -Ergebnisse, Patente, Innovati-
onsvorhaben usw. oder zusitzlichen Markt- und Branchenkenntnissen.
Besonders wichtig ist in diesem Zusammenhang der Erwerb von regionalem
und kulturellem Know-how durch den direkten Zugang zu intern akkumulier-
tem, groftenteils an die Mitarbeiter gebundenem Wissen.

Werden im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen Ziele diskutiert, dann handelt
es sich fast durchweg um die Motive (des Managements) der fusionierenden Unter-
nehmen bzw. um die Motivationen des erwerbenden Unternehmens und/oder der
Eigentiimer des Kaufobjekts. Andere Interessensgruppen und ,,stakeholder®, wie
etwa Arbeitnehmer, Gewerkschaften, Glaubiger, Lieferanten, Kunden oder Wettbe-
werber, die ebenfalls nachhaltig beeinflusst werden konnen, finden oftmals hoch-
stens am Rande Erwidhnung (vgl. GERPOTT 1993, S. 62). Dies erklirt sich daraus,
dass die Entscheidung dariiber, ob letztlich eine Fusion oder Ubernahme zustande
kommt oder nicht, weitgehend vom Management des Transaktionssubjekts — wel-
ches zugleich auch dessen Eigentiimer sein kann, jedoch nicht muss — und vom Ei-
gentiimer des potenziellen Objekts abhidngen. Entsprechend fasst Tab. 15.2 die in
der Literatur hdufig genannten Motive nochmals aus Sicht von Transaktionssubjekt
und -objekt zusammen. Ergénzend hierzu gilt es aber auch zu unterscheiden, wer —
also Eigentiimer oder Management — die Vorteile aus einer Fusion oder Ubernahme
zieht. Die Eigentiimer profitieren dann, wenn der Marktwert ihrer Unternehmung
aufgrund der Transaktion zunimmt. Marktwertsteigerungen lassen sich z.B. durch
eine Erhohung der Marktmacht oder Effizienzgewinne nach einem Zusammen-
schluss erreichen. Oft werden wesentliche Entscheidungen in Unternehmen jedoch
nicht von deren Eigentiimern (,,shareholdern*) getroffen, sondern durch das von ih-
nen eingesetzte Management. Dabei miissen sich die Interessen von Eigentiimern
und Managern nicht immer vollig decken. So kann das Management auch ohne er-
kennbare Marktwertsteigerung einen Nutzen aus einer M&A-Transaktion ziehen,
nidmlich dann, wenn sie zu einer groferen Handlungsmacht, Einkommenssteigerun-
gen, Prestigegewinnen oder Reduzierung des Entlassungsrisikos fiihrt.
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Tab. 15.2: Mégliche Ziele von M&A-Transaktionen

Motive des Transaktionssubjekts Motive des Transaktionsobjekts

= Sicherung / Erhéhung des Unternehmenswerts = Ldsung finanzieller Probleme (Sanierung)

= Kostensenkung / Umsatzsteigerung durch = Gewinnung neuer Expansionsmdglichkeiten
Verbundvorteile (,economies of scope®) durch Anlehnung an starken Partner

= Kostensenkung / Umsatzsteigerung durch = Beseitigung von Unstimmigkeiten im
GroBenvorteile (,economies of scale”) Gesellschafterkreis

= Verringern von Abhé&ngigkeiten / Unsicherheiten = Umwandlung des im Unternehmen
im Hinblick auf vor- und nachgelagerte Wert- gebundenen Vermégens in personlich
schopfungsstufen (Lieferanten, Kunden) verfligbare Mittel (,Cash out")

Anlage liquider Mittel
Vervollstandigen der Produktlinien
= Zugang zu neuen Technologien / Know-how Lésung von Nachfolgeproblemen
VergrdBern der Macht / des Ansehens der Einleitung einer Unternehmens-
Unternehmensleitung, Sammeln von umstrukturierung
Akquisitionserfahrung als Kompetenzaufbau
= VergréBerung von Marktanteilen / Erhéhung
von Marktmacht (Monopolmotive)
= Erwerb eines Markennamens / Images
= Verringern von Bedrohungen aufgrund von
Veranderungen im Wettbewerbsumfeld
Sicherung / Erhéhung des Unternehmenswachstums
ErschlieBung neuer Absatzgebiete / Kundengruppen
= Verbesserung der im Unternehmen verfligbaren
Managementressourcen
= Nachahmungseffekte und Kettenreaktionen
(prozesstheoretische Erklarungen)
= Spekulative Motive, wie z.B. Steuervorteile,
Unterbewertung des Kaufobjekts, gewinn-
trachtige VerduBerung der Einzelteile
= Geschwindigkeit von Markteintritt und
-durchdringung (,economies of speed®)

Verbesserte Managementleistung
Beschaffung von Investitionsmitteln

Quelle: in Anlehnung an GERPOTT 1993, S. 63, ergdnzt u.a. nach PORTER 1988, S. 436ff.; KOCH 2000, S.
82ff.; JANSEN 2001, S. 174; KUTSCHKER/SCHMID 2005, S. 890ff.

Den Interessenkonflikt zwischen Eigentiimer und Management thematisiert die
Principal-Agent-Literatur. Managern wird hier unterstellt, aufgrund eingeschrénk-
ter Rationalitit Fusionen zu titigen und aus Opportunismus primér das Wachstums
anstelle des Gewinnziels zu verfolgen, um z.B. Insiderinformationen zu nutzen oder
Firmenimperien aufzubauen (,,empire building*). Nicht zuletzt ist eine solche Un-
terscheidung zwischen marktwertsteigernden (,,financial and value-maximizing*)
und opportunistischen Motiven (,,political and personal reasons®) im Hinblick auf
die Auswirkungen bzw. Wohlfahrtseffekte von M&A bedeutsam.

15.2.3 Auswirkungen von Fusionen und Ubernahmen

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht umfassen die vielschichtigen Auswirkun-
gen von M&A ein grof3es Spektrum unterschiedlicher Teilgebiete7. Schwerpunkte
liegen einzelwirtschaftlich in den Bereichen Finanzwirtschaft und Kapitalmarkt-
theorie sowie Organisation und Strategisches Management, volkswirtschaftlich in
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wettbewerbspolitischen und entwicklungsbezogenen Fragestellungen. In beider
Hinsicht wird M&A ausgesprochen kontrovers diskutiert.

Aus rein betriebswirtschaftlicher Perspektive haben viele M&A-Transaktio-
nen in der Vergangenheit nicht zu den erwarteten Ergebnissen gefiihrt. Wie zahl-
reiche empirische Arbeiten aus der Finanz- und Managementliteratur belegen,
war bei Fusionen nur ein Viertel bis maximal die Hélfte der untersuchten Fille er-
folgreich (vgl. bereits JENSEN/RUBACK 1983; fiir einen Uberblick siehe z.B. GRU-
TER 1991, S. 10f.; JANSEN 2001, S. 244). Gemessen am Vermogenswert des
Transaktionssubjekts kam es anstelle der erhofften Wertsteigerung oftmals zu
Wertvernichtung und RentabilitéitseinbuBSen. Schwierigkeiten oder die Nichter-
reichung der den Kaufpreis rechtfertigenden Ergebnisverbesserungen begriinden
sich vor allem in der mangelhaften Integration verschiedener Unternehmensstruk-
turen und -funktionen, aber auch durch systematische Uberbewertung von Syner-
giepotenzialen. Die Verschmelzung von bestehenden Doppelstrukturen zu einer
von allen getragenen Unternehmenskultur, einer angepassten Organisation und ei-
ner Fithrungs- und Informationsstruktur bereitet oftmals massive, zum Teil sogar
uniiberbriickbare Probleme (vgl. auch Kap. 15.3). Allerdings sind diese erniich-
ternden Erkenntnisse iiber den Erfolg von M&A mehrheitlich auf inldndische
Transaktionen bezogen; vielfach stiitzen sie sich auf Studien, deren Datengrundla-
ge lediglich die USA oder Grofbritannien umspannt. Fiir grenziiberschreitende
Fusionen und Ubernahmen existieren deutlich weniger empirische Arbeiten (vgl.
CHAPMAN 2003, S. 309; MARKUSEN 2003, S. 396). Forschungsbedarf besteht be-
sonders im Hinblick auf die Entwicklungslinder und Transformationsstaaten.
Wichtig sind hier kontrafaktische Analysen, die mit in Erwédgung ziehen, wie sich
ein Unternehmen ohne die vorgenommene Ubernahme oder Fusion entwickelt
hitte, sowie die Verwendung angemessener Erfolgskriterien (vgl. z.B. HOPKINS
1999, S. 220).

Durchaus positive Auswirkungen von M&A sind festzustellen, wenn nicht die
tibernehmende Gesellschaft oder die hervorgehende Gesamtunternehmung betrach-
tet werden, sondern lediglich das Zielobjekt einer Transaktion. Zwar sind die Ergeb-
nisse entsprechender Studien nicht vollig einheitlich, in der Tendenz weisen sie
jedoch signifikant positive Produktivititszuwédchse und Wertsteigerungen aus (vgl.
grundlegend LICHTENBERG 1992). Dieses fiir nationale und grenziiberschreitende
Transaktionen gleichermaflen geltende Ergebnis ist nicht nur fiir Eigentiimer der
tibernommenen Unternehmung relevant. Die hohere Produktivitdt begriindet auch
einen gesamtwirtschaftlichen Nutzen, der regionalokonomisch fiir die Standortregi-
on eines Zielunternehmens, bei grenziiberschreitenden Transaktionen das Empfén-
ger- oder Gastland (,,host economy*), bedeutsam ist.

7 Das Thema M&A wirft aus Sicht vieler Disziplinen weitere Fragestellungen auf — von juristischen

(kartell-/umweltrechtlichen) tiber politische, gesellschaftliche bis hin zu psychologischen —, die
hier jedoch weitgehend unberiicksichtigt bleiben.
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Angelehnt an die Ausfiihrungen zu den Wirkungen von Direktinvestitionen all-
gemein (vgl. Kap. 8.4) lassen sich die Wohlfahrtseffekte von M&A in Transfer-,
Verflechtungs-, Beschiftigungs- und Struktureffekte abgrenzen. Insbesondere ge-
geniiber Neugriindungen (,,greenfield investments‘‘) weisen sie betrichtliche Unter-
schiede auf und l6sen mit Blick auf die Wirtschaftsentwicklung der Zielregion
hiufig Bedenken aus. Eine zentrale Besorgnis ist in diesem Zusammenhang — vor
allem wenn in die Transaktion sehr grole Unternehmen involviert und strategisch
wichtige Bereiche betroffen sind —, dass M&A zum Zeitpunkt des Markteintritts
nicht zu einer Ausweitung von Produktionskapazititen beitragen, sondern lediglich
inldndische Anlagen, Vermogenswerte und Eigentumsrechte in die Kontrolle aus-
landischer Akteure iiberfiihren. Teilweise geht hiermit ein Riickgang von Produkti-
on, F&E-Aktivitiaten, Beschiftigung u.a.m. einher. Dies kann zu negativen
Wettbewerbseffekten und einer Stirkung der Marktmacht ausldndischer Mitbewer-
ber gegeniiber einheimischen klein- und mittelstandischen Unternehmen fiihren.
Auch konnen dadurch nationale Identitéiten (z.B. bei Wasser- und Energieversor-
gung) und landesspezifische Kulturen (z.B. im Medien- und Entertainmentbereich)
und somit letztlich staatliche Souverénitit untergraben werden. Dem World Invest-
ment Report 2000 zufolge sind M&A-Transaktionen, zumindest zum Zeitpunkt des
Markteintritts und kurzfristig danach, mit geringeren Wohlfahrtseffekten als Neu-
griindungen verbunden (UNCTAD 2000, S. 16f.; vgl. ausfiihrlicher auch UNCTAD
1999; MULLER 2001; LORENZEN/MAHNKE 2002):

* Transferwirkungen: Sowohl Neugriindungen als auch M&A sind, vorausge-
setzt die jeweilige Finanzierung erfolgt nicht mit lokal beschafftem Kapital,
mit einem Transfer finanzieller Ressourcen in die Zielregion verbunden. Bei
Neugriindungen tragen die ausldndischen Kapitalzufliisse direkt zum Aufbau
des ortlichen Kapitalstocks und Produktionskapazititsausweitung bei. Dies ist
bei Kapitalzufliissen durch M&A nur dann gegeben, wenn unmittelbare Fol-
geinvestitionen getitigt werden oder der vormalige Eigentiimer der iibernom-
menen Unternehmung die frei gewordenen Mittel hier erneut einbringt. Im
Fall einer aus Sicht des Empfingerlands ungiinstigen Bewertung der Zielun-
ternehmung (,,undervaluation®), die sich z.B. aus einer nationalen Wirt-
schafts- oder Finanzkrise ergeben kann, geht inlandisches Volksvermogen in
auslidndische Hénde tiber. Gleiches gilt fiir Raider-Akquisitionen, bei denen
inldndische Vermogenswerte zerschlagen werden. M&A haben in diesen Fil-
len nur dann wohlfahrtsforderliche Wirkung, wenn das Transaktionsobjekt
ohne eine Ubernahme in Konkurs geraten wire oder die heimische Wirtschaft
in Folge von Unternehmenszerschlagungen wichtige Anpassungsmafnahmen
zur Steigerung ihrer Wettbewerbsfahigkeit vollzieht. Hinsichtlich des Trans-
fers von Technologien, Know-how und Managementsystemen oder des Auf-
baus von Innovationskapazititen konnen sich Neugriindungen und M&A
grundsitzlich dhnlich auswirken. Die jeweiligen Transferleistungen sind hier-
bei in erheblichem Maf} kontextabhéngig und werden von der lokalen Faktor-
ausstattung, der Markt- und Branchenstruktur des Empfangerlands, der
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Mitarbeiteranpassungsfahigkeit etc. bestimmt. Kurzfristig sind negative
Transferbilanzen bei M&A, beispielsweise durch den Abzug bestimmter
Unternehmensfunktionen wie F&E, wesentlich wahrscheinlicher als bei Neu-
griindungen.

Verflechtungswirkungen: Der Zugang zu bestehenden Kunden- und Vertrau-
ensbeziehungen stellt ein zentrales Motiv fiir internationale Fusionen oder
Ubernahmen dar, die bei Neugriinungen erst etabliert werden miissen. Folg-
lich sind diesbeziiglich zunichst keine direkten Auswirkungen auf vor- und
nachgelagerte Unternehmen zu erwarten. In diesem Zusammenhang spielt
jedoch die Akzeptanz der bisherigen Kunden und Lieferanten gegeniiber dem
neu in den heimischen Markt getretenen Wettbewerber eine grof3e Rolle. Vor
allem in vorleistungsintensiven Branchen konnen auch ausdriickliche Verla-
gerungen stattfinden und bestimmte Warenfliisse substituiert werden. Fiir die
Tochter- oder erworbene Unternehmung erleichtern M&A-Transaktionen
dhnlich wie Neugriindungen den Zugang zu globalen Beschaffungs- oder Ver-
triebsnetzen des Mutterunternehmens. Fiir die einheimischen Unternehmen
verbessern sich damit Moglichkeiten der internationalen Marktpenetration.

Beschdftigungswirkungen: Wihrend durch Neugriindungen Arbeitsplitze
unmittelbar geschaffen werden und die Nachfrage nach bestimmten Qualifi-
kationen steigt, sie also direkt mit positiven Beschéftigungseffekten einherge-
hen, sind die Auswirkungen von M&A-Transaktionen weniger eindeutig.
Oftmals werden hier nicht sofort neue Produktionskapazititen geschaffen,
sondern im Rahmen von Restrukturierungsmaflnahmen zunichst Mitarbeiter
entlassen. Dabei besteht das Risiko, dass vor allem hoher qualifizierte
Arbeitskriifte und hochwertige Arbeitsplitze abgezogen werden. Ublicher-
weise ist dies jedoch nicht der Fall; vielmehr profitieren die iibernommenen
Unternehmen im Rahmen der Integration in den Mutterkonzern vom Zugang
zu neuen Technologien und Managementsystemen. Mittel- bis langfristig
konnen die sich aus der Restrukturierung ergebenden Produktivitdtszuwichse
wiederum zu positiver Beschiftigungswirkung und Wachstumspotenzialen
fiihren. Daneben stehen die durch eine M&A-Transaktion freigesetzten finan-
ziellen Mittel zur lokalen Wiederveranlagung zur Verfiigung, was mit neuerli-
chem Beschiftigungsaufbau verbunden sein kann. Im Fall von Ubernahmen
ansonsten zahlungsunfihiger Objekte werden durch M&A Arbeitsplitze kon-
serviert.

Marktstruktur- und Wettbewerbswirkungen: Direktinvestitionen in Form von
Neugriindungen erhohen besonders in oligopolistischen Marktstrukturen die
Anzahl der Unternehmen im Empféangerland und fiihren so zu groerem Wett-
bewerb. Akquisitionen und Fusionen hingegen wirken sich per definitionem
zunédchst wettbewerbsbeschrinkend aus, da die Anzahl der Unternehmen sinkt
und der Grad der Unternehmenskonzentration steigt. Grenziiberschreitende
M&A erhalten im Zielland entweder das gleiche Wettbewerbsniveau wie vor
der Transaktion aufrecht oder reduzieren es (falls die iibernehmende Gesell-
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schaft hier bereits titig war und einen Mitbewerber tibernimmt). In offenen
Mirkten muss ein hoherer Konzentrationsgrad jedoch nicht unbedingt mit gerin-
gerem Wettbewerb einhergehen; hier kann der Markteintritt auslédndischer
Unternehmen die einheimische Konkurrenz zur Neustrukturierung nétigen —
nicht zuletzt durch erneute Zusammenschliisse —, wodurch sich deren interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit wiederum verbessert. Steht der Erwerber global
allerdings nur mit wenigen Unternehmen im Mitbewerb, kann sich der durch
eine horizontale Ubernahme geminderte Wettbewerb im Zielland und interna-
tional negativ duBlern.

Insgesamt ist somit festzuhalten, dass grenziiberschreitende M&A-Transaktionen
nicht uneingeschrinkt kritisch zu werten sind, sondern aus Sicht der Zielregion
durchaus auch Vorteile generieren konnen. Wie am Beispiel der APEC-Staaten
(vgl. Kap. 10) von CHEN/FINDLAY (2003) dargelegt, trifft dies vor allem fiir Ent-
wicklungs- und Transformationsstaaten zu. Werden nicht lediglich die unmittelba-
ren und kurzfristigen Auswirkungen, sondern auch mogliche Langzeiteffekte
beriicksichtigt, lassen sich Neugriindungen und M&A hinsichtlich ihres Einflusses
— mit der erdenklichen Ausnahme der eher persistenten Markt- und Wettbewerbs-
wirkungen — nur schwer von einander abgrenzen (vgl. UNCTAD 2000, S. 18). Mog-
lichen wettbewerbsmindernden Auswirkungen ist international durch wirksame
wirtschafts-, industrie- und kartellpolitische MaB3nahmen zu begegnen. Hierbei zei-
gen das angewandte deutsche und europidische Wettbewerbsrecht, dass ein reiner
Anstieg von M&A nicht zwingend auf eine Verdnderung von Marktstrukturen
schliefen lassen muss. Zum Beispiel konnen im Zuge eines Unternehmenskaufs
VerduBerungen erwirkt werden, welche die wettbewerbsbeschrinkende Wirkung
von Fusionen neutralisieren. Eine auf bi- und multilateraler Ebene noch verstirkte
Kooperation wird sich hier als wertvoll fiir die Wettbewerbsbehorden, die auch wei-
terhin zur Einzelfallpriifung gezwungen sind, erweisen.

Neben der Differenzierung zwischen direkten und indirekten sowie kurz- und
langfristigen Effekten hidngt die Frage, welche gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrts-
effekte von einer Fusion oder Ubernahme ausgehen, schlieBlich auch entscheidend
von den Motiven der Transaktion und der Moglichkeit der Erzielung von Rationa-
lisierungs- und Synergieeffekten ab. Keinerlei Rationalisierungspotenziale ergeben
sich zum Beispiel, wenn zwei Unternehmen mit identischen Technologien (identi-
schen Grenzkosten) fusionieren und ihre Grenzkosten durch den Zusammenschluss
unverindert bleiben. Wie formal von FARRELL/SHAPIRO (1990) gezeigt, hat eine
solche lediglich vom Motiv der Marktmacht geleitete Transaktion wettbewerbs-
feindlichen Charakter und damit negative Wohlfahrtseffekte. Ahnliches gilt fiir
M&A, denen vorwiegend personliche (opportunistische) Motive des Managements
zugrunde liegen. Hingegen liberwiegen positive Wohlfahrtswirkungen, wenn die
angestrebte Marktwertsteigerung des Unternehmens aufgrund einer Effizienzsteige-
rung durch Rationalisierungsmafinahmen und Synergien erreicht wird.
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15.3 Internationales Fusionsmanagement

Einem ganzheitlichen Vorgehen, das neben den komplexen Prozessen des Integra-
tionsmanagements auch intensive Analysen im Vorfeld und eine detaillierte Durch-
fithrungsplanung umfasst, kommt bei Ubernahmen und Fusionen erfolgskritische
Bedeutung zu (vgl. Picot 2001, S. 36f.). Mit vermehrtem Augenmerk auf grenz-
iiberschreitende Transaktionen wird im Folgenden auf den zeitlichen Ablauf und die
Phasen eines M&A-Prozesses, wesentliche Problemfelder und Erfolgsfaktoren so-
wie Fragen des interkulturellen Fusionsmanagements eingegangen. Dabei beziehen
sich die Ausfithrungen vorwiegend auf Akquisitionen und Fusionen durch Aufnah-
me, die vor dem Hintergrund des hierarchischen Ordnungs- oder Machtverhiltnis-
ses der beteiligten Unternehmen &dhnliche Integrationsanforderungen stellen®. Zur
Integrationsgestaltung bei Fusionen durch Neugriindung zwischen gleichberechtig-
ten Partnern erscheinen demgegeniiber abweichende, den speziellen Fiihrungs- und
Unsicherheitskonstellationen gerecht werdende Konzeptualisierungen erforderlich
(vgl. GERPOTT 1993, S. 33).

15.3.1 Pre- und Postmerger-Integration: Struktur des M&A-
Prozesses

Der Ablauf eines Unternehmenszusammenschlusses lédsst sich in verschiedene Pha-
sen untergliedern. Am héufigsten werden in der Literatur Modelle mit drei bis fiinf
Phasen verwendet, wobei die Schwierigkeit der Abgrenzung der Phasen mit dem
Grad der Differenzierung zunimmt. Allen Modellen gemein ist, dass der M&A-Pro-
zess als eine Reihe chronologisch aufeinander folgender Schritte angesehen wird,
welche mit der Formulierung der Fusionsidee seitens des Initiators beginnt und bis
zum Abschluss der EingliederungsmaB3nahmen reicht (vgl. MULLER-STEWENS et al.
1997, S. 104). In Anlehnung an CLEVER (1993, S. 30), DABUI (1998, 20ff.), JANSEN
(2001, S. 164), STAHL (2001, S.71) u.v.m. erscheint eine Strukturierung in drei ide-
altypische Phasen sinnvoll:

» Die Premerger-Phase, alternativ auch als Planungs- oder strategische Ana-
lyse- und Konzeptionsphase bezeichnet, geht der eigentlichen Verschmelzung
voran. Schwerpunkte liegen zunichst in der Entscheidung fiir ein Transakti-
onsvorhaben, daneben in der Analyse der Ausgangssituation (Unternehmens-
und Umfeldanalyse), der Ziel- und Strategieformulierung sowie der Identifi-
kation und ersten Evaluation geeigneter Akquisitionsobjekte bzw. Fusions-
kandidaten.

* Die Merger- oder Transaktionsphase umfasst die Durchfithrung eines Zusam-
menschlusses einschlieBlich Kontakt- und Verhandlungsaufnahme, Unterneh-

Diesem Verstidndnis entsprechend zieht der hier verwendete Begriff des Fusionsmanagements ex-
plizit auch Ubernahmen bzw. die Integration akquirierter Unternehmen mit in die Betrachtung ein.
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mensbewertung und Preisfindung sowie Klidrung moglicher Wettbewerbs-
beschrinkungen und Finanzierungsalternativen. Die eingehende Objektprii-
fung (,,Due Diligence*) zur Uberwindung systematischer Informationsasym-
metrien, Bietungsverfahren, Ermittlung des Kaufpreises bzw. Einigung tiber
das Tauschverhiltnis der Aktien, Entwurf und Verhandlung des Transaktions-
vertrags u.d.m. finden dabei unter Einbezug von M&A-Dienstleistern wie z.B.
Investment Banken, Wirtschaftspriifern oder Steuerkanzleien statt. Die Trans-
aktionsphase endet mit Vertragsabschluss und offentlicher Verkiindung des
Zusammenschlusses.

* Die Postmerger-Phase (Integrations- und Implementierungsphase, kurz
PMI) hat die Integration der beteiligten Unternehmen(steile) in eine betriebs-
wirtschaftliche Einheit zum Ziel®. Vielfach wird ihr die entscheidende, in der
Praxis oftmals unterschitzte Rolle fiir den Erfolg einer M&A-Transaktion
zugesprochen. Neben Integrationsmafinahmen auf verschiedenen Zielebe-
nen — also unternehmensintern z.B. organisatorische, personelle, und kultu-
relle Integration, unternehmensextern die Integration von Kunden, Zuliefe-
rern, Aktiondren u.a. — sind Erfolgskontrollen (,,Postmerger-Audits) bedeut-
sam, die iiber rein finanzwirtschaftliche Werststeigerungs- oder -vernich-
tungsberechnungen hinaus auch strategische Zielerreichungsgrade beriick-
sichtigen.

15.3.2 Herausforderungen und Erfolgsfaktoren

Angesichts des bereits erwédhnten, hohen Misserfolgsrisikos von Fusionen und
Ubernahmen findet sich in der Literatur ein nicht mehr iiberschaubarer Fundus an
Schriftenlo, der versucht, kritische Erfolgsfaktoren zu identifizieren und MaBnah-
men zur Verbesserung der Erfolgschancen vorzuschlagen. Stellvertretend fiir viele
benennt beispielsweise PICOT (2002b, S. 9f.) die folgenden, in jeder der drei Trans-
aktionsphasen zu beachtenden Aspekte als grundlegend fiir ein erfolgreiches inter-
nationales M&A-Management: Eine detaillierte Analyse, ob und inwiefern die
Unternehmen hinsichtlich ihrer Eigenschaften und Kulturen zusammen passen; die
klar definierte Formulierung der strategischen Ziele sowie interne Kommunikation
der Transaktion; ein interdisziplindres Verstindnis der grundlegenden Aspekte, In-
halte und Probleme der betroffenen Fachbereiche (eine gemeinsame ’Transaktions-

JANSEN (2001, S. 228) weist darauf hin, dass es fiir die Beschreibung dieser Phase sinnvoll wire,
neben dem Begriff der Integration auch die Begriffe Assimitation und Separation mitzufithren, um
der Verlaufsoffenheit und den Dispositionsmoglichkeiten im Postmerger-Prozess gerecht zu wer-
den. Ahnlich unterscheiden MOROSINI/SINGH (1994) zwischen den drei Varianten Integration, Re-
strukturierung und Unabhéngigkeit, MARKS/MIRVIS (1998) zwischen Preservation, Absorption und
Transformation (vgl. auch Kap. 15.3.3).

SUVERKRUP (1991, zit. n. GERPOTT 1993, S. 3) berichtet, dass in der zweiten Hilfte der 1980er Jah-
re allein in den wichtigsten englischsprachigen wirtschaftlichen Zeitschriften ca. 4 500 Publikation
iiber M&A erschienen.
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sprache’); die groftmogliche Beriicksichtigung der Interessen der Mitarbeiter;
sowie eine realistische Einschitzung des Synergiepotenzials, der Risiken und der
Kosten der Integration. Aus wissenschaftlicher Sicht ist anzumerken, dass nahezu
alle Publikationen, in denen normative Aussagen im Hinblick auf das Management
der Integrationsgestaltung getroffen werden, erhebliche Angriffsflichen zur Kritik
aufweisen. GERPOTT (1993, 131ff.) geht hierauf vertiefend ein; aufbauend auf einer
umfassenden kritischen Reflexion priskriptiver Beitrige zum Integrationsmanage-
ment bei Fusionen und Ubernahmen unterteilt er die Erfolgs- und Misserfolgsfakto-
ren in drei Erklarungsschwerpunkte (vgl. dhnlich GRUTER 1991; CARTWRIGHT/
COOPER 1992 u.a.m.):

* Der strategisch-strukturelle Erklarungsansatz lenkt die Aufmerksamkeit auf
die rationale Auswahlsystematik und -begriindung wihrend der Phasen und
Aktivitdten im Vorfeld des formalen Vertragsabschlusses.

* Der integrationsprozessual-mitarbeiterorientierte (bzw. -handlungsorien-
tierte) Ansatz hebt die zum groBten Teil nach dem Vertragsabschluss prakti-
zierten Gestaltungshandlungen hervor, die die Kooperation zwischen
Mitarbeitern auf beiden beteiligten Seiten sowie den Erhalt deren Leistungs-
fahigkeit und -bereitschaft fordern.

» Der unternehmenskulturorientierte Erkldrungsansatz riickt die Erfolgsbedeu-
tung der in den beteiligten Gesellschaften jeweils vorherrschenden Unterneh-
menskultur im Sinne der von allen Mitarbeitern geteilten Werthaltungen,
Normen und Verhaltensmuster, die sich z.B. in einem unternehmenstypi-
schen Fiithrungs- und Entscheidungsstil manifestieren konnen, in den Mittel-
punkt (vgl. auch Kap. 27).

Einige konkrete, hdufig bezeichnete Problemfelder, die bei Fusionen und Ubernah-
men auftreten konnen und MaBBnahmenkatalogen wie dem oben wiedergegebenen
zugrunde liegen, sind: Unsystematische und inkonsistente Planung unternehmens-
strategischer Aspekte in der Vorbereitungsphase; wirtschaftsrechtliche Rahmenbe-
dingungen; iiberteuerte Kaufpreise; ungenaue Uberpriifung der organisatorischen
und informationstechnischen Kompatibilitidt der beteiligten Unternehmen (sog.
,-misfits*); falsche Einschitzung von Synergieeffekten; ungeniigende Beriicksichti-
gung des integrativen Kostenaufwands; Integrationsgeschwindigkeit; Interessensdi-
vergenzen, Widerstand und moglicherweise Abwanderung von Mitarbeitern,
Kunden, Lieferanten u.a. angesichts kommunikativer Defizite und mangelnder Auf-
merksamkeit des Managements (auch als Merger-Syndrom bezeichnet) sowie die
Heterogenitit der involvierten Parteien aufgrund unternehmens- und landeskultu-
reller Divergenzen (vgl. JANSEN 1999, S. K3; KUTSCHKER/SCHMID 2005, S. 893f.
u.a.m.). Bei grenziiberschreitenden M&A wird vor allem dem letztgenannten Pro-
blemfeld der inkompatiblen Kulturen eine zentrale Rolle als moglichem Erfolghin-
dernis zugeschrieben (z.B. REINEKE 1989; MOROSINI 1999; vgl. ferner HAAS 2004);
innerhalb der unternehmenskulturellen Orientierungen gilt es hier auch landeskul-
turelle Priagungen zu beriicksichtigen.
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15.3.3 Interkulturelles Fusionsmanagement

In der Regel sind die Unterschiede zwischen Unternehmenskulturen aus verschie-
denen Makrokulturen gréBer als zwischen Kulturen und Unternehmungen, die aus
derselben Makrostruktur stammen. Allerdings darf an dieser Stelle nicht verallge-
meinert werden; die Unternehmenskultur kann, muss sich aber nicht aus der Lan-
deskultur ableiten. Unbestritten bleibt jedoch ein grundsitzlich entwicklungsbe-
einflussender Charakter der Landes- auf die Unternehmenskultur (vgl. zum Zusam-
menhang zwischen National- und Unternehmenskultur eingehender auch Kap.
27.1.1). In der Literatur herrscht jedoch keinerlei Einigkeit beziiglich der Frage, ob
bei M&A-Transaktionen ein sog. ,,cultural fit* positive oder negative Einfliisse auf
die Leistungskraft des aus einem Zusammenschluss hervorgehenden Unternehmens
hat. Wihrend ein ,,cultural clash* bisher oftmals als fiir den Misserfolg einer Trans-
aktion verantwortlich angesehen wurde (vgl. z.B. BUONO et al. 1985; DATTA/PUIA
1995), zeigen jiingere Forschungsarbeiten, dass Kulturunterschiede durchaus for-
derlich sein konnen (vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfithrungen zu mul-
tikulturellen Teams in Kap. 27.2.3). So stellen beispielsweise MOROSINI et al.
(1998) einen positiven Zusammenhang zwischen nationalkultureller Differenz und
Erfolg eines Zusammenschlusses fest. Insgesamt hdufen sich inzwischen Belege da-
fiir, dass grenziiberschreitende M&A grundsitzlich erfolgreicher sind als nationale,
was u.a. auf die durch die erwarteten Kulturbarrieren erhohte Sensibilitét bei der In-
tegration zuriickgefiihrt werden kann (vgl. z.B. VERY et al. 1996; LARSSON/RIS-
BERG 1998).

Zur soziokulturellen Integration bei Unternehmensfusionen und -iibernahmen
sind in der managementorientierten wissenschaftlichen Forschung verschiedene
Konzeptualisierungen entwickelt worden. Als grundlegend ist darunter das Modell
der Akkulturation von NAHAVANDI/MALEKZADEH (1988) anzusehen, da sich wei-
tere Konzepte, wie z.B. der Ansatz der Merger-Stabilitdt von OLIE (1990) oder die
Integrationstypologie nach MARKS/MIRVIS (1998), vielfach hieran anlehnen. Vier
Integrationsvarianten (,,modes of acculturation) konnen gemaf dem Akkulturati-
onsmodell voneinander abgegrenzt werden:

* Die Integration bezeichnet einen ausgeglichenen Akkulturationsprozess. Es
findet ein Austausch kultureller Elemente statt, wobei keines der beteiligten
Unternehmen versucht, die andere Gruppe zu dominieren. Das Transaktions-
objekt bewahrt damit seine eigene Kultur, wozu ihm die erwerbende Gesell-
schaft die dafiir ndtige Unabhingigkeit gewéhrt.

* Im Gegensatz hierzu beschreibt die Assimilation einen einseitigen Prozess, bei
dem ein Unternehmen — meist das iibernommene, im ungewohnlichen Fall
eines ,reverse merger* ist aber auch die Anpassung des Erwerbers an das
Zielunternehmen moglich — die eigene Kultur aufgibt und dafiir die fremde
adaptiert. Dies trifft vor allem dann zu, wenn die akquirierte Unternehmung
wirtschaftlich erfolglos war und die Fithrungskrifte und Mitarbeiter die eige-
nen Werte, Ziele, Strategien etc. als erfolgshemmend empfinden.
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* Bei der Separation findet keinerlei kultureller Austausch statt. Die tibernom-
mene Unternehmung erachtet die eigene Kultur als attraktiver und versucht
deswegen, sie vollstandig beizubehalten. Bis auf die finanziellen Verflechtun-
gen werden beide Unternehmen als eigenstindige Einheiten unabhidngig von-
einander gefiihrt.

* Dekulturation bezeichnet eine Situation, in der das Management und die Mit-
arbeiter des iibernommenen Unternehmens sowohl die eigene als auch die
fremde Kultur als unattraktiv erachten. Dies hat die Zerstorung der kulturel-
len Identitit des Akquisitionsobjekts zur Folge, was sich in kollektiver und
individueller Verwirrung, Entfremdung, Identititsverlust und Anpassungs-
stress ausdriickt.

Die Wahl der Akkulturationsform ist sowohl auf der Seite des iibernehmenden als
auch auf der des iibernommenen Unternehmens an jeweils zwei Kriterien gebunden.
Aus Sicht der iibernommenen Unternehmung bestimmen zum einen die Wertschiit-
zung der eigenen Kultur und zum anderen die empfundene Attraktivitéit der Kultur
des dominanten Partners die priferierte Akkulturationsform. Beim iibernehmenden
Unternehmen sind dagegen auf der einen Seite dessen Multikulturalitit, auf der an-
deren die strategische Zielorientierung bzw. der Verwandtschaftsgrad der Unter-
nehmen ausschlaggebend (vgl. Abb. 15.4). Die zentrale Annahme des Modells be-
steht darin, dass nicht die kulturelle Distanz bzw. Ahnlichkeit der Unternehmen fiir
den Erfolg eines Zusammenschlusses entscheidend ist, sondern eine Ubereinstim-
mung der beteiligten Unternehmen hinsichtlich der bevorzugten Akkulturations-
form. Ein von beiden Unternehmen bevorzugtes Integrationsmuster verursacht
weniger Anpassungsstress und geringere Widerstinde bei der Durchfithrung des
M&A-Prozesses. Das Modell ist auch auf Unternehmungen mit verschiedenen Un-
ternehmenseinheiten iibertragbar. Eine zentrale Voraussetzung hierfiir ist eine de-
taillierte Analyse der einzelnen Subkulturen beider Seiten und ein differenziertes
M&A-Management dieser kulturellen Einheiten (vgl. NAHAVANDI/MALEKZADEH
1988, S. 86).

Abb. 15.4: Modell der Akkulturation bei Fusionen und Ubernahmen

Priferierte Akkulturationsform des Ausmal3 der Multikulturalitét

iibernehmenden Unternehmens multikulturell unikulturell
Diversifikationsstrategie und hoch Integration Assimilation
Verwandtschaftsgrad niedrig Separation Dekulturation

Préferierte Akkulturationsform der

Wertsschétzung der eigenen Kultur

Zielunternehmens hoch gering
Wertschétzung der Kultur hoch Integration Assimilation
des Partners gering Separation Dekulturation

Quelle: nach NAHAVANDI/MALEKZADEH 1988, S. 83f.
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Da Priagungen durch die Landeskultur weit verdnderungsresistenter sind als jene der
Unternehmenskultur, muss bei internationalen M&A angenommen werden, dass
eine Angleichung oder Vereinheitlichung von divergierenden kulturellen Orientie-
rungen ein fast aussichtloses Unterfangen darstellt. Vor diesem Hintergrund gren-
zen sich jiingere Ansitze zur kulturellen Integration zunehmend vom Modell der
Akkulturation ab. Entsprechend argumentiert STAHL (2001, S. 66), dass die verbrei-
teten ,,Cultural fit“-Modelle der Komplexitit und Dynamik der soziokulturellen
Vorginge bei der Postmerger-Integration nur bedingt gerecht werden. Wichtige An-
regungen fiir Theoriebildung und Praxis der Integrationsgestaltung kann kiinftig
eine stirker prozessorientierte Sichtweise geben (vgl. weiterfithrend z.B. LUCKS/
MECKL 2002). Dem fragmentierten und diskontinuierlichen Charakter des Integra-
tionsprozesses lisst sich hier beispielsweise mit konzeptuellen Ansétzen zur Anpas-
sung von sich selbst organisierenden Systemen an chaotische, sich nicht linear
verindernde Umwelten sowie Erkenntnissen aus der Gruppen- und Vertrauensfor-
schung begegnen.

15.4 Fallbeispiele aus dem Finanzdienstleistungsbereich

AusmalB, Ursachen und Folgen von M&A konnen zwischen den Branchen einer
Volkwirtschaft sehr unterschiedlich sein. Zu den von Liberalisierung und Deregu-
lierungsmafBnahmen in der EU stark betroffenen Bereichen zihlt neben den Netz-
werkindustrien der Sektor der Finanzdienstleistungen (vgl. KLEINERT 2000, S. 174).
Vor diesem Hintergrund veranschaulichen die abschlieBenden Ausfithrungen die
bislang dargelegten Grundlagen anhand vorwiegend aus dem Bankwesen am Fi-
nanzstandort Deutschland ausgewéhlter Beispiele.

15.4.1 Internationale Branchenkonsolidierung und
Unternehmenskonzentration

Der Finanzsektor hat im vergangenen Jahrzehnt einen tief greifenden Strukturwan-
del erfahren. Dabei gewann insbesondere der Konsolidierungsprozess US-amerika-
nischer und europdischer Banken enorm an Geschwindigkeit. Im Jahr 1999 wurden
allein in den USA vier grofle Fusionen abgeschlossen (vgl. Tab. 15.3); im européi-
schen Bankensektor wuchs das M&A-Transaktionsvolumen zwischen 1990 und
1999 mit mehr als 23% pro Jahr. Gleichzeitig fiel die Anzahl der Kreditinstitute um
iiber ein Drittel von anndhernd 12 400 im Jahr 1990 auf knapp 8 400 im Jahr 1999,
im Mittel also jahrlich um 5% (vgl. BEITEL/SCHIERECK 2003, S. 501). Entsprechen-
des gilt fiir Deutschland, wo die Zahl der rechtlich selbstindigen Kreditinstitute von
3578 im Jahr 1997 auf 2 226 Ende 2003 sank. Besonders stark hat sich die Zahl der
selbstindigen Kreditgenossenschaften (Volks- und Raiffeisenbanken) vermindert
(vgl. DIETRICH/VOLLMER 2001, S. 2).
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Tab. 15.3: Die 10 groBten Bankeniibernahmen weltweit

Ankiindigung Kéufer Ziel Vol. (Mrd. US-$)
1998 NationsBank USA  BankAmerica USA 64,8
2004 JP Morgen Chase USA  Bank One USA 60,0
2003 Bank of America USA  FleetBoston USA 47,9
1998 Citicorp USA  Travelers USA 36,0
1999 Royal Bank of Scotland UK NatWest UK 32,4
1998 NorthWest USA  Wells Fargo USA 31,7
1998 Bank One Corp. USA  First Chicago NBD USA 30,0
2000 Chase Manhatten USA  JP Morgan USA 29,5
2000 Citigroup USA First Capital USA 26,4
2000 Sumitomo Japan Sakura Bank Japan 25,8

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Fiir die europaweite Konsolidierung des Finanzbereichs stehen neben der bereits er-
wihnten Fusion der HypoVereinsbank (HVB) z.B. der Erwerb der Creditanstalt
durch die Bank Austria in Osterreich, die Banesto-Ubernahme der Bank Santander
in Spanien oder die Fusion von Swiss Banking Corporation SBC und United Bank
of Switzerland UBS, die selbst nur kurz zuvor aus der Verschmelzung von Schwei-
zer Bankverein und Schweizer Bankgesellschaft hervorging. Ahnliche Konzentra-
tionsprozesse vollzogen sich in vielen weiteren Landern, z.B. Grofbritannien,
Frankreich oder Japan (vgl. auch nochmals Tab. 15.3). Wenngleich Inlandsfusio-
nen anhaltend dominieren (laut einer KPMG-Studie z.B. mit 85% der Zahl der
Transaktionen im Jahr 2003), leisten auch grenziiberschreitende Ubernahmen einen
erheblichen Beitrag zur Branchenkonsolidierung. Beispiele fiir internationale Ban-
kenfusionen sind die unldngst seitens der italienischen Unicredit bekannt gegebene
Ubernahme der HVB, die Akquisition der deutschen BfG Bank durch den schwedi-
schen Finanzdienstleistungskonzern SEB in 2001 oder der Bankers Trust-Erwerb
der Deutschen Bank 1999 (vgl. auch Exkurs 15.2 und Kap. 15.4.2). Die Liste liee
sich um etliche Fille ergénzen, darunter abermalig Fusionsankiindigungen, die in-
des beim Aushandeln der Ubernahmekonditionen wieder scheiterten (so beispiels-
weise die zuriickgedrehte Fusion von Deutscher Bank und Dresdner Bank).

In Deutschland haben die hohe Wettbewerbsdynamik und -intensitét in Ver-
bindung mit neuen rechtlichen Regelungen und IuK-Technologien nicht nur fi-
nanztechnische Produkt- und Prozessinnovationen ermdéglicht — z.B. das mit dem
Begriff ,,Allfinanz bezeichnete Zusammenwachsen von Bank-, Versicherungs-
und anderen Finanzunternehmen —, sondern zugleich die Internationalisierung des
Finanzstandorts gefordert (vgl. KLAGGE 2004, S. 60f.). Die Vielfalt der Finanz-
unternehmen im Land und die Konkurrenz auf den Finanzmérkten erhohten sich
dabei auch im Zuge der Einfithrung des europdischen Binnenmarkts und der ge-
meinsamen Wihrung.
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Exkurs 15.2: Die gr6Bten grenziiberschreitenden
Bankenfusionen in Europa

Merita - Unidanmark

Mit der Ubernahme des zweitgroBten danischen Geldinstituts Unidanmark durch die schwe-
disch-finnische Merita-Nordbanken entstand im Méarz 2000 der groBte Finanzkonzern Nord-
europas. Nach der Ubernahme der norwegischen Christiania Bank und der schwedischen
Postgirot Bank in den folgenden Monaten benannte sich der Konzern Ende 2001 in Nordea
um. Doch der skandinavische Verbund leidet unter Rivalitdten und Mentalitdtsunterschieden
zwischen den Standorten in Finnland, Schweden, Norwegen und Danemark. Genervt davon,
trat Konzernchef Thorleif Krarup im August 2002 zuriick.

HSBC - CCF

Eigentlich hatten viele mit einem Aufschrei bei der Pariser Regierung gerechnet. Doch der
blieb aus, als die britische HSBC im April 2000 ankiindigte, die siebtgréBte franzdsische Bank,
Crédit Commercial de France (CCF), zu Gbernehmen. Méglicherweise beruhigte die Gemdter
aber auch der Rekordpreis, den HSBC zu zahlen bereit war. Fast 11 Mrd. Euro legten die Bri-
ten auf dem Héhepunkt des Bérsenbooms fir die CCF hin. Bis zur Offerte von Santander an
Abbey (s.u.) war dies der héchste Preis, der in Europa fiir eine grenziiberschreitende Uber-
nahme einer Bank bezahlt wurde.

HVB - Bank Austria

Im Juli 2000 kaufte die Hypo-Vereinsbank Osterreichs gréBtes Geldinstitut, die Bank Austria,
fir 7,1 Mrd. Euro. Doch nicht einmal drei Jahre spater folgte Uberraschend die 'Rolle riick-
warts’: Die HVB verkaufte knapp 25% ihrer Anteile wieder Uber die Bérse in Wien und nahm
dafiir rund 1 Mrd. Euro ein. Auf den ersten Blick war dies ein schlechtes Geschaft fir die Min-
chener. Doch die HVB brauchte dringend frisches Geld. Denn in den dazwischen liegenden
Jahren hatte sich die Bankenwelt dramatisch veréndert, und die HVB verbuchte allein im Jahr
2002 Verluste von Gber 850 Mio. Euro.

Santander - Abbey

Abbey National, damals sechst groBtes britisches Finanzhaus, war bei Bekanntgabe der
Ubernahme im Juli 2004 mit 18 Mio. Kunden in 740 Filialen vor allem im Hypothekengeschaft
stark. Mit der 13,4 Mrd. Euro teuren Transaktion stieg die Banko Santander Central Hispano
zu den Top Ten der Banken der Welt auf, in Europa kam sie auf Rang vier. Vorstandschef
Alfredo Saenz zeigte sich nach der Ubernahme sehr optimistisch und prognostizierte ab 2006
einen Gewinnbeitrag durch Abbey. Hingegen gaben sich Analysten deutlich skeptischer, denn
Abbey hat in den vergangenen Jahren Milliardenverluste angehauft und galt in der Branche
als finanziell angeschlagen.

Quellen: WAMS 2004; FTD 2005.

Die weit reichenden Unstrukturierungen und strategischen Neuausrichtungen, mit
denen Banken und Versicherungen auf das verinderte Wettbewerbsumfeld reagier-
ten, gingen neben organisatorischen auch mit rdumlichen Konzentrationsprozessen
einher. Wihrend sich bei den flichenhaft organisierten Systemen von Kreditgenos-
senschaften und Sparkassen ein dezentrales Konzentrationsmuster zeigt, haben Fu-
sionen und Ubernahmen groBer Geschiftsbanken und Versicherungsgesellschaften
die Dominanz der Finanzmetropole Frankfurt a. M. und die Bedeutung von Koln,
Hamburg sowie vor allem Miinchen als wichtigen Standorten des Versicherungswe-
sens gestirkt (vgl. vertiefend auch ZADEMACH 2005).
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15.4.2 Die Ubernahme von Bankers Trust durch die Deutsche Bank

Zum Zeitpunkt der Ubernahme gehorte Bankers Trust zu den bedeutendsten und tra-
ditionsreichsten Bankhdusern der USA. Das Unternehmen wurde 1903 in New York
gegriindet und ab 1965 in Form einer Holdinggesellschaft gefiihrt. Mit 20 000 Mit-
arbeitern in 50 Lindern und einer Bilanzsumme von 114 Mrd. Euro war es die acht-
grofite Bank der USA. Ab 1996 wurden mehrere Akquisitionen — z.B. der Erwerb
des Aktiengeschifts der englischen National Westminster Bank — vorgenommen,
wodurch das Unternehmen seine Position im klassischen Investment Banking aus-
bauen und auch in Europa eine gute Stellung in diesem Segment erreichen konnte.
Bankers Trust betrieb seine Aktivititen in den folgenden sechs Geschiftsfeldern:
Investment Banking, Trading & Sales, Global Institutional Services, Privat Client
Service, Emerging Markets und im regionalen Bereich Australia/New Zealand/In-
ternational Funds. Dabei konzentrierte sich das Unternehmen im Wesentlichen auf
das Aktiengeschift, Risikoanleihen, die Syndizierung von Krediten, allen Dienstlei-
stungen im Rahmen von Fusionen und Ubernahmen mit Fokus auf kleine und mitt-
lere Unternehmen sowie die Vermodgensverwaltung von institutionellen und
Privatkunden.

Als groBtes inldndisches Bankhaus zdhlte die Deutsche Bank auch schon vor
der Ubernahme von Bankers Trust zu den weltweiten Branchenfiihrern. Sie wurde
1870 gegriindet und errichtete bereits 1872 erste Geschiftsbeziehungen in die USA.
Nach dem Verlust aller Beteiligungen im Ausland in Folge des Zweiten Weltkriegs
verfolgte die Bank ab Mitte der 1970er Jahre eine konsequente Internationalisie-
rungsstrategie und griindete Niederlassungen in si@mtlichen wichtigen Finanzzen-
tren der Welt sowie Tochtergesellschaften in Italien und Spanien. Mit der
Ubernahme der britischen Investment Bank Morgan Grenfell fiir 2,5 Mrd. DM zur
Stirkung des eigenen Firmenkundengeschifts fand die Internationalisierung einen
ersten Hohepunkt. Als Universalbank bot die Deutsche Bank bereits damals ein
breites Spektrum von Finanzdienstleistungen an, das vom Massengeschift iiber
Versicherungsprodukte und Immobilien bis zu M&A-Leistungen reichte. Mit einer
Bilanzsumme von 627 Mrd. Euro, Vertretungen in mehr als 60 Landern und 75 000
Mitarbeitern stellte die Deutsche Bank bei Bekanntgabe der geplanten Ubernahme
am 30. November 1998 nach der UBS die zweitgrofite Bank der Welt dar. Neben
dem reinen GroBenmotiv lagen die wichtigsten Beweggriinde der Deutschen Bank
in der Etablierung im amerikanischen Grokunden- und M&A-Markt und der Er-
weiterung des Leistungsspektrums in ertragreichen Zukunftsmérkten, daneben im
Erwerb des speziellen Know-hows von Bankers Trust zur Nutzung fiir das gesamte
Unternehmen.

Bereits sechs Monate spiter konnte die Transaktion planméBig abgeschlossen
werden. Die Deutsche Bank erwarb alle ausstehenden Aktien von Bankers Trust fiir
rund 9 Mrd. US-$. Der Kaufpreis wurde an einen Treuhidnder gezahlt, der die Ab-
wicklung der einzureichenden Bankers Trust-Aktien zu einem Preis von jeweils 93
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US-$ iibernahm. Nachdem sowohl die Aktiondre von Bankers Trust zugestimmt
hatten als auch alle erforderlichen Genehmigungen der zustindigen Aufsichtsbehor-
den vorlagen, war die Ubernahme vom 4. Juni 1999 (,,closing day**) an wirksam. In
diesem Zusammenhang galt es u.a. Stellung zu den Forderungen der Holocaust-Op-
fer zu beziehen. Der Deutschen Bank war besonders an einer schnellen Losung der
Entschidigungsfrage gelegen, denn die endgiiltige Genehmigung der Ubernahme
verzdgerte die Integration. Diese konnte erst nach dem Abschluss der Ubernahme
beginnen, eine Einflussnahme der Deutschen Bank auf Bankers Trust war offiziell
nicht vor dem Closing moglich. Da mit der Planung der Integration unter der Lei-
tung von Dr. Rolf Breuer — sein Vorsitz stellte sicher, notwendige Entscheidungen
rasch treffen zu konnen — unmittelbar nach Ankiindigung der Ubernahme begonnen
wurde und bis zum Abschluss der Transaktion die Organisationsstruktur des inte-
grierten Unternehmens sowie die Besetzung aller Fithrungspositionen der zusam-
menzufithrenden Bereiche feststanden, konnten bereits zum 30. Juni 1999 erstmals
konsolidierte Zahlen vorgelegt werden.

In neun Monaten war damit die an der Bilanzsumme gemessen seinerzeit grofite
Bank der Welt entstanden (so beziffert fiel sie angesichts des seither fortdauernden
Konsolidierungstrends bis 2004 wieder auf den sechsten Rang zuriick, hinter die ja-
panische Mizuho Financial und die amerikanische Citigroup sowie UBS, Crédit Ag-
ricole und HSBC, an Kernkapital und Marktkapitalisierung bemessen landet sie
heute auf den Pldtzen 12 respektive 17; vgl. FRANKE 2004, S. 30f.). Mit der Umset-
zung von insgesamt 350 sog. Integrationsmodulen, die jeweils konkrete Zusammen-
fiihrungsprobleme beschrieben, wurde die organisatorische Verschmelzung 2000
endgiiltig abgeschlossen. Dass das amerikanische Institut nach den gleichen Pro-
duktlinien wie die Deutsche Bank organisiert war, wirkte sich forderlich auf den In-
tegrationsprozess aus. Nach Abstof} der australischen Bankers-Trust-Einheiten und
mit Ausnahme des Private- Banking-Geschifts in den USA, in dem die Marke Ban-
kers Trust weiterhin besteht, ging das amerikanische Institut vollstiandig in der Kul-
tur und Organisation der Deutschen Bank auf (vgl. weiterfithrend z.B. POHL 1999).

15.4.3 Ausblick

Wie jiingst die HVB-Ubernahme, zahlreiche Landesbankzusammenschliisse (z.B.
Hamburg und Schleswig-Holstein, Bremer Landesbank und NordLB-Konzern) und
nicht zuletzt die regelmiBigen Spekulationen um die Commerzbank als dritter gro-
Ber deutscher Geschiftsbank — in Finanzkreisen gelten abgesehen von der Deut-
schen Bank die Royal Bank of Scotland und franzosische Institute als mogliche
Kaufinteressenten — zeigen, hilt der Konsolidierungsprozess im Finanzdienstlei-
stungssektor nach wie vor an. Sowohl aus Sicht der einzelnen Dienstleistungsanbie-
ter als auch aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive sind dabei ausgewogene
Strategien gefordert, die neben internationalen Zukunftsmérkten ebenso den natio-
nalen Kontext beriicksichtigen. Ein Zusammenschluss von zwei der drei grofen
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deutschen Privatbanken mit auslédndischen Kreditinstituten wére hier vor allem fiir
den Mittelstand eine Gefahr. Denn auslédndischen Investoren fehlt hdufig das Ver-
standnis fiir das deutsche Finanzsystem; sie konzentrieren sich stirker auf das In-
vestment Banking und verfahren bei der Kreditvergabe restriktiver.

Fiir den Mittelstand werden dadurch die Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten erneut an Bedeutung gewinnen. Gemeinsam mit den global agierenden GrofB3-
banken tragen sie so erheblich zur Sicherung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit des Standorts Deutschland bei. Vor dem Hintergrund der im internatio-
nalen Vergleich groflen Fragmentierung des heimischen Kapitalmarkts wird es fiir
eine weitere Stirkung des Finanzstandorts auch zukiinftig meist keine Alternative
zu Unternehmenskooperationen und Fusionen geben — gleichwenn dies oftmals
miihevoller Uberzeugungsarbeit bedarf und mit erheblichen Integrationsanstren-
gungen verbunden ist.
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