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Summary

This paper takes a look at the effects of mergers in continental Europe over the past 15 years. We use a
large panel of data on mergers to test several hypotheses. The effects of the mergers are examined by
comparing the performance of the merging firms with control groups of non-merging and/or by controlling
for changes in economic conditions by using common stock indices and the like. Comparisons are made
on profitability, market values and sales. The results show that mergers on average do not result in
significant increases in profits, but reduce sales of the merging firms and the value to their shareholders.

1. Einleitung

Im letzten Jahrhundert konnten fiinf groRe Fusions-
wellen beobachtet werden. Die erste Welle fand Ende des
19. Jahrhunderts bzw. am Beginn des 20. Jahrhunderts
statt, die nachfolgenden jeweils am Ende der 20er, der
60er, der 80er und der 90er Jahre. Wahrend sich der
Grof3teil der friiheren Fusionstatigkeit auf Nordamerika
und Grolbritannien beschrénkte, Uberzogen die letzten
Fusionswellen alle wesentlichen Industrielander. Mit fort-
schreitender Globalisierung ist dabei auch der Anteil der
grenziberschreitenden Fusionen gestiegen. Was sind
nun die Grunde fir diese verstarkte Fusionstatigkeit, und
was sind ihre Effekte? Dieses Papier konzentriert sich
hauptsachlich auf die zweite Frage. Die dabei erhaltenen
Antworten kdnnen teilweise auch zur Beantwortung der
ersten Frage herangezogen werden. Darliber hinaus un-
tersuchen wir die Auswirkungen von Fusionen deutscher
Unternehmen und betrachten die Ergebnisse im interna-
tionalen Vergleich. Wir beschranken uns auf Fusionen der
letzten zwei Jahrzehnte, wobei wir weltweite und grenz-
Uberschreitende Fusionen in Europa miteinschliel3en.

Die Hypothesen tber die Griinde von Fusionen? lassen
sich grob in drei Kategorien einteilen. In den ersten bei-
den Kategorien wird unterstellt, dass Manager der fusio-
nierenden Unternehmen den Unternehmensgewinn oder
das Vermégen der Aktiondre maximieren. Unter dieser
Annahme fiihrt eine Fusion entweder zu einer Erh6hung
der Marktmacht der fusionierenden Unternehmen oder zu
einer Kostenreduzierung. Die dritte Kategorie von Hypo-
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thesen unterstellt, dass Manager andere Ziele als Profit-
maximierung verfolgen, wie z.B. verstarktes Umsatz-
wachstum. Aber auch irrationales Verhalten, wie z. B. Hy-
bris, kann darunter subsumiert werden.

Aus der Sicht der Theorie der Firma interessiert es,
durch welche Kategorie von Hypothesen Fusionen am
besten erklart werden kdnnen. Sind die Fusionen mit
Profitmaximierung konsistent, kann man annehmen, dass
die Corporate Governance-Strukturen verhindern, dass
die Interessen von Aktiondren und Managern divergieren.
Wenn andererseits der Uberwiegende Teil der Fusionen
zu keiner Erhdhung des Vermdgens der Aktionare fiihrt,
muss angenommen werden, dass die Corporate Govern-
ance-Strukturen eine Divergenz nicht verhindern kénnen.

Das Papier ist folgendermaRen aufgebaut. Im Abschnitt
2 stellen wir die zu testenden Hypothesen auf. Abschnitt 3
gibt eine Beschreibung der Methode, die zur Bestimmung
der Effekte der Fusionen verwendet wurde. Die benutzte
Datenbank wird in Abschnitt 4 beschrieben. Abschnitt 5
prasentiert Ergebnisse fiir Kontinentaleuropa und Deutsch-
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land.? In Abschnitt 6 vergleichen wir die hier vorliegenden
Ergebnisse mit jenen aus der Literatur. Schlussfolgerungen
werden in Abschnitt 7 gezogen.

2. Hypothesen

Wenn wir fir alle Firmen negativ geneigte Nachfrage-
kurven annehmen, dann wird ein gewinnmaximierendes
Unternehmen seinen Preis so setzen, dass die Lerner-
Bedingung erflllt ist, d. h. die Preis-Kosten-Marge verhalt
sich proportional zur inversen Nachfrageelastizitéat

pi-¢ _ 1
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Eine Fusion kann nun drei Effekte haben: (1) die Markt-
macht wird erhéht, (2) die Effizienz wird erhéht oder (3)
die Effizienz wird reduziert. Eine Fusion, die die Markt-
macht erhdht, senkt die Nachfrageelastizitat, daher steigt
der Preis. Dies geschieht entweder durch eine Erhéhung
der Kollusionswahrscheinlichkeit oder durch eine Erho-
hung des Marktanteils. Da ein gewinnmaximierendes Un-
ternehmen stets im elastischen Bereich einer Nachfrage-
kurve produziert, werden die Umsétze der Unternehmung
fallen. Daher sollten bei Fusionen, die die Marktmacht er-
hoéhen, die Umsétze bei steigenden Gewinnen fallen.

Eine Fusion kann, zweitens, effizienzsteigernd sein. Die
Nachfrageelastizitat bleibt dann gleich, die Grenzkosten
fallen aber. Fallende Grenzkosten bedeuten aber einen
niedrigeren gewinnmaximierenden Preis und steigende
Umsatze. Fir eine effizienzsteigernde Fusion erwarten
wir daher steigende Gewinne und steigende Umsatze.
Eine Fusion kann natirlich auch deswegen die Effizienz
einer Unternehmung steigern, weil Fixkosten reduziert
werden konnen bei gleichbleibenden Grenzkosten. In die-
sem Fall erwarten wir keine Anderung im Preissetzungs-
verhalten (d.h. keine Vorhersage Uber die Umsatzent-
wicklung), aber gestiegene Gewinne. Es erscheint aber
plausibel (z.B. wenn Durchschnittskosten eine Rolle fir
die Preissetzung spielen), auch in diesem Fall steigende
Umsatze zu erwarten.

Eine Fusion kann, drittens, auch die Effizienz reduzie-
ren, wenn Manager nicht den Gewinn maximieren son-
dern Wachstumsziele verfolgen oder einfach deshalb,
weil sich Manager Uberschétzen (,managerial hybris®). In
diesem Fall missen sich weder die Nachfrageelastizitat
noch die Grenzkosten verandern. Da Fusionen aber be-
trachtliche Transaktionskosten verursachen (z.B. Pra-
mienzahlungen des iibernehmenden Unternehmens, Be-
ratergebiihren, Verunsicherung der Arbeitnehmerschaft
etc.) erwarten wir fur effizienzvermindernde Fusionen,
dass sowohl die Gewinne als auch die Umsétze fallen.

Zusammenfassend erwarten wir fur effizienzsteigernde
Fusionen steigende Gewinne und steigende Umsatze, fiir

marktmachterhéhende Fusionen steigende Gewinne und
fallende Umsétze und fir effizienzmindernde Fusionen
sinkende Gewinne und sinkende Umsatze. Unsere Hypo-
thesen Uber Marktwerténderungen gehen in exakt diesel-
be Richtung wie unsere Vorhersagen Uber die Bilanzge-
winne. Die Nullhypothese unterstellt keine Anderung in
den Variablen.

3. Methode 3

Unsere Methode besteht darin, die tatsachlichen Um-
satze, Gewinne und Marktwerte der ibernehmenden Fir-
ma in den Jahren t=1 bis t=5 nach der Fusion mit projek-
tierten Umsatzen, Gewinnen und Marktwerten zu verglei-
chen, d. h. wir bilden die Differenz und testen gegen Null
(t-test). Die projektierten Umsétze der ubernehmenden
Firma sind (1) die tatsachlichen Umsatze der tGberneh-
menden Firma in Periode t-1 (d. h. ein Jahr vor der Fu-
sion) multipliziert mit dem Wachstumsfaktor der medianen
Vergleichsfirma in derselben 2-digit SIC Industrie Gber die
jeweilige Vergleichsperiode plus (2) die Umsatze der
Ubernommenen Firma in Periode t ebenfalls mit dem
Wachstumsfaktor der medianen 2-digit Vergleichsfirma
bereinigt. Sollte die Gbernehmende Firma nicht nur in t
sondern auch zu spateren Perioden bis t+5 Firmen uber-
nehmen, so bereinigen wir dies mit demselben Algorith-
mus. Die Vergleichsfirmen dirfen in der Periode t-1 bis
t+5 keine Fusionen durchgefiihrt haben. Ist also der tat-
sachliche Umsatz der ibernehmenden Firma in Periode
t+i groRer als der so prognostizierte Umsatz in t+i, hat die
Fusion offenbar zu einer Umsatzsteigerung gefihrt. In der
Stichprobe testen wir dann diese Differenzen (tatsachlich
minus projektiert) gegen die Nullhypothese.

Unsere projektierten Marktwerte erhalten wir ganz ana-
log zu den projektierten Umsatzen mit dem Unterschied,
dass wir anstelle von Vergleichsfirmen die Morgan-Stan-
ley Landerindizes fur den Marktwert der Aktien bzw. den
Moody’s AAA Index fiir den Wert der Schulden heranzie-
hen. Wir definieren den Marktwert der Firma als den
Marktwert der Aktien plus dem Wert der Schulden. Der
Marktwert der Ubernommenen Firma ist der Transaktions-
wert der Fusion minus etwaige Zahlungen in Bargeld der
Ubernehmenden Firma. Ist also der tatséchliche Markt-
wert der Ubernehmenden Firma in Periode t+i groRRer als
der so prognostizierte Marktwert in t+i, so nehmen wir an,
dass die Fusion marktwertsteigernd gewirkt hat.

Gewinne zu projektieren, gestaltet sich etwas schwieri-
ger, weil Gewinne auch negativ sein kdnnen. Daher unter-

2 Fir eine Untersuchung von weltweit stattfindenden Fusionen
und andere Fragestellungen in Bezug auf Effizienz- und Markt-
machthypothesen verweisen wir auf Gugler et al. (2000).

3 Eine ausfuihrlichere Beschreibung der in diesem Papier ver-
wendeten Methoden ist in Gugler et al. (2000) enthalten.
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stellen wir zuerst Veranderungen im Gewinn-Asset Ver-
héltnis der Industrien von t-1 bis t+n.

Wenn das Medianunternehmen z. B. ein Gewinn-Asset-
Verhéltnis von 0,1 in t—1 und eines von 0,11 in t+n aufweist,
dann unterstellen wir, dass das Gewinn-Asset Verhaltnis
des Unternehmens um 0,01 steigen sollte. Die projektier-
ten Gewinne des Ubernehmenden Unternehmens ist die
Summe aus (1) Gewinne in t—1 des Ubernehmenden Un-
ternehmens, (2) projektierte Gewinnveranderung des Uber-
nehmenden Unternehmens, (3) Ubernommene Gewinne in
tund (4) projektierte Veranderung der Ubernommenen Ge-
winne. Sollte der projektierte Gewinn gro3er sein als der
tatsachliche Gewinn der tUbernehmenden Firma in t+n,
dann wird die Fusion als profitabel betrachtet.

4. Datenbeschreibung

Unsere Fusionsdatenbank ist die Global Mergers and
Acquisitions Datenbank von Thompson Financial Secur-
ities Data. Datenquellen sind Finanzzeitungen, Reuters,
das Wall Street Journal usw. Die Datenbank deckt alle
M&A-Transaktionen tber 1 Million US-$ bzw. alle Transak-
tionen mit unbekanntem Wert ab. Wir definieren eine Fu-
sion als die Ubernahme von 50 % oder mehr eines Unter-

nehmens. Abbildung 1 zeigt die Anzahl der abgeschlosse-
nen Transaktionen. Man sieht deutlich den gestiegenen
Trend zu Fusionen, besonders Ende der 90er Jahre.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die Fusionsdaten-
bank. Gezeigt werden die Anzahl der Transaktionen, der
Transaktionswert in Millionen US-$ (Preise von 1995), der
Anteil an grenzuberschreitenden Deals (,Cross-border
mergers*) sowie die Anteile an horizontalen bzw. konglo-
meraten Fusionen. Wir definieren eine Fusion als ,hori-
zontal, wenn die beteiligten Unternehmen den Hauptge-
schéaftsbereich in derselben 4-Steller Industrie haben, als
Jvertikal“, wenn der Eintrag in der US-Input-Output-Tabel-
le von 1992 der jeweiligen Haupt-Industrien 0,1 Uber-
schreitet, d. h. wenn zumindest 10 % der (Ver-)Ké&ufe (an
die) von der Industrie des jeweils anderen Unternehmens
(gehen) kommen, und eine Fusion als ,konglomerat®,
wenn sie weder horizontal noch vertikal ist. Zusétzlich un-
terteilen wir die Datensatze in Lander bzw. Landergrup-
pen und Zeitperioden.

In der Zeitperiode 1981 bis 1998 wurden etwa 45000
Fusionen durchgefihrt, knapp die Halfte davon in den
USA. Insgesamt klassifizieren wir etwa 41 % der Fusio-
nen als horizontal, 55 % als konglomerat und nur 4 % als
vertikal. Interessanterweise ist der Anteil der horizontalen
Fusionen in den USA am gréRten. Trotz der strikteren

Abbildung 1
Die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen
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Tabelle 1

Uberblick tiber die Fusionsdatenbank

Anzahl der Transaktionen (1), Transaktionswert (in 1995 Mill, US-$) (2), Anteil der grenziiberschreitenden Deals (3),
Anteil an horizontalen Fusionen (4) und Anteil an konglomeraten Fusionen (5)
bis 1990 1991/92 1993 /94 1995/ 96 1997 /98 Total
1) 8.194 1.965 2.84 3.783 4.369 21.151
2) 242,44 104,45 139,33 195,7 313,94 221,19
USA ) 0,03 0,12 0,14 0,16 0,17 0,11
(4) 0,38 0,47 0,49 0,49 0,48 0,44
(5) 0,56 0,48 0,47 0,48 0,49 0,51
1) 1.18 501 790 1.138 1.148 4.757
2) 220,07 113,82 61,11 97,13 158,92 139,32
GBR ) 0,35 0,3 0,27 0,27 0,36 0,32
(4) 0,31 0,36 0,35 0,38 0,36 0,35
(5) 0,64 0,59 0,62 0,58 0,61 0,61
1) 986 2.125 1.996 2.364 2.059 9.53
Kontinental- 2) 398,95 188,63 163,41 144,44 320,33 2419
europa ) 0,54 0,24 0,27 0,33 0,48 0,35
(4) 0,37 0,44 0,37 0,36 0,34 0,38
(5) 0,59 0,53 0,59 0,61 0,63 0,59
1) 172 88 61 151 168 640
2) 528,91 474,11 198,55 754,97 177,43 478,73
Japan 3) 0,81 0,72 0,59 0,34 0,45 0,57
(4) 0,33 0,3 0,36 0,35 0,35 0,34
(5) 0,62 0,7 0,61 0,63 0,61 0,63
1) 671 425 549 767 875 3.287
Australien 2) 357,63 69,55 61,56 126,97 109,7 150,54
Neuseeland ) 0,38 0,23 0,32 0,28 0,36 0,32
Canada (4) 0,44 0,43 0,48 0,4 0,39 0,42
(5) 0,52 0,55 0,49 0,57 0,58 0,54
1) 371 553 831 1.731 1.733 5.219
2) 278,88 150,74 88,64 112,76 142,92 132,6
Rest 3) 0,5 0,26 0,33 0,25 0,35 0,31
(4) 0,34 0,36 0,35 0,37 0,37 0,36
(5) 0,59 0,59 0,63 0,6 0,6 0,6
1) 11.574 5.657 7.067 9.934 10.352 44.584
2) 260,63 131,11 116,51 162,7 243,09 199,71
Gesamt 3) 0,16 0,21 0,23 0,24 0,3 0,23
4) 0,37 0,43 0,42 0,42 0,41 0,41
(5) 0,57 0,53 0,54 0,55 0,56 0,55

Anti-Monopolhaltung der Clinton-Administration ist der
Anteil der horizontalen Fusionen mit knapp 50 % in den
90er Jahren am hdchsten. Nahezu ein Viertel aller Fusio-
nen sind grenzuberschreitend. Grenziberschreitende Fu-
sionen sind besonders bedeutsam in Kontinentaleuropa
und Japan. Der durchschnittliche Transaktionswert ist in
etwa 200 Mill. US-$.

In Ergénzung zur Fusionsdatenbank haben wir Bilanz-
datenbanken von Global Vantage/Compustat herangezo-
gen, die Zahlen Gber Umsatze, Gewinne und Marktwerte
borsennotierter Unternehmen enthalten. Dies und die Tat-
sache, dass manche Firmen mehrere Fusionen in einem
Jahr durchfihrten — die zu einer jahrlichen Beobachtung

aggregiert wurden —, reduzierte unsere Stichprobe nicht
unerheblich.

Tabelle 2 gibt einen Uberblick {iber die Charakteristika
von Ubernehmenden und Gbernommenen Unternehmen.
Im Durchschnitt haben die ibernommenen Unternehmen
nur etwa 13 % (Umsatz) bzw. 7,9 % (Marktwert) der Gro-
Re des Ubernehmenden Unternehmens. In den USA,
GroRbritannien und Kontinentaleuropa sind die tibernom-
menen Unternehmen ein wenig unprofitabler, in Japan,
Australien, Kanada und Neuseeland etwas profitabler als
die Ubernehmenden Unternehmen. In der ,Rest-der-
Welt“-Stichprobe sind die Glbernommenen Unternehmen
halb so profitabel wie die lbernehmenden Unternehmen.
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Tabelle 2

Charakteristika von Ubernehmenden (acquirer) und libernommenen (target) Unternehmen
Durchschnitte; in 1995 Mill. US-$

Umsatz Profit Rate Marktwert Transaktionswert

Acquirer Target Acquirer Target Acquirer Target
USA 3.176,759 398,811 0,040 0,026 3.452,353 265,545
GBR 3.009,942 429,782 0,065 0,041 3.079,690 264,395
K. Europa 5.926,637 622,481 0,034 0,028 4.983,879 404,170
Japan 5687,633 981,051 0,017 0,025 7.258,333 556,240
Aus /NZ/CA 3.333,847 544,836 0,017 0,021 3.489,653 290,111
Rest 1747,558 283,066 0,076 0,035 4.166,837 359,179
Gesamt 3.395,890 437,087 0,043 0,029 3.517,057 277,150

5. Resultate hypothese aus, dass die Differenz aus Spalte (1) gleich

In diesem Abschnitt préasentieren wir unsere Haupt-
resultate Uber die Effekte von Fusionen auf Gewinne,
Umséatze und Marktwerte. Tabelle 3.1 zeigt die Resultate
fur die Stichprobe ,Kontinentaleuropa“.

In der ersten Spalte sind die Jahre nach der Fusion er-
sichtlich. Das Jahr 0 bezeichnet das Jahr der Fusion. Wir
zeigen die Resultate fur das Jahr O nur fir die Marktwer-
te, weil nicht alle Firmen bereits im Jahr der Fusion kon-
solidieren und daher die Werte Uber Gewinne und Umséat-
ze nicht brauchbar sind. Spalte (1) gibt die Differenz zwi-
schen dem tatséchlichen Wert der Variablen der tber-
nehmenden Firma und dem hypothetischen Wert, errech-
net mit Hilfe der Methode aus Abschnitt I, in Mill. US-$.
Ein positiver Wert bedeutet daher, dass die Fusion die
Gewinne, Umsatze bzw. Marktwerte erhdht hat. Spalte (2)
weist die p-Werte der statistischen Tests fur die Null-

Null ist. Werte kleiner als 0,05 bedeuten daher, dass die
Differenz (bei einem Signifikanzniveau von 0,95) signifi-
kant unterschiedlich von Null ist. Die Anzahl der Beobach-
tungen (Spalte (3)) nimmt naturgemafl mit den Jahren
nach der Fusion ab, weil wir alle Fusionen bis inklusive
1998, fir die wir Daten haben, miteinbeziehen. Die Stich-
probe ist die gleiche flir Gewinne und Umsatze bis auf
Ausreil3er (wir eliminieren jeweils 1 % am linken und rech-
ten Rand der Verteilung). Die Anzahl der Beobachtungen
ist deshalb substantiell héher fiir die Variable Marktwerte,
weil die Datenqualitat besser ist. Spalte (4) gibt den Anteil
an positiven Auspragungen der Differenz aus tatsachli-
chen und projektierten Werten an.

Fusionen wirken eher neutral auf die ausgewiesenen
Gewinne. Obwohl die mittlere Differenz aus tatséchlich
realisierten und unseren projektierten Gewinnen positiv
ist (+48,7 Millionen US-$ in t+5), ist der t-Test nicht signifi-

Tabelle 3.1
Effekte der Fusionen in Kontinentaleuropa
Gewinne Umsatze Marktwert

An- An- An-

Jahre Diffe- An- teil Diffe- An- teil Diffe- An- teil

nach renz der renz der renz der
der in p- zahl posi- in zahl posi- in p- zahl posi-
Fu- i, vert sigr‘]‘én tiven Mill. wert sigr‘]‘én tiven min, - ert sigr‘]‘én tiven
sion Us-$ Diffe- us-$ Diffe- us-$ Diffe-
renzen renzen renzen

(1) (2 (3) (4) (1) (2 (3) (4) (1) (2 (3) (4)
0 . . . . . . . . 159,874 0,026 383 0,535
1 16,066 0,291 177 0,537 338,418 0,041 171 0,643 48,754 0,685 312 0,468
2 1,867 0,931 140 0,550 |-304,503 0,204 132 0,614 |-118,461 0,537 242 0,401
3 11,762 0,651 120 0,542 |-527,471 0,151 114 0,596 |-487,079 0,035 198 0,364
4 31,982 0,345 106 0,604 |-687,800 0,087 98 0,592 |-691,365 0,017 146 0,377
5 48,716 0,309 85 0,588 |-339,219 0,595 82 0,598 |-897,116 0,045 112 0,393
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kant (p-Wert von 0,31). Diese (allerdings nicht signifikan-
te) Erhéhung der Gewinne entspricht knapp einem Pro-
zent der durchschnittlichen Umséatze. Im Jahr finf nach
der Fusion weisen knapp 59 % der Ubernehmenden Fir-
men grofRere Gewinne aus als von uns mit Hilfe von Me-
dianunternehmen in der gleichen Industrie projektiert.

Die Umsatzentwicklung ist dem entgegengesetzt. Ob-
wohl die Umsétze im Jahr 1 nach der Fusion signifikant
héher sind als projektiert, brechen die Umsétze — im Ver-
gleich zu den von uns projektierten Umsatzen — in den
Folgejahren im Durchschnitt ein. Allerdings ist auch die
Varianz sehr hoch und nur im Jahr 4 nach der Fusion ist
diese Differenz auf dem 10-%-Niveau signifikant negativ.
Diese mittleren Umsatzriickgédnge entsprechen in etwa
300-600 Mill. US-$ oder 15-20 % der mittleren Umsatze
der ubernehmenden Unternehmen. Knapp 60 % der Un-
ternehmen kdnnen aber ihre Umsétze erhdhen.

Eine klarere Sprache sprechen die Resultate zur Markt-
wertentwicklung der tbernehmenden Unternehmen rela-
tiv zum Morgan-Stanley-Landerindex (bzw. Moody’s triple
A Anleihen-Index). Im Jahr der Fusion erhalten wir eine
signifikante Erhéhung des Marktwertes der kombinierten
Unternehmen (160 Mill. US-$ oder etwa 3 %) und im Jahr
1 nach der Fusion immer noch einen gréReren Marktwert
(allerdings nicht signifikant) als projektiert. Dies entspricht
auch durchaus den Ergebnissen vieler Fallstudien.* Dann
aber, ab dem Jahr 2 nach der Fusion, sind die Marktwerte
der Ubernehmenden Firmen kleiner als die projektierten
Werte und ab dem Jahr 3 nach der Fusion sogar signifi-
kant kleiner (5-%-Niveau). Der durch die Fusion verur-
sachte Marktwertverlust entspricht in t+5 in etwa 900 Mil-
lionen US-$ oder 18 % der durchschnittlichen Marktwerte
Ubernehmender Unternehmen. Nur 39,3 % der Fusionen
kdénnen die Marktwerte erh6hen.

Die Resultate fur Deutschland &hneln den Resultaten
fur Kontinentaleuropa (Tabelle 3.2). Die Anzahl der Beob-
achtungen ist aber sehr gering (nur etwa 20-25 in t+5),
sodass wenige Tests signifikant sind.®> Herausragend ist
aber die Erhdhung der Gewinne, die mit +122 Mill. US-$

in t+5 oder etwa 1,6 % der durchschnittlichen Umsatze
deutscher, ubernehmender Unternehmen ausgepragter
und auch signifikant ist. Die Marktwerte der kombinierten
Unternehmen sind aber ebenfalls geringer (allerdings
nicht signifikant) als projektiert. Trotzdem scheint es, dass
Fusionen deutscher Unternehmen profitabler sind als die
anderer Lander Kontinentaleuropas bzw. der USA und
Grol3britanniens (vgl. Gugler et al. 2000).

Zusammenfassend kann also konstatiert werden, dass
Fusionen in Kontinentaleuropa die Bilanzgewinne nur un-
wesentlich veréndern, aber die Umsétze tendenziell und
die Marktwerte signifikant senken. Dies ist konsistent mit
der Marktmachttheorie von Fusionen, aber auch mit nicht-
gewinnmaximierenden Motiven fur eine Fusion. Es gibt
aber erhebliche Unterschiede innerhalb der Stichprobe.
Das Faktum, dass die Umséatze im Durchschnitt zwar
niedriger sind, aber in weit mehr als 50 % der Falle die
Umsatze steigen, lasst den Schluss zu, dass kleinere Fu-
sionen die Effizienz eher steigern als groRere Fusionen.

6. Vergleich mit friheren Resultaten in der Literatur

Die in Abschnitt 5 beschrieben Resultate in Bezug auf
Effekte von Fusionen auf die Profitabilitat, die Umséatze
und die Marktwerte fusionierender Unternehmen in Konti-
nentaleuropa und in Deutschland sind zum gréRten Teil
konsistent mit jenen Resultaten, die andere Autoren er-
halten. In einem Literaturtiberblick fasst Mueller (1997) die
Ergebnisse von 29 Studien Uber 10 Lander in der Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg zusammen, deren Methode
mit der in diesem Papier verwendeten Methode zu ver-
gleichen ist. Die Effekte von Fusionen auf die Profitablilitat

4Vgl. Mueller (1997) fur einen Literaturtiberblick.

5 In Tabelle 4 sind jene deutschen Fusionen aufgelistet, deren
Kéaufer deutsche Unternehmen sind und von denen wir die entspre-
chenden Bilanzdaten zur Verfigung haben.

Tabelle 3.2
Effekte der Fusionen in Deutschland
Gewinne Umsatze Marktwert

Jahre left_erenz Anzahl left_erenz Anzahl lef(_erenz Anzahl
nach der in p-Wert Fusionen in p-Wert Fusionen in p-Wert Fusionen
Fusion Mill. US-$ Mill. US-$ Mill. US-$

(1) () (3) (1) (2 (3) (1) (2 (3)
0 . . . . . . 1.161,716 0,085 68
1 78,783 0,017 39 -30,691 0,957 39 —124,002 0,825 64
2 70,997 0,106 29 -1.275,524 0,118 29 1.609,697 0,164 53
3 130,318 0,015 30 -66,504 0,953 30 —275,350 0,330 50
4 114,064 0,021 23 443,836 0,741 23 —-232,179 0,567 29
5 122,527 0,065 19 -427,721 0,844 19 -463,808 0,438 24
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werden hier ebenfalls durch das Vergleichen von nach der
Fusion realisierten Profiten mit prognostizierten Profiten
einer Kontrollgruppe analysiert. Die meisten dieser Stu-
dien betrachten Fusionen in den USA und in GroRRbritan-
nien. Nur zwei dieser Studien finden eine Steigerung der
Profite in den USA. Mueller (1980b) stellt eine Steigerung
der Profite nach Steuern fur Fusionen zwischen 1962 und
1972 fest, aber fur die nahezu gleiche Stichprobe von
Unternehmen sind die Profite vor Steuern nach der Fu-
sion relativ zu den Anderungen der jeweiligen Industrie
der fusionierenden Unternehmen gefallen. Da Anderun-
gen in der Marktmacht und der Effizienz die Profitablilitat
vor Steuern beeinflussen sollten, folgert Mueller, dass
diese Fusionen nicht beide Werte steigern, und dass zu-
mindest ein Wert fallt. Healy et al. (1992) finden, dass ein
signifikanter Anteil der Cashflows vor Steuern in jenen
Unternehmen, die in die gréRten Fusionen zwischen 1979
und 1984 involviert sind, stieg. Daraus folgt, dass die
gréRten Fusionen der friihen 80er Jahre in den USA ent-
weder die Marktmacht oder die Effizienz der fusionieren-
den Unternehmen steigerten.

Als anspruchsvollste Arbeit, was GroéRe der Stichprobe,
Zeitspanne und Qualitat der Daten betrifft, gilt gemeinhin
die Publikation von Ravenskraft und Scherer (1987). Sie
kommen zu dem Schluss, dass die Profitabilitat der erwor-
benen Unternehmen nach der Fusion eindeutig fallt. Die
gréRte Studie zu Fusionen in GroRbritannien kommt zu ei-
nem &hnlichen Ergebnis (Meeks, 1977). Obgleich Cosh,
Hughes, und Singh (1980) lber Steigerungen der Profite
nach den Fusionen berichten, kann der Giberwiegende Teil
der empirischen Studien weder fiir Gro3britannien noch fir
die USA eine Steigerung der Gewinne feststellen, wahr-
scheinlicher ist dagegen eine Reduktion der Gewinne der
fusionierenden Unternehmen nach einer Fusion.®

Studien von anderen Landern lassen keine ausgeprag-
ten Muster erkennen. Steigerungen der Profite kdnnen in
Kanada (Baldwin, 1991) und Japan (lkeda, Doi, 1983)
beobachtet werden, eine Reduktion der Profite in den Nie-
derlanden (Peer, 1980) und in Schweden (Ryden, Edberg,
1980). In den meisten anderen Landern sind die Unter-
schiede zwischen den Profiten fusionierender Unterneh-
men und jener der Kontrollgruppe nicht signifikant. Aber
wenn man nun die formalen statistischen Tests auller
Acht I&sst und nur das Muster der Veranderung betrach-
tet, so fallt es schwer, auf Firmenebene den Schluss zu
ziehen, dass Fusionen die Profitabilitat steigern. Wahrend
Fusionen in einigen Landern, wie z.B. Deutschland, die
Profite steigern kénnen, wird in anderen Landern, z.B.
Frankreich, ein Ruckgang der Profite konstatiert. Unsere
Resultate von geringen, im Allgemeinen nicht signifikan-
ten Effekten von Fusionen auf die Profite sind somit kon-
sistent mit der friheren Literatur.

Auch was Umsatzéanderungen der fusionierten Unter-
nehmen in der Zeit nach der Fusion betrifft, sind die Er-
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gebnisse unserer Arbeit weitgehend kompatibel mit der
empirischen Literatur. Da wir die Umsétze der fusionieren-
den Unternehmen durch die Umsatze des nicht fusionie-
renden Medianunternehmens prognostizieren, ist zu er-
warten, dass sich die relativen Riickgange in den Umsat-
zen in einer Verminderung des Marktanteiles ausdriicken.
In drei Studien werden die Effekte von Fusionen auf die
Marktanteile untersucht: Goldberg (1973) beobachtete
nicht-signifikante Anderungen im Marktanteil bei einer
Stichprobe von 44 werbeintensiven Unternehmen, durch-
schnittlich 3 1/2 Jahre nachdem eine Fusion stattgefun-
den hat. Mueller (1985, 1986, Kap. 9) findet iber einen
Durchschnitt von 11 Jahren nach einer Fusion eine signi-
fikante Abnahme des Marktanteils bei einer Stichprobe
von 209 Industrieunternehmen. Baldwin und Gorecki
(1990) stellten fest, dass sich der Marktanteil von Unter-
nehmen, die bei horizontalen Fusionen iibernommen wor-
den sind, signifikant verringert, konnten aber keine signi-
fikanten Anderungen bei Unternehmen feststellen, die bei
anderen Arten von Fusionen tbernommen worden sind.
Die Autoren folgern daraus, dass ihre Ergebnisse konsi-
stent mit der Marktmachthypothese sind.

Neun Studien, die die Anderungen der Wachstumsra-
ten der fusionierenden Unternehmen nach einer Fusion
im Vergleich zur Industrie bzw. im Vergleich zu entspre-
chenden nicht fusionierenden Unternehmen messen,
kommen zu dem Ergebnis, dass Fusionen entweder kei-
ne signifikanten Auswirkungen auf die Wachstumsraten
haben” oder aber eine signifikante Abnahme der Wachs-
tumsrate zur Folge haben.? Somit hat unseres Wissens
keine Studie eine signifikante Steigerung bei den internen
Wachstumsraten der fusionierenden Unternehmen oder
bei deren Marktanteilen nach einer Fusion feststellen kdn-
nen. Einige Studien berichten jedoch von signifikanten
Ruckgangen. Unser allgemeines Ergebnis, dass fusionie-
rende Unternehmen geringere Umsétze als die entspre-
chenden Vergleichsunternehmen aufzuweisen haben, ist
ebenfalls konsistent mit den Resultaten in der Literatur.

Unsere Resultate stimmen, was die Effekte von Fu-
sionen auf den Marktwert anbetrifft, ebenfalls mit der em-
pirischen Literatur Gberein, wenngleich beztglich dieser
Variablen unter den Experten weit weniger Einigkeit
herrscht. Mueller (1997) gibt eine Zusammenfassung der
wesentlichen Ergebnisse von 29 Studien zu verschieden

6Vgl. den Survey von Hughes (1989).

7 Vgl. McDougall, Round (1986) fur Australien; Kumps,
Witterwulghe (1980) fir Belgien; Jenny, Weber (1980) fur
Frankreich; Cable, Palfrey, Runge (1980) fiir Deutschland; Ryden,
Edberg (1980) fur Schweden; Cosh, Hughes, Singh (1980) fur
GroRbritannien; und Amel, Rhoades (1989) fur tbernommene US-
Banken.

8\gl. Peer (1980) fur die Niederlande und Mueller (1980b) fir
die USA.



Tabelle 4

Die Fusionen in Deutschland

Ubernehmendes Unternehmen Ubernommenes Unternehmen M\f\llle[,tlén$ Kat.* Jahr Land SIC
Forstmann Little & Co Midland-Ross Corp 63,956 3 86 USA 35
Beiersdorf AG Technical Tape Inc 73,834 3 88 USA 26
Linde AG Lansing Henley Ltd 316,772 3 89 GBR 35
VEBA AG Feldmuehle Nobel AG 3 89 DEU 26
Preussag AG Salzgitter AG (West Germany) 1.313,305 3 89 DEU 10
Mannesmann AG Krauss-Maffei AG 3 90 DEU 37
Siemens AG Nixdorf Computer AG 298,683 3 90 DEU 36
Rheinisch-Westfaelisches Elektrizitaets-

werk AG (RWE AG) Hochtief AG 412,862 3 90 DEU 15
AEG AG (Daimler-Benz AG) Siliconix Inc 2,333 3 90 USA 36
ASKO Deutsche Kaufhaus AG Co op AG (Deutsche Genossenschafts-

Bank) 3 90 DEU 50

Preussag AG Metaleurop SA 3 90 FRA 10
Robert Bosch GmbH Moto Meter AG 3 91 DEU 38
Mannesmann AG Fichtel & Sachs AG (Mannesmann AG) 3 87 DEU 37
Bilfinger & Berger Bau AG Beazer Asia Ltd (Beazer PLC) 67,134 1 91 HKG 15
Wuensche AG Jean Pascale AG 63,889 1 91 DEU 52
Mannesmann AG VDO Adolph Schindling (Mannesmann) 198,268 3 91 DEU 38
Linde AG WA Hoek’s Machine en Zuurstoffabriek NV 3 92 NLD 28
Gehe AG (Franz Haniel & Cie GmbH) Office Commercial Pharmaceutique 483,76 1 93 FRA 50
Rheinmetall Berlin AG (Roechling Indus-

trie Verwaltung) Preh-Werke GmbH & Co KG 3 93 DEU 39
* Kategorie 1: horizontal, 2: vertikal, 3: konglomerat.

Landern und Zeitperioden. Alle Studien kommen zu dem
Ergebnis, dass das Vermoégen der Aktiondre des Uber-
nommenen Unternehmens infolge der ihnen offerierten
Ubernahmepramie eine signifikante Steigerung erfahrt.
Diese Pramien bewegen sich im Allgemeinen im Bereich
von 15 bis 30 % des Marktwertes des akquirierten Unter-
nehmens vor der Fusion. Allerdings haben sie in den USA
in den spaten 80er Jahren noch zugenommen. Der
Literaturtiberblick von Mueller ermittelt fir diese 29 Stu-
dien einen Zuwachs des Medians des erworbenen Unter-
nehmens von 20,6 %.

Der Effekt von Fusionsankiindigungen auf den Aktien-
kurs des ubernehmenden Unternehmens ist dagegen im
allgemeinen nur gering und haufig statistisch nicht signifi-
kant. FUr die 29 Studien beléuft sich der Vermdgenszu-
wachs der Aktionéare des Uibernehmenden Unternehmens
in einer zeitlichen Umgebung der Fusionsankindigung
auf 0,1 %.

Da die ibernommenen Unternehmen im allgemeinen
um einiges kleiner als ihre Kaufer sind (vgl. Tabelle 2), ist
die Summe der Gewinne dieser zwei Gruppen von Aktio-
néren zur Zeit der Akquisition verglichen zur Gro3e der

Kaufer relativ klein, sie ist im allgemeinen aber positiv.
Somit ist dieses Ergebnis wiederum konsistent mit unse-
ren positiven Anderungen im Marktwert fir das Jahr, in
dem die Fusion angekiindigt wurde.

Viele Fallstudien zu Fusionen messen die Effekte von
Fusionen auf den Marktwert nur in einem kleinen Zeit-
fenster rund um den Tag der Ankiindigung. Diese Studien,
die die Zeit nach der Fusion beobachten, finden jedoch
im allgemeinen, dass das Vermdgen der Aktionare des
Ubernehmenden Unternehmens danach stetig rucklaufig
ist. Dieser Rickgang lasst sich gewdhnlich Gber den ge-
samten Zeitraum der Studie beobachten. In 19 von 25
Fallen ergab sich fiir die Zeit von 6 Monaten nach der Fu-
sionsankiindigung — das typische Intervall zwischen An-
kiindigung und Realisierung einer Fusion in den USA —
ein negativer prognostizierter Gewinn der Aktionare der
Ubernehmenden Unternehmen. Der Medianwert belief
sich auf —6,8 % fir alle 25 Falle. Dieses Muster ist mit un-
seren Ergebnissen weitgehend konsistent. Der Riickgang
nach einer Fusion ist um einiges groRer als 6,8 %, aller-
dings ist unsere Post-Fusionsperiode von fiinf Jahren
weitaus langer als in den 25 Studien.
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7. Schlussfolgerungen

Dieses Papier untersuchte die Effekte von Fusionen in
Kontinentaleuropa in den letzten 15 Jahren. Zu diesem
Zweck wurde die performance von fusionierenden Unter-
nehmen mit der von nicht fusionierenden Unternehmen
aus einer Kontrollgruppe untersucht. Die performance
wurde durch Profitabilitdt, Umsatze und Marktwerte ge-
messen. Die Ergebnisse zeigen, dass Fusionen in Konti-
nentaleuropa im Durchschnitt nicht zu Gewinnsteigerun-
gen fuhren; gleichzeitig gehen die Umséatze der fusionie-
renden Unternehmen tendenziell zuriick und die Markt-
werte sinken substantiell.

Die Resultate fiir Deutschland gleichen denen fiir Kon-
tinentaleuropa. Bemerkenswert ist jedoch die Erhéhung

der Gewinne deutscher Unternehmen. Die Marktwerte
der kombinierten Unternehmen sind aber ebenfalls gerin-
ger (allerdings nicht signifikant) als die projektierten Um-
satze. Demnach scheinen Fusionen deutscher Unterneh-
men profitabler zu sein als die anderer Lander.

Unsere Ergebnisse sind konsistent mit der Marktmacht-
theorie von Fusionen, sie lassen sich aber auch mit nicht-
gewinnmaximierenden Fusionsmotiven vereinbaren. In-
nerhalb der Stichproben gibt es jedoch erhebliche Unter-
schiede. Die Beobachtung, dass die Umsatze im
Durchschnitt zwar sinken, aber in weit mehr als 50 % der
Falle steigen, lasst den Schluss zu, dass bei kleineren
Fusionen die Effizienz eher zunimmt als bei gréeren Fu-
sionen.
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