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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

In den vergangenen Jahrzehnten hat eine grole Anzahl an Fusionen und Akquisitionen
(Abk. M&A)' stattgefunden. Zwischen den Jahren 1985 und 2003 haben weltweit knapp
300'000 M&A-Transaktionen im Wert von 20,4 Bil. USD stattgefunden.” Im Jahr 2000 hat
dieses Phianomen einen (vermutlich nur vorldufigen) Hohepunkt erreicht (siche Abbildung
1.1). Trotz einer zwischenzeitigen Abnahme an M&A-Transaktionen kann davon ausgegang-
en werden, dass diese Wachstumsoption auch in Zukunft von Unternehmen gewihlt werden
wird,” denn M&A gehdren seit jeher zum akzeptierten Kanon des strategischen Instrumentari-

ums von Unternehmen.”
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Abbildung 1.1: Fusions- und Akquisitionsaktivitit weltweit (1 985-2003)°

! Fiir den Begriff Fusionen und Akquisitionen hat sich auch im deutschsprachigen Raum, basierend auf der
englischen Bezeichnung Mergers and Acquisitions, die Abkiirzung M&A durchgesetzt, die auch in dieser
Arbeit benutzt werden soll. Macharzina (1999) S. 530 sieht die englische Bezeichnung als schon ,,fast
eingedeutscht*.

2 Quelle: Thomson Financial Datenbank.

* Vgl. Hitt et al. (2001) S. ix und S. 4. Als Beleg kénnen dariiber hinaus Prognosen fiir Zusammenschliisse im
Jahr 2004 herangezogen werden, vgl. Koenen/Maisch (2004).

* Fiir Unternehmenszusammenschliisse in Antike und Mittelalter siche Haussmann (1938) S. 29; Lehnich (1938)
S. 7ff.; Liefmann (1930) S. 19ff.; Mannstaedt (1916) S. 4ff.; fiir das 20. Jahrhundert siche Samli (2004)
S. 263ff.

> Eigene Darstellung basierend auf Thomson Financial Datenbank
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Das Phianomen M&A hat bereits in der Vergangenheit ein grofes Interesse in der Forschung
auf sich gezogen. Aber trotz der Vielzahl an Untersuchungen scheinen nur wenige Sachver-
halte geklart.’ Pohl (1985) S. 11 ist der Auffassung: ,,Trotz der nahezu 150-jahrigen Aktuali-
tit der Problematik Konzentration steckt ihre Erforschung noch in den Kinderschuhen.
Brealey/Myers (2002) zéhlen M&A zu den zehn wichtigsten ungekldrten Phdnomenen der
Corporate Finance.” Auch Bower (2001) S. 93 meint: ,,We know surprisingly little about
mergers and acquisitions, despite the buckets of ink spilled on the topic.*

Die herrschende Meinung vertritt die Auffassung, dass M&A besonders im angelsichsi-
schen Raum auf eine lange Tradition zurtickblickt und eine stirkere Ausbreitung in andere
Lander erst in den letzten Jahrzehnten stattgefunden hat.® Insbesondere grenziiberschreitende
Transaktionen (Cross-border M&A) werden als neueres Phdnomen angesehen.g Doch diese

weit verbreitete Meinung kann aus mindestens drei Griinden ein Artefakt sein:

1) Fehlende Untersuchungen
Umfangreiche Untersuchungen zu M&A-Transaktionen existieren nur fir die USA
und England."® Uber das M&A-Geschehen in anderen Lindern liegen nur vereinzelte
und eingeschrinkte Erkenntnisse vor. Uber grenziiberschreitende Transaktionen hinge-

gen sind bisher keine umfassenden Untersuchungen durchgefiihrt worden.

2) Mangel an Daten
Die Verfiigbarkeit von Daten zum internationalen M&A-Geschehen ist stark einge-
schriankt. Dienstleistungsunternehmen bieten Daten iber M&A-Transaktionen welt-
weit erst ab dem Jahr 1985 an. Historische Daten zu M&A-Transaktionen, wenn tiiber-

haupt verfiigbar, sind nur schwer vergleichbar."'

¢ Die folgende Bemerkung von Gort/Hogarty (1970) S. 167 ist von bemerkenswerter Aktualitit: ,,The stock on
literature on mergers has in recent years grown even faster than the number of mergers, though the stock of
knowledge on this subject reveals little growth*.

" Vgl. Brealey/Myers (2002) S. 1003f. Corporate Finance beschiftigt sich mit Fragen der Unternehmens-
finanzierung. Einen Uberblick tiber die Thematik geben z.B. Betsch et al. (2000); Brealey/Myers (2002);
Damodaran (2001); Ross et al. (2002).

¥ Vgl. Gaughan (2002) S. 54f.; Lepaulle (1932) S. 1; Roth (1928) S. 211. Einige Autoren schen gar eine frithe
Verbreitung der M&A-Aktivitit nur in den USA, vgl. Black (2000); Romanek/Krus (2002) S. 18.

? Vgl. Black (2000); Hopkins (1999); Leet et al. (1999).

!9 Siehe z.B. Hannah/Kay (1977); Lamoreaux (1985); Moody (1904); Nelson (1959).

! Bereits Haussmann (1940) S. 73 spricht in diesem Zusammenhang von einer ,,unzureichenden statistischen
Erfassung der objektiven Fakten®.
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3) Artder Darstellung
Bei den meisten Darstellungen iiber M&A wird nur auf Daten tiber frithe Transaktio-
nen in den USA zuriickgegriffen.'? Aber selbst fiir die USA ist bisher nicht untersucht
worden, inwiefern ausldndische Unternehmen als Kéufer oder Verkdufer an Transak-
tionen beteiligt waren. In der neusten internationalen M&A-Literatur wird zudem die

Anschlussfihigkeit zu ilteren Publikationen nicht sichergestellt."

Als Ziel der Arbeit soll daher untersucht werden, inwiefern es sich bei M&A-Transaktionen
um ein nicht nur im angelsidchsischen Raum, sondern international verbreitetes Phinomen
handelt und ob Unterschiede in der geografischen und zeitlichen Verbreitung sowie den stra-

tegischen Intentionen bestehen.

1.2 Forschungskonzeption und Vorgehensweise

Zur Erweiterung des Kenntnisstandes tiber die weltweite Verbreitung von M&A-Transaktio-
nen soll im ersten Teil der Dissertation das Induktionsprinzip zur Hypothesengenerierung
iiber die internationale M&A-Aktivitit verwendet werden, deren Bewdhrung bzw. Falsifika-
tion im zweiten Teil der Dissertation durch die deduktive Methode der Nachpriifung ge-
schieht."* Der erste Teil besteht aus einer historischen Untersuchung, der zweite Teil aus

einer empirischen Untersuchung beantwortet werden.

Im ersten Teil — der historischen Untersuchung — soll zunichst das M&A-Geschehen eines
nicht-angelsédchsischen Landes als Beispiel ausfiihrlich untersucht werden. Dadurch soll ge-
klart werden, ob das Phanomen M&A auch auBlerhalb der USA und England eine gréB3ere Be-
deutung entfaltet hat. Diese Untersuchung soll anhand des Aufkommens und der Rahmenbe-
dingungen von M&A-Transaktionen in Deutschland durchgefiihrt werden. Mit der Darstel-
lung des frithen deutschen M&A-Geschehens wird erstmals eine ausfithrliche Betrachtung
dieser Thematik vorgelegt. Dabei steht die Beschreibung der Vorginge im Vordergrund.'
Methodisch erfolgt die Erarbeitung durch ErschlieBung von teils bisher nicht beriicksichtig-
tem Material und der Aufarbeitung verfiigbarer Literatur. Der Schwerpunkt der Betrachtung

liegt auf dem Zeitraum von der Industrialisierung bis ins Jahr 1945, da hier die gr6Bten Lii-

2 ygl. Golbe/White (1993) S. 494; Kleinert/Klodt (2002) S. 29.

" Vor allem in der deutschsprachigen Literatur finden die zahlreichen friithen Publikationen zur Thematik
keinerlei Beriicksichtigung (siehe Kapitel 2.3.1.2). Dies ist vermutlich zum Einen auf nicht mehr
gebrauchliche Bezeichnungen und Erscheinungsformen von M&A-Transaktionen (siche Kapitel 2.1), zum
Anderen aber auf mangelhafte Recherche zurtickzufiihren.

!4 Zum Induktionsprinzip und der deduktiven Methode der Nachpriifung siehe z.B. Popper (1994) S. 3ff.

'S Vgl. Punch (1998) S. 14ff.
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cken bestehen'® und um einen anschlieBenden Vergleich mit der Entwicklung in den USA zu
ermoglichen.!” Aus diesem Vergleich, aber auch den Darstellungen von M&A in Deutschland
und den USA, ergeben sich Hypothesen iiber die mogliche Gemeinsamkeiten oder Unter-
schiede in der internationalen M&A-Aktivitit hinsichtlich ihrer Verbreitung und Zyklizitét
sowie der Bedeutung von grenziiberschreitenden M&A-Transaktionen und strategischen In-
tentionen, die im anschlieBenden empirischen Teil iiberpriift werden. Deutschland wird dabei
exemplarisch als nicht angelsidchsisches Land untersucht, muss aber keineswegs als repréasen-
tativ flir simtliche andere Lander angesehen werden. Aufgabe des Vergleichs ist also das Ge-

winnen von Hypothesen, deren Bew#hrung bzw. Falsifikation im zweiten Teil geschieht.'®

Im zweiten Teil ist fiir die empirische Uberpriifung und Analyse der gebildeten Hypothesen
aufgrund der ungentigenden Datenlage eine eigene Erhebung notwendig. Ziel dieser Erhe-
bung ist eine moglichst umfangreiche und vielfiltige Liste an M&A-Transaktionen — umfang-
reich hinsichtlich der Anzahl erfasster Transaktionen sowie vielfdltig hinsichtlich des behan-
delten Zeitraums und der geografischen Abdeckung. Dazu soll eine Liste von Unternehmen
erstellt und Informationen iiber deren M&A-Aktivitdten zusammengetragen werden. Ergédnzt
wird die Erhebung durch Experteninterviews, die einer qualitativen Uberpriifung der Erhe-

bung dienen.

Da cine Vollerhebung der Grundgesamtheit, d.h. aller durchgefiihrter M&A-Transaktionen
weltweit, weder moglich noch sinnvoll ist, muss ein Stichprobenumfang gewéhlt werden.
Die empirische Untersuchung soll bewusst anhand von Unternehmen von nur einer Industrie
erfolgen. Als Unterscheidungskriterium zur Stichprobenzugehérigkeit wird hier die Industrie-
zugehorigkeit gewdhlt, wodurch sowohl gro3e als auch kleine Unternehmen in die Untersu-
chung mit einbezogen werden. Als Industrie wurde die pharmazeutische Industrie gew#hlt,
da ihre Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft die Betrachtung vielfdltiger Aspekte von
M&A erméglichen. Thre Entwicklung weist einen Zeitraum von tiber 100 Jahren auf, was
einen Vergleich mit der allgemein bekannten M&A-Aktivitdt in den USA zuldsst. In der ni-
heren Gegenwart hat sie mit einer Reihe von sog. Mega-Deals das 6ffentliche Interesse auf
sich gezogen."” Zwei der zehn groBten M&A-Transaktionen der letzten Jahre haben in dieser
Industrie stattgefunden (siche Tabelle 1.1). Des Weiteren sorgte der Eintritt von neuen Wett-
bewerbern, was insbesondere auf neue Technologien, wie z.B. die Gentechnik, zuriickgefiihrt

werden kann, fiir zusétzliche Dynamik. Projektionen hinsichtlich der Demographie, wie stei-

9 So beklagen z.B. Miiller-Stewens et al. (1999) S. 8 das Fehlen von Quellen iiber M&A-Aktivititen in
Deutschland insbesondere vor dem Jahr 1974.

"7 Fiir die Relevanz einer historischen Betrachtung zur Analyse aktueller Problemstellung siehe Gerschenkron
(1962) S. 5t

'8 Zur Bewihrung und Falsifikation von Hypothesen siche z.B. Popper (1994) S. 8.

" Siche Schmidt (2000); Zimmermann et al. (1998).
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gende Lebenserwartung und allgemeiner Bevolkerungszuwachs, lassen eine weiterhin bedeu-
tende Rolle dieser Branche erwarten. Auch in Zukunft wird mit einer betrdchtlichen M&A -

Aktivitit in der pharmazeutischen Industrie gerechnet.*

Kiufer Ziel Jahr Volumen
(in Mrd. USD)
Fusion: America Online Inc. Time Warner Inc. 2000 164,7
Vodaphone Airtouch plc Mannesmann AG 1999 149,0
MCI WorldCom Sprint Corp. 1999 127,0
Pfizer Inc. Warner-Lambert Co. 2000 89,2
Sumitomo Bank Sakura Bank 1999 82,4
Exxon Corp. Mobil Corp. 1998 78,9
Fusion: Glaxo Wellcome plc Beecham plc 2000 76,0
Fusion: Travelers Group Inc. Citicorp 1998 72,6
SBC Communications Inc. Ameritech Corp. 1998 72,4
Comcast Corp. AT&T Broadband 2002 72,0

Tabelle 1.1:  Die zehn grifiten M&A-Transaktionen (1980-2003)°"

Die Schritte der Vorgehensweise, die zu Erkenntnissen iiber die geografische und zeitliche
Verbreitung sowie strategische Intentionen der internationale M&A-Aktivitét fithren, sind in
Abbildung 1.2 dargestellt. Nicht Ziel und Gegenstand der Arbeit sind die Betrachtung von Si-
tuationen und der Strategie eines Unternehmens sowie die Erarbeitung etwaiger Handlungs-

empfehlungen fiir die Gestaltung von M&A-Transaktionen.

0 Zur Suche nach geeigneten M&A-Kandidaten oder dem Druck fiir Zusammenschliisse von forschenden
pharmazeutischen Unternehmen siche FAZ (2002b), (2002c) und (2002d); Kuchenbuch/Dyer (2002);
Naik/Whalen (2004); NZZ (2002); von Generika-Herstellern sieche Knop (2004); Kromer (2002c); von Bio-
technologieunternehmen siehe FAZ (2003b); FTD (2001a) und (2001b); Kromer (2002b) und (2002a);
Mitchell (2001); von anderen pharmazeutischen Hersteller sieche FAZ (2002e¢); aufgrund weiterer
Fokussierung siche FAZ (2002a), (2003¢) und (2003d).

2! Eigene Berechnungen basierend auf Hubbard (2001) S. 187; Mergers & Acquisitions (1990), (2000), (2001),
(2002), (2003) und (2004)
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1.3 Aufbau der Arbeit

Der gewihlte Aufbau der Arbeit ist in Abbildung 1.3 veranschaulicht. In Kapitel 2 werden
Begriftlichkeiten sowie Intentionen von Fusionen und Akquisitionen diskutiert.

Die Darstellung der internationalen Fusions- und Akquisitionsaktivitét (Kapitel 3) beginnt mit
der ausfiihrlichen Untersuchung und Schilderung des Geschehens in Deutschland. Nach einer
kurzen Darstellung des Geschehens in den USA wird die Entwicklung in Deutschland und
den USA verglichen. In dem Vergleich werden auch an den entsprechenden Stellen Hypothe-

sen zur internationalen M&A-Aktivitit aufgestellt.
Die Untersuchung der Fusions- und Akquisitionsaktivitdt in der pharmazeutischen Industrie
(Kapitel 4) beginnt mit der Vorstellung der Vorgehensweise der Erhebung. AnschlieBend

werden die Ergebnisse hinsichtlich der aufgestellten Hypothesen erortert.

Die Arbeit schlieBt mit der Zusammenfassung der Ergebnisse (Kapitel 5).
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Fusionen und Akquisitionen (M&A) sind bei sinnvollem
Einsatz ein hervorragendes Mittel zur Umsetzung von
Unternehmensstrategien. Zur internationalen M&A-Ak-
tivitdt bestehen jedoch noch immer grolRe Wissensliicken.

Christopher Kummer untersucht Fusionen und Akquisitio-
nen in Deutschland {iber einen Zeitraum von mehr als 100
Jahren und vergleicht diese mit der Entwicklung in den
USA. Seine Hypothesen zur internationalen M&A-Aktivitat
iiberpriift er anhand einer empirischen Erhebung der
M&A-Transaktionen von mehr als 6.000 in der pharmazeu-
tischen Industrie tatigen Unternehmen. Der Autor weist
nach, dass das Phanomen M&A keine ,, angelsachsische
Doméne” ist, sondern international auf eine lange Tradi-
tion zuriickblickt. Damit leistet die Arbeit einen wichtigen,
empirisch fundierten Beitrag zur Betriebswirtschaftslehre
und zur Wirtschaftsgeschichte.
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