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Fusionen und Beteiligungen 
Was bedeutet die internationale Fusionswelle für Österreich? 

Einleitung: Merger Mania 

Der Börsenboom zwischen 1985 und 1987 war be

gleitet und mitverursacht von einer "Merger Mania", 

einem Fusionsboom in den USA ist die Zahl der Fu

sionen von Körperschaften von 1 565 1980 auf 4.022 

1986 gest iegen, ihr Wert von 33 Mrd. $ auf 190 Mrd. $ 

{Brock, 1987) 1986 und 1987 wurden für Fusionen 

und Betei l igungen insgesamt 380 Mrd $ ausgegeben 

(Business Week, 8. Februar 1988), allein im 1 Halb

jahr 1988 (für 1 155 Fusionen und Beteil igungen) 

130 Mrd . $, um 43% mehr als im 1 Halbjahr 1987. 

1985 war der Aufwand für Fusionen und Betei l igun

gen erstmals höher als jener Betrag, den die Industrie 

für Forschung und Entwicklung und für Sachanlagein

vest i t ionen verwendete: (diese Summe machte 1980 

noch 270% der Ausgaben für Fusionen und Beteili

gungen aus, 1985 nur mehr 90%) 

In der EG stieg die Zahl der registr ierten Fusionen 

und Betei l igungen in der Industrie zwischen 1982/83 

und 1985/86 von 196 auf 437 [EG-Kommission, 1987, 

S 212). In Großbritannien wurden in den fünfziger 

Jahren 400 von 2.000 notierten Industr ie-Akt ienge

sellschaften aufgekauft; in den sechziger Jahren war 

die Aufkaufswahrscheinl ichkeit doppel t so hoch, A n 

fang der achtziger Jahre erreichte sie bereits ein Drit

tel, und in den vier Jahren zwischen 1982 und 1986 

hörten 137 der 1 000 größten Akt iengesel lschaften zu 

existieren auf [Hughes — Singh, 1987, S. 74) 

In den Fusionswellen der fünfziger Jahre betrug die 

Wahrscheinl ichkeit, durch Fusionen und Betei l igun

gen zu "s terben" , unter den 1 000 größten Unterneh

men der USA etwa ein Drittel Im Boom 1967/1969 

gingen 2%% bis 3% der Vermögenswerte der 2.000 

größten US-Firmen durch Fusion auf andere Eigentü

mer über, Anfang der sechziger Jahre nur etwa 1%, 

Anfang der siebziger Jahre sogar nur 1/E%. 1985 wur

den 21 der "Fortune-500"-Unternehmen übernom

men, 2% der Vermögenswerte dieser Gruppe (Fortu
ne, 1988) Waren 1950 in den USA noch 13% des 

Top-Managements der großen Konzerne Rechts-, Fi

nanz-, Steuer- und Buchführungsexper ten, so er

reichte dieser Antei l 1985 bereits fast zwei Drittel 

[Weizk, 1986, S 160). 

In der BRD st ieg der Index des Sachanlagevermö

gens von Industr ie-Aktiengesel lschaften zwischen 

1973 und 1984 von 100 auf 116, der ihres Finanzanla

gevermögens von 100 auf 184; besonders groß war 

dieses Ungleichgewicht in der Maschinen-, Elektro-

und Chemieindustr ie [Weizk, 1986, S 105). Der deut 

sche Firmenbesitz in den USA hat s ich in den zehn 

Jahren seit 1976 versiebenfacht, 1985 wurden 

8 Mrd DM für Aufkauf und Ausbau von Unternehmen 

aus der BRD in die USA transferiert [Weizk, 1986, 

S 104) Das Bundeskartel lamt regist ierte 1987 

887 Fusionen, 1974 waren es erst 294 gewesen (Wie

ner Zei tung, 11 . Februar 1988, S 7) 

Auch in Österreich gibt es Anzeichen, daß das exter

ne auf Kosten des internen Firmenwachstums zuge

nommen hat: Zwischen 1956 und 1985 expandierte 

das Volumen der Bi lanzposit ion "Betei l igungen" der 

Industr ie-Akt iengesel lschaften von 1 Mrd S auf 

16,5 Mrd S, von 5% auf 17% des gesamten Anlage

vermögens als Antei l bzw von 2,4% auf 5,6% der B i 

lanzsumme Auch ein Blick auf die Wir tschaf tssei ten 

der Tagespresse und Fachzeitschrif ten bestätigt, daß 

das Volumen der Betei l igungen und Fusionen in 

Österreich wächst 

Der Fusions- und Aufkaufboom der letzten Jahre in 

den USA und in Europa übertrifft die von den fünfz i 

ger bis zu den siebziger Jahren immer wieder aufflak-

kernden Booms quantitativ und besonders qualitativ 

In den USA hat er die gewaltige Börsenhausse bis 

zum Oktober 1987 mitverursacht und wurde anderer

seits selbst durch die Hausse weiter angeheizt Nach 

einer kurzen "Atempause" im Herbst 1987 setzte er 

— auf noch höherem Niveau — erneut ein 

In den USA hat sich in den siebziger Jahren die Pra

xis "feindlicher" Übernahmeangebote (denen das Ma

nagement der zu übernehmenden Firma nicht z u 

st immt) deutl ich verstärkt und zum B o o m der achtz i 

ger Jahre geführt , in dem die Zahl der "Riesentrans

akt ionen" (mit einem Wert von mehr als 1 Mrd. $) 

merkl ich stieg und die offensiven und defensiven Tak

tiken erheblich ausgeweitet wurden. 1980 wurden in 

den USA 3, 1986 bereits 34 Riesentransaktionen ab

gewickel t [Brock, 1987). Die bisher größten bekannt

gewordenen Fusionen "koste ten" bereits rund 

10 Mrd. $. 

Obwohl gerade diese "feindl ichen" Übernahmeversu
che Schlagzeilen machen und das Interesse von Me
dien, Öffentl ichkeit und Wissenschaft beanspruchen, 
sind sie nur ein geringer Teil der gesamten Transak
t ionen: 1986 waren in den USA unter 3.300 Fusionen 
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und Betei l igungen nur 40 feindliche Ubernahmen und 
110 freiwil l ige oder letztl ich ausgehandelte Ubernah
meangebote. Die anderen mehr als 3.000 Transaktio
nen kamen durch Verhandlungen zwischen Überneh
mer und Zielfirma zustande [Jensen, 1988, S 22) Al 
lerdings ist nicht bekannt, wie viele dieser letztl ich 
" f reundl ichen" Übernahmen auf ursprüngl ich "feindli
che" Abs ichten zurückgehen 

Eine wachsende Reihe von Kommentatoren sieht 
durch diesen Übernahmeboom die Integrität der Ka
pitalmärkte und die Sicherheit der Finanzinsti tut ionen 
zunehmend gefährdet (Rohatyn, 1986, S. 31), da In
novationen im Finanzierungsbereich (z B "junk 
bonds") den Spielraum für industr iefremde Spekulan
ten und Arbi t rageure ungeahnt erweiterten (Spekula
t ion, " insider trading") Zudem hätten durch diese Hy
sterie feindl iche Übernahmeangebote eine empfindl i 
che Verschlechterung der Kapitalstruktur sonst ge
sunder Firmen (sowohl unter den Käufern als auch 
unter den Verkäufern) zur Folge, die dann wir tschaft
l ichen Schwankungen ungeschützter ausgesetzt wä
ren: Die Junk-bond-Finanzierung (siehe Kasten) er
forder t bei erfolgreicher Übernahme hohe Zinszah
lungen, die Finanzmittel aus produkt iver Verwendung 
abziehen 

1986 und 1987 wurden — oft nicht durch den Markt, 
sondern durch private Transaktionen — mehr als 
100 Mrd $ an junk bonds plaziert; im Boomjahr 1984 
wurde Eigenkapital der Kapitalgesellschaften in den 
USA im Ausmaß von 100 Mrd $ durch Fremdkapital 
unterschiedl ichster Provenienz ersetzt . Diese Finanz
innovationen tragen dazu bei, daß Spekulat ionen 
durch "raider" (siehe Kasten) ermögl icht werden, die 
kurzfr ist ig erhebl iche Summen mobil isieren können, 
raschen Gewinn suchen und oft nicht an dem aufge
kauften Unternehmen selbst, sondern an seiner best
mögl ichen finanziellen Verwertung interessiert sind 
Das bedeutet in vielen Fällen Zerschlagung, Verkauf 
der "bes ten" Teile und Liquidierung des Rests. Junk-
bond-Finanzierung hat den bislang effektivsten 
Schutzschi ld gegen unerwünschte Ubernahmen, 
nämlich die Firmengröße, unter laufen: Da zur Über
nahme kaum mehr Eigenkapital nöt ig ist, können 
auch Kleine Große " f ressen" und tun dies auch zu 
nehmend Heute sind die weltgrößten Firmen nicht 
mehr vor solchen Angrif fen durch Finanzinvestoren 
sicher. Dies macht den veränderten Charakter der 
laufenden Fusionswelle aus und macht sie industr ie
pol i t isch so bedenkl ich: Riesige Summen anlagesu
chenden Kapitals sind ausschließlich an mögl ichst 
hoher, rascher Verzinsung und nicht an längerfr ist i
gen industr iepol i t ischen Zielen interessiert. In den 
USA und in Großbritannien sind dadurch bereits 
wicht ige Teile der "industrial base" zerstört worden 

Andere Kommentatoren (meist stark neoklassisch 
orientierte Finanzanalytiker) sehen gerade in diesen 

Glossarium der "Fusionsszene" 

disclosure rules Veröffentlichungsgebote: In den 
USA muß der Erwerb von mehr als 5% der Aktien 
eines Unternehmens innerhalb von zehn Tagen 
der Aufsichtsbehörde mitgeteilt werden, ebenso 
der Zweck des Aktienkaufs und die Identität des 
Aufkäufers. 

friendly takeover. Firmenübernahme mit Zustim
mung des betroffenen Managements. 

unfhendly, hostile takeover. Ubernahmeversuch 
ohne Zustimmung des betroffenen Managements. 

golden parachutes Vertragsklausel für Manager, 
um ihnen etwaige Firmenübernahmen schmack
haft zu machen und sie an der Abwehr zu hindern 
(z B Abfertigungen) 

greenmail Angebot des Managements der Zielfir
ma an einzelne Aktienbesitzer, de,ren Aktien über 
dem Kurswert zurückzukaufen, um eine drohende 
Übernahme abzuwehren; die Ubernahmeversuche 
mancher Finanzinvestoren haben nur die Zahlung 
von greenmail (oft mehrere hundert Millionen Dol
lar) zum Ziel; greenmail bringt das Unternehmen 
meist durch gravierende Verschlechterung der 
Eigenkapitalquote in Schwierigkeiten 

insider trading. meist illegaler Handel mit Aktien 
aufgrund von Vorinformationen, z B über Firmen
übernahmen 

junk bonds Finanzinnovation zur Finanzierung 
von Firmenübernahmen (hostile takeovers, lever
aged buy-outs). wobei der erhoffte Gewinn aus 
der Verwertung der Firmenübernahme (oft durch 
Zerschlagung des Unternehmens) als Sicherstel
lung dient; der hohe Risikofaktor wird mit einer 
um 3 bis 5 Prozentpunkte höheren Verzinsung 
(gegenüber Staatsanleihen) abgegolten 

leveraged buy-out Finanzierung der Firmenüber
nahme durch Aufnahme von Fremdkapital, wo 
durch sich die Eigenkapitalquote der Firma verrin
gert 

pac-man defense Gegenstrategie des Manage
ments einer Zieffirma, die ihrerseits den Aufkäufer 
zu schlucken versucht 

poison piiis Änderungen im Firmenstatut, von 
den Managern der Zielfirma veranlaßt, um Uber
nahmen zu erschweren (z B Beschränkung der 
Stimmrechte von Großaktionären) 

proxy fight. Kampf um Stimmrechtsanteile zur Fir-
menkontrolie, oft nach erfolglosem Übernahme
versuch oder wenn die Übernahme nicht finanziert 
werden kann 

raider Finanzinvestor, der einen unfhendly oder 
hostile takeover versucht. 

tender offer. Angebot an Aktienbesitzer zum Ver
kauf über dem Kurswert, unter Umgehung des 
Managements der Zielfirma 

white kmght vom Management der Zielfirma zu 
Hilfe geholter Investor zur Abwehr eines raider 
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f inanztechnischen Operat ionen eine besonders posi

tive Entwicklung des "market for corporate cont ro l " , 

der es jetzt auch kleinen Unternehmen ermögl iche, 

große aufzukaufen und damit das Muster "die Großen 

fressen die Kleinen" zu durchbrechen. Durch finanz

technische Innovationen sei die Aufkaufswelle der 

achtziger Jahre erst ermögl icht worden [Jensen, 
1988, S 25). Viele dieser Autoren sehen gerade in 

einer nicht durch Regulierung eingeengten Fusions

und Aufkaufsmögl ichkei t das wirksamste Element, 

Manager zu eigentümerfreundl ichem Verhalten zu 

veranlassen: Die bei unzureichender Gewinn- und 

Kurssteigerung drohende Übernahme und damit Ab

setzung gefährde ihre Existenz. Nur der durch Regu

lierung (z B Fusionskontrol le) behinderte Transfer 

von Eigentum an Unternehmen ermögl iche optimale 

Ressourcenal lokat ionen und damit volkswirtschaft l ich 

positive Wohlfahrtseffekte 

Wie immer man den — durch den Börsenkrach vom 

Herbst 1987 nur zeitweil ig gebremsten — laufenden 

Übernahmeboom bewertet : diese Form des "exter

nen Fi rmenwachstums" n immt wel twei t z u ; Unterneh

men aus der EG kaufen sich bei Unternehmen alter 

und jüngerer Mitgl ieder (z B Spanien) in großem 

Umfang ein; in den letzten Jahren übernahmen Fir

men aus Schweden und Finnland eine Reihe von Un

ternehmen in der EG; in den USA befürchtet man den 

"Ausverkauf" besonders an japanische und brit ische 

Unternehmen. Auch in Österreich ist durch den be

ginnenden {teilweisen) Rückzug des Staates und der 

Verstaatl ichten Banken aus der Industrie, durch 

Druck aus EG und EFTA, aber auch durch die weithin 

unbestr i t tene Notwendigkei t einer stärkeren Interna-

tionalisierung die starre Eigentumsstruktur österrei

chischer Industr ieunternehmen nunmehr in Bewe

gung geraten. 

Die zwiespält ige Bewer tung dieser internationalen 

Fusionswelle zeigt sich unter anderem darin, daß 

zwar jeweils die Unternehmen wei tgehende Freiheit 

und Unterstützung für Fusionen und Betei l igungen im 

In- und Ausland fordern, daß sich jedoch auf der insti

tutionellen Makroebene (Ausbau der Fusionskontrol

le) wie auch auf der Mikroebene (St immrechtsbe

schränkungen wie "golden share", Namensaktien, 

Vorzugsakt ien etc.) immer stärker Restr ikt ionen, vor 

allem gegenüber einer Übernahme aus dem Ausland, 

bemerkbar machen 

Die vorl iegende Untersuchung gibt einen Überbl ick 

über die theoret ischen und empir ischen Hintergrün

de der laufenden Aufkaufswelle und liefert Hinweise, 

wieweit diese Entwicklung (neuen) wir tschaftspol i t i 

schen Handiungsbedarf für Österreichs Insti tut ionen 

schafft und wo Chancen und Gefahren für österrei

chische Unternehmen l iegen. Dabei geht es auch um 

die Frage, ob nur durch Veränderungen in der Eigen

tümer- und Kontrol lstruktur die gewünschte Struktur

anpassung österreichischer Unternehmen verwirk

licht werden kann, oder ob auch andere interne und 

externe Kontrol lmechanismen und Zielvorgaben die

se Ziele zu geringeren sozialen Kosten erreichen 

können. Die Untersuchung befaßt sich mit der öster

reichischen Industrie; die meisten Argumente gelten 

jedoch auch für andere Wirtschaftsbereiche, beson

ders für den Banken- und Versicherungssektor , den 

Handel und andere Dienstleistungszweige 

Theoretische und empirische Effekte von 
Firmenübernahmen 

Literaturüberblick: "Capital Asset Pricing Model" 
und "Event Studies" 

Im neoklassischen Modell der Firma ermögl ichen Fir

menübernahmen als Ressourcentransfers positive 

Wohlfahrtseffekte Die meisten dieser Modelle basie

ren auf der Annahme eines perfekt funkt ionierenden 

Akt ienmarktes und messen die Effekte von Übernah

men anhand ungewöhnl icher Veränderungen der Ak

t ienkurse des übernehmenden und des übernomme

nen Unternehmens ("Event Studies"). Die Ergebnisse 

dieser Analyse interpretieren die Autoren als Indika

toren für volkswirtschaft l iche Ergebnisse, so z B 

einer der vehementesten Fürsprecher eines vo l lkom

men unreglementierten Übernahmemarktes, Jensen 
(1988, S 21) : "The market for corporate control is be-

nefit ing shareholders, society and the corporate fo rm 

of Organization." Im allgemeinen wird angenommen, 

daß börsennot ier te Unternehmen oft unwirtschaft l ich 

geführt sind und daher unter ihrem "wahren" Wert 

not ieren. Andere Unternehmen, Finanzanleger oder 

Management-Teams, die das inhärente Potential die

ser Firma erkennen, übernehmen sie, wechseln (in 

den meisten Fällen) das Management aus, setzen die 

Ressourcen besser ein, steigern den Firmenwert 

auch durch "synergist ische" Effekte und erhöhen da

mit die gesamtwirtschaft l iche Wohlfahrt. 

Der Kapitalmarkt gilt als effizient, wenn, erstens, Ak

t ienkurse die erwartete relative Rentabilität der Unter

nehmen vol lständig reflektieren, zwei tens, genügend 

Information über das innere Funktionieren der Unter

nehmen verfügbar ist und, dri t tens, das Potential an 

Firmenübernehmern groß genug ist, um Diskrepan

zen zwischen tatsächl icher und potentiel ler Firmen

rentabilität rasch zu nutzen [Hughes — Singh, 1987, 

S 75) Auf einem solchen Kapitalmarkt können län

gerfr ist ig nur gewinnmaximierende Unternehmen 

bzw. Unternehmenstei le überleben [Alchian — Dem-
setz, 1972). 

Eine Vielzahl von Studien sucht empir ische Belege 

für die Hypothese einer wohlfahrtsteigernden Wir-
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kung von Firmenübernahmen Sie gehen im allgemei

nen vom Capital Asset Pricing Model (CAP-Modell) 

aus, das den oben definierten effizienten Kapitalmarkt 

voraussetzt . Wenn zudem die vom Modell angenom

menen Motive für die Übernahme zutref fen, müßte 

der Börsenwer t der fusionierten Firmen höher sein 

als der Wert der einzelnen Firmen vor der Übernahme 

oder als der Börsenkurs einer Kontrol lgruppe. 

Diese Studien gehen von der Überlegung aus, daß 

Manager notgedrungen den Unternehmensgewinn 

(und dadurch das Vermögen der Akt ienbesitzer) ma-

ximieren, weil sie ständig die Übernahme des Unter

nehmens fürchten müssen, die meist mit der Ablöse 

des Managements verbunden ist. Gewinnmaximieren-

de Manager handeln somit im besten Interesse der 

Akt ienbesi tzer, da hohe Gewinne auch hohe Kurse 

bedingen, wenn der Akt ienmarkt effizient ist [Jensen, 
1988, S. 2 1 , Jarreil — Brickley — Netter, 1988, S. 54) 

Conn (1985) wertet acht empir ische Studien aus, die 

mit Hilfe des CAP-Model ls und anhand einer Analyse 

der Akt ienkurse vor, während und nach der Übernah

me die Auswi rkungen von Fusionen in den USA und 

in Großbritannien untersuchen Diese Studien gehen 

von einem Marktmodel l aus, das folgendermaßen de

finiert ist: 

(1) RJt = Ü J + $M + ej[t 

Rj, = erwarteter Ertrag der Akt ie j in Periode / ein

schließlich Dividenden und Kapitalerträgen 

bzw. -Verlusten, 
ÜJ = Interzept, 

ßj = Koeffizient des systematischen Risikos zwi

schen Aktie j und dem allgemeinen Markt, 

M = erwarteter Ertrag eines Marktport fo l ios, 

eJt = Residuum zwischen tatsächl ichem und ge

schätztem Ertrag 

Die Koeffizienten werden übl icherweise für eine 

Gleichgewichtsper iode vor der Übernahme ge

schätzt Die Residuen sind dann Zufal lsabweichun

gen Unter besonderen Umständen (z. B. Fusion) än

dern sich die Beziehungen zwischen den Variablen, 

sodaß zeitweise Abweichungen zwischen dem tat

sächl ichen und dem erwarteten Ertrag auftreten kön

nen Je nach der "Mark tbewer tung" können diese 

Abweichungen kumuliert posit iv oder negativ sein; ihr 

Durchschni t t über eine gewählte Periode wird als 

"cumulative average return" (CAR) bezeichnet 

Conn berechnet aus Gleichung (1) solche (über die 

Zeit) kumulierte Residuen Aus diesen Residuen (je

weils für die Zeit von vor der Übernahme bis nach der 

Übernahme eines Unternehmens) wird über alle un

tersuchten Unternehmen der Durchschni t t (CAR) er

mittelt Ein positiver CAR-Wert bedeutet , daß die 

Übernahme die Vermögensposi t ion der Firmeneigner 

verbessert hat, ein negativer CAR-Wert, daß die Fir

meneigner aus der Übernahme keinen Gewinn erziel

ten. 

Die CAR-Werte der in den einzelnen Studien unter

suchten übernehmenden Firmen reichen von 

— 0 , 0 1 4 5 bis 0,1020, mit einem einfachen Durch

schni t tswert (über die acht Studien) von 0,0474 

(Conn, 1985, S. 45) In allen Untersuchungen, die zwi 

schen Ankäufern und Verkäufern unterscheiden, ist 

der CAR-Wert für die Verkäufer höher (0,1627 gegen

über 0,0474) "Aus diesen Studien läßt sich der allge

meine Schluß ziehen, daß für aufkaufende Firmen mä

ßige außerordentl iche Ertragsteigerungen und für 

aufgekaufte Firmen signifikant größere Steigerungen 

ents tehen; die größten Ertragsteigerungen treten in 

den sechs Monaten vor dem Zusammenschluß auf" 

(Conn, 1985, S 468, Übersetzung des Autors) 

Zu ähnlichen Ergebnissen kommt Jensen (1988, 

S. 21): Die Akt ien der Zielfirmen gewannen zwischen 

1977 und 1986 346 Mrd $ an Wert, die Akt ien der auf

kaufenden Firmen rund 50 Mrd $ : Zusammen sind 

dies mehr als 50% der in dieser Periode insgesamt 

ausgezahlten Dividenden Jensen interpretiert diese 

Wertsteigerung als Effizienzgewinn und Steigerung 

der ökonomischen Wertschöpfung (Jensen, 1988, 

S 23). Auc h Jarrell — Brickley — Netter ermitteln 

eine ähnliche Zunahme des volkswirtschaft l ichen 

Wertes durch Fusionen: Zwischen 1981 und 1986 

stieg der Wert der Akt ien von Gesellschaften, die Fu

sionen oder Betei l igungen betr ieben, um mehr als 

118 Mrd $ (Jarrell — Brickley — Netten 1988, S. 49) 

für die Zielf irmen machte der Zuwachs jeweils zwi

schen 19% und 35% aus (Jarrell — Poulsen, 1987, 

Jensen — Ruback, 1983), für die Aufkäufer war er 

deutl ich geringer, in den achtziger Jahren sogar 

knapp negativ (Jarrell — Poulsen, 1987) 

Die Neuinterpretat ion bestehender Studien führt 

Conn zu dem Schluß, daß eine Übernahme besten

falls neutrale Effekte für den Aufkäufer, aber deutl ich 

positive für die Eigner des aufgekauften Unterneh

mens habe Die Anwendung des CAP-Modetls auf Zu

sammenschlüsse sei jedoch bedenkl ich. Neben der 

Maximierung des Vermögens der Akt ienbesi tzer dürf

te eine Reihe von anderen Motiven der Aufkäufer eine 

wicht ige Rolle spielen, die der eindimensionale Erklä

rungsversuch des CAP-Model ls, der von einer 

Gleichheit der Interessen von Firmeneigner und Ma

nager ausgeht, nicht erfasse (Conn, 1985, S 54) 

Principal-Agent-Argumente 

An der Verwendung des Capital-Asset-Pricing-Mo-

dells und an dessen Interpretation kurzfr ist iger Kurs

ste igerungen vor und nach der Übernahme als wohl -
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fahrtsteigernde Effekte für die Gesamtwirtschaft ist 

verschiedentl ich Kritik geübt worden. Hughes — 
Singh krit isieren, daß Akt ienmärkte laut einer Vielzahl 

von Studien nicht im oben definierten Sinn effizient 

seien, daß sie weder systematisch laufende, vorher

gegangene oder künftige Leistungsparameter der Fir

men noch längerfristige Gleichgewichtsbedingungen 

abbi ldeten [Hughes — Singh, 1987, S 75), 

Besonders die Berücksicht igung der Interessenge

gensätze zwischen Kapitaleignern und Managern 

(eine Denkschule der Industrial Economics, z B Ber
te — Means, 1932, Marlis, 1964, Marns — Mueiler, 
1980, Mueiler, 1986, Scherer, 1988) erschütterte die 

theoret ische und empir ische Basis der tradit ionellen 

neoklassischen Firmentheorie und ihrer Anwendung 

auf Firmenzusammenschlüsse. Diese Autoren gehen 

von der Hypothese aus, daß Firmenmanager beson

ders bei brei tgestreutem Akt ienbesi tz gegenüber 

den Kapitaleignern Informations- und Akt ionsvortei le 

besitzen und diese zu ihren Gunsten ausnutzen 

Denn es läge im Interesse der Manager, deren Ein

kommen nachweisl ich vor allem mit der Größe des 

Unternehmens steigt, eher Fi rmenwachstum, also 

Größe, als Gewinnmaximierung anzustreben Cow~ 
ling, Marns und Mueiler sind prominente Vertreter 

dieser "Principal-Agent"-Theorien und untermauern 

ihre Hypothese von der managerkontrol l ierten Fir

ma 

Die Industr ieökonomen krit isieren auch die Methode 

der "Event Studies" , die sich nur auf die Analyse der 

Akt ienkurse stützt Wenn der Akt ienmarkt nicht im 

oben definierten Sinn effizient ist, müssen neben 

Kurssignalen auch zahlreiche f i rmeninterne Informa

t ionen zur Analyse der ökonomischen Auswirkungen 

von Fusionen herangezogen werden [Scherer, 1988, 

S 70f). 

Nach Hughes — Singh (1987) etwa überleben auf 

dem Markt längerfristig nicht nur prof i tmaximierende 

Firmen, da die neoklassische Welt des vol lständigen 

Wet tbewerbs mit vollständiger Information in der Pra

xis nicht existiere In einer Welt der Unsicherheit, an

gesichts einer Vielzahl von Eintr i t tsbarrieren, o l igopo-

l ist ischen Märkten und Skalenvorteilen könnte auch 

wachstumsmaximierendes oder "satlsf icing" Verhal

ten das Überleben sicherstel len [Winter, 1971) Auch 

die Existenz von Leibensteins X-Effizienz, die es Fir

men aufgrund ihrer Marktmacht erlaube, unterhalb 

ihres optimalen Effizienzrahmens zu agieren, sowie 

die Tatsache, daß bei breit gest reutem Akt ienbesi tz 

eine effiziente Kontrolle der Firmenmanager durch 

die Eigentümer zu teuer ist und dadurch die Manager 

ihre eigenen Interessen vertreten könnten, verletzen 

in der Realität die Voraussetzungen für die CAPM-Ar-

gumentat ion Zudem seien — besonders bei größe

ren Übernahmen — die Transakt ionskosten sehr 

hoch (häufig mit mehr als 100 Mill $ Provision — oh

ne Finanzierungskosten) und deshalb der Spielraum 

der Manager relativ groß. Gleichzeitig steigern Defen

sivtaktiken der Manager von Zielfirmen gegen feindl i

che Übernahmeangebote diese Transakt ionskosten 

Durch all diese in der Realität übl icherweise wi rken

den Mechanismen wächst — zumindest in großen 

Firmen — der Spielraum der Manager gegenüber 

einer Kontrolle durch die Kapitaleigner (Hughes — 
Singh, 1987, S.77) 

In einer Querschni t tsuntersuchung über sieben Län

der charakterisiert Mueiler (1980) die betrof fenen Fir

men und die Effekte von Fusionen fo lgendermaßen: 

— Aufkaufende Unternehmen sind meist groß, wach

sen rasch und haben höhere Fremdkapitaiquoten 

als die Firmen, die sie erwerben 

— In einigen Ländern ist Rentabilität posit iv mit der 

Firmengröße korreliert, während die Varianz der 

Rentabilität invers mit der Größe korrel iert : Ten

denziell haben also aufkaufende Unternehmen da

her höhere Rentabilität und geringere Rentabili

tä tsschwankungen als ihre "Opfer" (mit Ausnah

men ; Mueiler, 1980, S 174). 

— In der Untersuchung der Determinanten von Fir

menaufkäufen spr icht in Frankreich, in der Bun

desrepubl ik Deutschland und in Großbritannien 

vieles für die "Fai l ing-f irm-Hypothese", also die 

Annahme, daß aufgekaufte Firmen oft knapp vor 

dem Bankrot t standen Steigende Skalenerträge 

scheinen in keinem Land das Hauptmotiv für Zu

sammenschlüsse gewesen zu sein, weil die sich 

zusammenschl ießenden Unternehmen im Durch

schnitt immer größer waren als Kontrol lgruppen. 

Risikominimierung war durchwegs kein best im

mendes Fusionsmotiv: In der Bundesrepubl ik 

Deutschland und in Schweden waren die Gewinn

schwankungen vor der Fusion kleiner als bei nicht 

fusionierenden Firmen, in Belgien höher, in den 

anderen Ländern nicht signifikant unterschiedl ich 

Auc h die Hypothese, daß Fusionen durch wirt

schaft l iche Schocks verursacht s ind, konnte nicht 

einwandfrei belegt werden 

Mueiler kommt daher zum Schluß, daß die Gründe für 

die Fusionen in den realen Variablen gesucht werden 

(müssen), die die Entwicklung der Firmen und auch 

die Akt ienkurse beeinf lussen, nicht aber direkt in der 

Entwicklung der Akt ienkurse selbst (Mueiler, 1980, 

S 175) 

Auch die Auswi rkungen von Fusionen — auf Rentabi

lität, Größenwachstum, aber auch auf die Akt ienkurse 

in der Zeit von drei bis fünf Jahren nach der Fusion — 

sind nach Mueiler nicht eindeutig und über alle Län

der und Zeiträume einheitl ich zu bes t immen: Laut 

Singh (1971) werden die Auswirkungen einer Fusion 

auf die Kursentwicklung erst nach mehr als fünf Jah

ren sichtbar. Nach der Fusion gehen im Lauf der Zeit 
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etwaige vorher aufgetretene Kurssteigerungen wie

derver lo ren (Mueiler, 1980, S 179): Nach drei Jahren 

unterscheiden sich fusionierte Firmen nicht mehr si

gnifikant von verschiedenen Kontrol lgruppen Aus 

diesem letzten Ergebnis kann man schließen, daß Fu

sionen nicht zu vom Kapitalmarkt honorierten Effi

z ienzgewinnen führen (Mueiler, 1980, S. 181) Auch 

Meeks (1977) und Cowling etat (1979) kamen zu 

ähnlichen Ergebnissen Daraus läßt sich ableiten, daß 

in der Vergangenheit Fusionen nicht durchwegs zur 

Realisierung von Skalenerträgen geführt haben dürf

ten Für die Kursentwicklung bei Fusionen dürfte fo l 

gendes Muster typisch sein: 

— Die Akt ienkurse der übernehmenden Firmen stei

gen vor der Fusion relativ stark, beginnen jedoch 

(jedenfalls gemessen an einer Kontrol lgruppe) et

wa sechs Monate vor der Fusion zu fallen und sin

ken weiter, je mehr Information über die geplante 

Fusion öffentl ich wi rd (Mandelker, 1974). Es 

scheint, daß die Akt ionäre der aufkaufenden Un

ternehmen oder der "Markt" die Schwierigkeiten 

einer Fusion, wenn das Übernahmeziel bekannt 

wi rd, zunehmend negativ bewerten 

— Spätestens zum Zeitpunkt der Veröffent l ichung 

des Übernahmeangebotes (oft auch schon vorher) 

beginnen die Kurse der zu übernehmenden Fir

men zu ste igen; diese Steigerung läßt jedoch 

ebenfalls wieder nach, sodaß (je nach Autor) bald 

(Firth, 1979) oder nach einigen Jahren (Singh, 
1971, Mueiler, 1986B) keine Veränderung mehr zu 

erkennen ist und der kumulierte Kurseffekt beider 

betrof fenen Firmen zusammen über die Zeit nega

tiv oder Null wird Die Akt ienbesi tzer der überneh

menden Firma sind daher langfristig schlechter 

gestellt als ohne Fusion, die der übernommenen 

Firma gewinnen mögl icherweise, jedoch weniger, 

als die anderen verloren haben. 

Nach Firth (1979) geht der Verfall der Kurse des Auf

käufers auch darauf zurück, daß Übernahmen allge

mein teuer sind, daß also der Aufkäufer den Akt ien

besitzern der Zielfirma einen bedeutenden Bonus 

über den laufenden Akt ienkurs hinaus zu zahlen hat. 

Dieser Übernahmebonus bedeutet ökonomisch eine 

Diskontierung künft iger Kurssteigerungen durch den 

Käufer. Von 224 erfolgreichen Übernahmen in Groß

britannien erzielten zwar die Zielf irmen vor der Über

nahme überwiegend unterdurchschni t t l iche Rendi

ten, die Kurse von 80% der Firmen begannen jedoch 

etwa einen Monat vor der Veröffent l ichung des Über

nahmeangebotes deutl ich zu steigen und lagen zum 

Zei tpunkt der Übernahme immerhin noch um durch

schnit t l ich 22% über dem Ausgangsniveau (Firth, 
1979, S 320). 

Die Tatsache, daß die Kurssteigerung der Zielf irmen 

bereits einen Monat vor der Veröffent l ichung des 

Übernahmeangebotes einsetzen, deutet auf einen In

format ionsvorsprung von Managern der Übernahme

f irmen hin, die von den Kurssteigerungen profi t ieren 

wollen Mueiler bestät igt diese Vermutung: "Eine 

mögliche Erklärung dafür, warum Manager Fusionen 

durchführen, die ihren Akt ienbesi tzern keinen Vorteil 

br ingen, ist, daß solche Fusionen die Chance bieten, 

durch Vorinformation selbst Gewinne zu erzielen" 

(Mueiler, 1986, S 208) King — Roeli (1988) gehen 

detailliert der Frage des "insider t rading" nach Ra-
venscraft — Scherer (1987C) nennen die hohen 

Übernahmeprämien als Grund dafür, warum Aufkäu

fer weniger profitabel sind als Unternehmen einer 

Kontrol lgruppe (vor der Übernahme — 1 Prozent

punkt gegenüber dem jeweil igen Industr iedurch

schnit t , — 3 Prozentpunkte bis zu neun Jahre da

nach; Ravenscraft — Scherer, 1987C, S 153) 

Daß hohe Übernahmeprämien gezahlt werden müs

sen, führen Hughes — Singh darauf zurück, daß 

durch die Fusion das Risiko, die Akt ien der betroffe

nen Firmen zu halten, sich grundsätzl ich ändern dürf

te : Die Funktion der Nachfrage nach Akt ien verläuft 

entgegen der neoklassischen Theorie nicht horizontal 

(dies wird in den CAP-Model len angenommen), son

dern dürfte nach rechts fallen. Grenzpreise von Ak

tien geben demnach nicht die durchschnit t l iche 

Marktmeinung wieder, und deshalb sind Prämien er

forderl ich, um die Übernahme durchzusetzen Diese 

Prämien verzerren die Bewertungen der Akt ien (Hug
hes — Singh, 1980, S 80) Eine Korrelation der Höhe 

der Übernahmeprämien mit Finanz- und Leistungsva

riablen der übernehmenden und der übernommenen 

Firmen (Kuehn, 1976) zeigt keine systematischen Be

ziehungen. 

Die Bereitschaft des Managements, diese Prämien zu 

zahlen, führen Hughes — Singh daher auf den 

Wunsch zurück, Marktmacht zu erlangen, Imperien 

aufzubauen, verbesserte Managementtechniken ein

setzen zu können oder Skalen- und Scope-Erträge zu 

lukrieren, oder auf andere Ziele, die längerfristig Ge

winnsteigerungen versprechen (Hughes — Singh, 
1980, S. 82) 

Theorie und Realität 

Die theoret ischen Beweise dafür, daß Firmenmanager 

bei Übernahmen ihre eigenen Ziele verfolgen — Ge

winnung von Marktmacht und Prestige, Zement ierung 

der eigenen Posit ion und Verbesserung ihrer Vermö

genssi tuat ion — , s tammen überwiegend aus der Wie

der legung der tradit ionellen neoklassischen Firmen

theorie Die empir isch bestens fundierte Kritik (z B 

die vielfältigen Arbei ten von Mueiler, Cowling, Singh, 
Scherer u a.) an den bis in die siebziger Jahre fast 

unangefochten gel tenden Capital-Asset-Pricing-Mo-
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dellen bringt deutl iche Hinweise, daß Firmenübernah

men in vielen Fällen nicht direkte Eff izienzsteigerun

gen mit sich br ingen, die in Kurssteigerungen sicht

bar würden. 

Darüber hinaus entsprechen die Annahmen über die 

Effizienz von Akt ienmärkten, die alle Informationen 

über Firmenverhalten sofort effizient zu verarbeiten 

hätten, nicht der Realität. Eine Vielzahl unterneh

mensstrategischer Informationen (etwa Vortei le, die 

Manager aus Obernahmeangeboten selbst z iehen 

könnten) schlägt sich nicht direkt in den Akt ienkur

sen nieder, andererseits beeinflussen auch zahlrei

che unternehmensexterne Faktoren offensichtl ich die 

Kursbewegungen Zu diesen unternehmensexternen 

Faktoren gehört etwa das "Lemminge-Verhal ten" : Die 

Forcierung von externem Firmenwachstum durch 

Vorreiterf i rmen löst auch bei anderen Unternehmen 

ein solches Verhalten aus, die vorher solche Akt iv i tä

ten gar nicht geplant hatten "Wenn viele Manager Im

perien aufbauen, folgen andere nach. Dieses abwei

chende Verhalten (im Gegensatz zu internem Firmen

wachs tum; der Autor) verdrängt anderes Verhalten" 

(Marns — Mueiler, 1980, S 42). Der Wet tbewerb zwi

schen den Unternehmen erstreckt sich nunmehr 

auch auf Übernahmen 

Diese Überlegungen lassen schließen, daß die Analy

se von Akt ienkursbewegungen allein die komplizier

ten Vorgänge bei Fusionen und anderen Firmenauf

käufen nicht erklären kann und daß für eine sachge

rechte Bewer tung der Effekte von Fusionen inst i tut io

nelle und "reale" Variable mehr berücksicht igt wer

den müssen Aus den neueren empir ischen Ergeb

nissen der Fusionsliteratur geht jedoch hervor, daß 

jedenfalls die Akt ionäre der übernehmenden Firmen 

nicht zu den Gewinnern, sondern zu den Verl ierern 

von Übernahmestrategien zählen, wenn man ihre In

teressen nur in hohen und steigenden Akt ienkursen 

sieht. Dies läßt die Frage offen, wer dann aus Über

nahmen Gewinn zieht: mögl icherweise die Akt ionäre 

der übernommenen Firmen und die Manager des Auf

käufers Wieweit die Belegschaften der Firmen Ge

winner oder Verlierer der neuen Ubernahmestrate

gien sind, ist bisher noch nicht systemat isch unter

sucht worden Auch angesichts der zunehmenden Fi

nanzkraft der Pensionsfonds, die in den USA auch 

Repräsentanten der Arbei tnehmer in die "boards" 

von Unternehmen bringt, wird diese Frage jedoch 

vermehrt angeschni t ten (z. B Business Week, 

19 Mai 1987) 

Absei ts des (recht kurzsicht igen, aber vielleicht den 

Tendenzen des amerikanischen und bri t ischen Ak

t ienmarktes entsprechenden) Gewinner-Verl ierer-

Schemas und vor allem mit erweitertem Zeithor izont 

(der den komplizierten Vorgängen von Firmenüber

nahmen und ihren Auswirkungen gerecht wird) schei 

nen die industr iespezif ischen (realwirtschaft l ichen) 

Auswirkungen doch best immend, und kurzfr ist ige In

teressen unterl iegen Die kurzfr ist igen Kurssteigerun

gen nach Fusionen schwinden übl icherweise nach 

einiger Zeit wieder. Eine Ausdehnung der Beobach

tungsper iode kann die unterschiedl ichen Bewer tun

gen von Fusionen durch "Finanzanalytiker" einerseits 

und " Industr ieökonomen" andererseits in Einklang 

br ingen 

Weitere empir ische Analysen der Fus ionsbooms in 

den sechziger und siebziger Jahren geben zusätzl ich 

Anlaß zu kri t ischer Bestandsaufnahme dieser Phäno

mene: Viele aufgekaufte Firmen oder Teile davon wur

den nach einiger Zeit wieder verkauft Ravenscraft — 
Scherer (1987C) schätzen, daß innerhalb von zehn 

Jahren ein Drittel der Fusionen wieder rückgängig ge

macht wurde, weil sie nicht den gewünschten Erfolg 

gebracht hatten 

Nach der Unternehmensberatung McKinsey wurden 

75% der Fusionen des Jahres 1986, die mehr als 

100 Mifl. $ gekostet hatten, ein Jahr später wieder 

ganz oder teilweise rückgängig gemacht, also zumin

dest Anteile wieder verkauft (Business Week, 

2 1 . März 1988), nach Porter (1987, S.48) wurden 

mehr als die Hälfte der fusionierten Unternehmen 

wieder verkauft Das Motiv dieser Verkäufe sind nicht 

f i rmenstrategische Über legungen, sondern meist gra

vierende Schwier igkei ten, die fusionierten Firmen ge

winnbr ingend zu führen (Ravenscraft — Scherer, 
1987C, S 193). Solche Probleme treten besonders 

häufig in Konglomeraten auf, da die Sachkenntnis der 

Manager der Mutterf i rma oft nicht ausreicht, um auf

t retende Schwier igkei ten zu überwinden. 

Die Kaufweile der siebziger Jahre brachte der Wirt

schaft der USA einen "Effizienzverlust" von 0,6% bis 

0,8% des BIP und erklärt damit ungefähr ein Zehntel 

des Produkt iv i tätsrückgangs in diesem Zeitraum (Ra
venscraft — Scherer, 1987C, S 202f). Zwischen Fu

sionsaktivitäten und Industr ieprodukt ion besteht — 

laut einer langfrist igen Untersuchung (1919/1979) von 

Clark — Charkabarti — Chiang (1988) — ein stati

st isch signif ikanter Zusammenhang: Eine Zunahme 

von Fusionen zieht nach zwei Jahren einen Rückgang 

der Industr ieprodukt ion nach sich. Die Autoren war

nen zwar vor einer Überinterpretat ion dieser Ergeb

nisse, sie stellen jedoch die Frage, ob nicht doch Un

ternehmenszusammenschlüsse einen negativen Net

toeffekt auf den realen Output hätten [Clark ~ Char
kabarti — Chiang, 1988, S 297f). 

Durch die laufende Aufkaufwelle hat sich die Fremd

kapitalquote der Unternehmen drast isch erhöht : Die 

Relation Fremdkapital zu Eigenkapital der Non-f inan-

cial Corporat ions der USA ist zwischen 1974 und 

1987 von 18% auf 72% gest iegen, die gesamte 

Fremdschuld dieser Gesellschaften hat sich seit 1976 

auf 1,8 Bill $ verdreifacht, ihre Konkursverluste ha-
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ben seit Anfang der achtziger Jahre von 840 Mill. $ 

auf 9 Mrd $ zugenommen (Wall Street Journal, 

16. März 1988) 

In den letzten Jahren hob eine Reihe von Untersu

chungen Produktvielfalt, Marktmacht, Komplementa

ritäten ("Synergien"), Marktanteile und deren Abs i 

cherung als strategische Instrumente zur Erhaltung 

der langfristigen Überlebensfähigkeit von Firmen im 

Strukturwandel hervor [Steiner, 1975, Mueiler, 1980, 

Hughes — Singh, 1987, Mueiler; 1986C). Zahlreiche 

Untersuchungen, die im Zuge des Ausbaus der ver

schiedenen Übernahmestrategien und - instrumente 

entstanden, befassen sich mit dem Prozeß der Fu

sion selbst, mit erfolgreichen und nicht erfolgreichen 

(im Sinne von angekündigten und durchgeführten) 

Fusionen und mit dem weiteren Schicksal der fusio

nierten Unternehmen (z B Mariti — Smiley, 1983, 

Pickering, 1983, OECD, 1984, 1986, Ravenscraft — 
Scherer, 1987B) 

Neben dieser "realwirtschaft l ichen" Betrachtung muß 

auch die Bedeutung verschiedener Auswüchse des 

Akt ienmarktes (Exzesse) untersucht werden. Die um

fangreiche Literatur aus den USA und Großbri tan

nien, die sich mit den Auswirkungen von Fusionen 

auf die Akt ienkurse befaßt und daraus wei t re ichende 

Schlüsse zieht, muß für Länder ohne großen Akt ien

markt sicher relativiert werden Möglicherweise ver

hindert das Fehlen großer Kapitalmärkte zumindest 

best immte Auswüchse der "Merger Mania" und läßt 

so einen Teil der Nachteile einer Fusionswelle erst 

gar nicht entstehen. 

Neuere Literatur beschäft igt sich auch eingehend mit 

dem tatsächl ichen institutionellen Aufbau moderner 

Unternehmen: mit den Kontrol i - und Anreizmechanis

men für Manager europäischer, japanischer und ame

rikanischer Unternehmen, mit dem Einfluß von Auf

sichtsräten, mit den internen Informat ionsströmen, 

aber auch mit der Frage, durch welche Verschränkun

gen von Politik, Finanz und Unternehmen von Auf

sichtsräten und Managern welche Interessen welcher 

Gruppen vertreten werden (siehe dazu Bayer, K , 

"Sind die österreichischen Industr ieunternehmen 

eigentümer- oder managerbeherrscht?" , im nächsten 

Heft der WIFO-Monatsber ichte) . Einige Autoren mei

nen, daß diese Zusammenhänge innerhalb moderner 

Unternehmen direkt untersucht werden müßten, und 

daß man nicht nur aus der Analyse einzelner Indikato

ren indirekt auf Verhalten und Motivation schließen 

dürfe Zunehmend werden auch Rolle und Interessen 

der Arbei tnehmer und ihrer Interessenvertretungen in 

die Überlegungen einbezogen (z B Business Week, 

19 Mai 1987, FitzRoy, 1988, van der Bellen, 1982) 

Solche Analysen berücksicht igen auch histor ische, 

kulturelle, nationale und institutionelle Eigenheiten 

und ergeben damit ein sehr differenziertes Bild von 

der Funkt ionsweise der Unternehmen in verschiede
nen Ländern. Gerade die Übertragung von Ergebnis
sen der Fusionsforschung in den USA und in Großbri
tannien auf Mitteleuropa — und umso mehr auf 
Österreich -— verlangt eine solche Differenzierung 

Die Rolle des Aktienmarktes im Fusionsboom 

Das Funktionieren einer Akt ienbörse setzt eine große 

Zahl von not ierten Gesellschaften, ger ingen Festbe

sitz, damit mögl ichst große Streuung des Akt ienbe

sitzes und vor allem eine Vielzahl von Markttei lneh

mern voraus. Eine funkt ionierende Börse und die da

mit verbundenen Institutionen bieten dem Markttei l

nehmer umfangreiche Information über Unterneh

men, die dann zu Finanzinvestit ionen ermut igt Dem

nach erleichtert die Existenz einer funkt ionsfähigen 

Börse Finanzanlegern, die nicht primär an den real

wirtschaft l ichen (längerfristigen) Akt ivi täten von Wirt

schaf tsunternehmen interessiert s ind, die Betei l igung 

an solchen Unternehmen deutl ich In Ländern ohne 

funkt ionsfähige Börse ist diese Form der Betei l igung 

direkt kaum mögl ich, indirekt jedoch über eine Reihe 

von Subst i tuten ( Investmentfonds, Betei l igungsfonds 

u a.) 

Das Fehlen brei tgestreuter Börsenaktivi täten kann al

so als Eintr i t tschranke für Finanzinvestoren in den 

Betei l igungsmarkt mit allen damit verbundenen Vor

tei len 1) und Nachtei len 2 ) interpretiert werden 

Famil ieneigentum, Festbesitz, Verstaat l ichung, be

sonders hohe Konzentrat ion des Eigentums an Un

ternehmen machen es Außenseitern schwer oder so

gar unmögl ich, ohne Zust immung der Eigentümer 

Teile oder die ganze Firma zu übernehmen. Zwar kön

nen auch nicht notierte Gesellschaften durch wirt

schaft l ichen Druck verhalten werden, ihr Eigentum zu 

über t ragen 3 ) . Dies betrifft jedoch vor allem Finanzin

st i tut ionen oder potente Konkurrenten. "Raider" ha

ben in solchen Fällen fast nur bei drohender Liquida

t ion eine Chance 

1 ) W e g f a l l e n d e r G e f a h r v o n F i n a n z s p e k u l a t i o n mi t U n t e r n e h 
m e n u n d d a m i t d e r " E x z e s s e " d e r a n g l o - a m e r i k a n i s c h e n M e r 
g e r M a n i a , d a h e r H i n t a n h a i t e n d e r E n t s t e h u n g e i n e s w a c h s e n 
d e n " u n p r o d u k t i v e n " S e k t o r s , d e r s i c h m i t d e r F ö r d e r u n g u n d 
V e r h i n d e r u n g v o n F u s i o n e n u n d a n d e r e n B e t e i l i g u n g s f o r m e n 
be faß t , K o n z e n t r a t i o n d e r R e s s o u r c e n au f m i t t e l - u n d l ä n g e r f r i 
s t i g e F i r m e n a k t i v i t ä t e n u s w 

2 ) W e n i g e r A n r e i z z u r E f f i z ienz u n d T r a n s p a r e n z v o n U n t e r n e h 
m e n , w e n i g e r R e s s o u r c e n t r a n s f e r z w i s c h e n K a p i t a i e i g n e r n 
k l e i n e r e r B e t e i l i g u n g s m a r k t , d a d u r c h s t ä r k e r e F r e m d f i n a n z i e 
r u n g u n d g r ö ß e r e r B a n k e n e i n f l u ß " F a u l b e t t " f ü r M a n a g e r 

3 ) D i e s w a r o f t e i n e U r s a c h e d e s B a n k e n b e s i t z e s an I n d u s t r i e 
b e t r i e b e n in Ö s t e r r e i c h , w e n n F r e m d k a p i t a l g e b e r , d ie h o h e P o 
s i t i o n e n in e i n e m U n t e r n e h m e n h a l t e n , s i c h Si tz im A u f s i c h t s r a t 
u n d V o r s t a n d u n d s o g a r d e n E rsa tz v o n F r e m d - d u r c h E i g e n k a 
p i ta l e r z w i n g e n k ö n n e n 
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Das rasch wachsende Instrumentarium an Abwehr

mechanismen gegen feindliche Übernahmen (white 

knight, poison pills, shark repellents u a ) bildete sich 

in den USA und in Großbritannien angesichts eines 

wei tgestreuten Akt ienbesi tzes und spielt in Ländern 

wie der BBD und Österreich (noch) keine wicht ige 

Rolle Dennoch wird auch hier zunehmend über Ab

wehrmaßnahmen, etwa verschiedene Ar ten der 

St immrechtsbeschränkung, diskutiert 

Die österreichische Börse erwachte zwar 1985 aus 

ihrem fange andauernden Schlaf — ihre Umsätze 

st iegen von durchschni t t l ich 1 bis 2 Mrd S auf nun

mehr rund 20 Mrd. S pro Jahr — , doch ist ihre volks

wirtschaft l iche Bedeutung im Vergleich mit anderen 

Ländern ger ing: 1986 betrug der Börsenwert der in 

Wien notierten österreichischen Gesellschaften 6% 

des BIP, in der BRD macht diese Relation ungefähr 

12% aus, in den USA 6 1 % , in Großbritannien 8 1 % und 

in Japan sogar 89%. Überdies wird der Akt ienumsatz 

in Österreich durch eine Reihe institutioneller und hi

stor ischer Faktoren eingeschränkt — von hohem 

Festbesitz in verstaatl ichten und Famil ienunterneh

men über stark restr ingierende Börsenregeln bis zum 

"Selbsteintr i t tsrecht" der Banken Nur etwas mehr als 

30 inländische Industr ie-Akt iengesel lschaften (von 

rund 200) notieren an der Börse Unter diesen Um

ständen kann die Börse nicht als wirksame externe 

Kontroll instanz für Manager bezeichnet werden Dies 

bedeutet aber auch, daß dadurch Auswüchse einer 

Merger Mania in den USA und in Großbritannien — 

die fast ausschließlich auf der Nutzung der über die 

Börse gelieferten Informationen, der Mögl ichkei ten, 

durch " tender of fers" Akt ien aufzukaufen, und ande

ren Börsenmechanismen beruhen — in Österreich 

zur Zeit nicht mögl ich sind. 

Auch in Österreich hat in den letzten Jahren die Häu

figkeit eines Eigentümerwechsels bei Industr ief irmen 

deutl ich zugenommen. Dies ist überwiegend auf 

markt-, konkurrenz- und produktspezi f ische Gründe 

zurückzuführen und höchstens in Ausnahmefäl len auf 

Spekulat ionen und die Hoffnung auf raschen Kursge

winn Ein besonderer Aspekt ist hier die Teil-Privati

sierung der Verstaatl ichten Industrie durch Verkauf 

von Antei len an der Börse: Sie hat auch ideologische 

Gründe und dient der Finanzierung der ÖIAG-Sanie-

rung Weil der Börsenhandel relativ schwach ausge

bildet ist, sind rasche Kursgewinne aus der Teil-Priva

t isierung durch Übernahmen prakt isch ausgeschlos

sen, längerfristige Motive der Unternehmensbetei l i 

gung stehen im Vordergrund (Allerdings sind auch 

Österreichische Unternehmen nicht vor unlauteren 

Methoden von Spekulanten gefeit, die Firmen aufkau

fen, Bestandteile des Vermögens abziehen und die 

leere Hülle sowie die Beschäft igten fal lenlassen; man 

denke etwa an die besonders unprofessionel l ge

handhabte Übertragung der Wiener Brückenbau, an 

Vetco-Gray und einige ähnliche Transaktionen ) 

Die Nicht-Existenz eines auf breiter Basis funkt ionie

renden Akt ienmarktes dürfte neben der Vermeidung 

solcher "Exzesse" eine Reihe anderer Vorteile ha

b e n : 

— Firmenübernahmen und Betei l igungskäufe dienen 

viel mehr mittel- oder längerfrist igen "realwirt-

schaft f ichen" als kurzfr ist igen "f inanzwirtschaft l i -

chen" Zielen: Sie "halten" deshalb viel länger als 

etwa in den USA, wo zwischen einem Drittel und 

der Hälfte aller Übernahmen nach relativ kurzer 

Zeit durch Verkauf und Sti l legung wieder rückgän

gig gemacht werden, weil sie die Aufkäufer in gro

ße Probleme stürzen {Porter, 1987, Ravenscraft — 
Scherer, 1987) Solche "sell-offs" (Desinvesti t io-

nen) sind aber nicht als Wiederherstel lung des al

ten Zustands zu betrachten, sondern als Einge

ständnis des Scheiterns einer Diversif izierungs

und Aufkaufstrategie zu hohen sozialen und öko

nomischen Kosten. 

— Kurzfristige Kurssteigerungen verlieren als wirt

schaftl iche Erfolgsvariable zugunsten längerfristi

ger Überlegungen zur Entwicklung des Marktes, 

des Product-mix, der Skalen- und Synergieeffekte 

an Gewicht. 

— Die Chance, daß Firmenaufkäufe in " M o d e " kom

men, ist deutl ich geringer, dadurch treten rationale 

Motive in den Vordergrund Dies hindert jedoch 

nicht das Au fkommen einer "Mode" des Verkau

fens von Firmen und Firmenteiien aus Öffentlichem 

und indirekt verstaatl ichtem Eigentum 

In Landern mit breit funkt ionierenden Akt ienmärkten 

haben diese zweifellos die Entstehung der gesamt

wirtschaft l ich schädl ichen Effekte der Merger -Booms 

in den siebziger und achtziger Jahren deutl ich er

leichtert. In den USA läuft seit Jahren eine intensive 

Debatte darüber, ob Unternehmensfusionen und -be-

tei l igungen wieder stärker von der öffentl ichen Hand 

kontrol l iert (und vielleicht restr ingiert) werden sollten 

als bisher (siehe dazu z . B . die Art ikel von Varian, 
Shleifer — Vishny, Jensen, Jarrel — Brickley — Net
ter und Scherer im Journal of Economic Perspect i 

ves, 1988, 2(1)). Die EG-Kommission hat im Sommer 

1988 den Entwurf einer neuen Richtlinie über die Fu

sionskontrol le vorgelegt, der eben heftig diskutiert 

wi rd Auch in anderen Ländern (z B Italien) sind 

neue Maßnahmen zur Fusionskontrol le im Ge

spräch 

In letzter Zeit wird häufig krit isiert, daß Akt ienkurse 

nicht unbedingt die tatsächliche Situation eines Un

ternehmens widerspiegeln und daß auch Spekulanten 

Bewertungsabweichungen nicht generell durch Arb i 

trage wet tmachen können, wenn ihre Aktivitäten das 

Marktgeschehen nachhaltig beeinf lussen (siehe z B 
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Summers, 1986). Teilt man diese Skepsis gegenüber 

der Aktienmarkteff izienz (siehe dazu auch Goldberg 
— Schulmeister, 1988), dann kann in Hinblick auf Fu

sionen und Betei l igungen die Nicht-Existenz eines 

ausgereif ten Akt ienmarktes als Merkmal größerer Ra

tionalität einer Volkswirtschaft verstanden werden 

Verschiedene Beispiele effizient organisierter Volks

wir tschaften ohne große Börsenaktivi täten (BRD, 

Schweden, Finnland) unterstreichen diese Interpreta

t ion 

Fusionsaktivitäten in der 
österreichischen Industrie 

In Österreich gibt es keine Datenbasis, die einen 

Uberbl ick über Fusionen erlauben würde Das öster

reichische Kartellgesetz von 1972 verlangt zwar die 

Registr ierung aller Fi rmenzusammenschlüsse, Beteil i

gungskäufe (über 25%) und anderen beherrschenden 

Unternehmensverbindungen, die einem Unternehmen 

einen Anteil von mehr als 5% des inländischen Mark

tes verschaffen, doch wird dieses Gesetz offenbar 

nicht angewendet : 1973 wurden dem Kartellregister 

beim Oberlandesgericht Wien noch 41 Fälle gemel

det, seit 1976 nur noch weniger als 10 Fälle jährlich 

(mit Ausnahme des Jahres 1983: 25 Fusionen), 1983 

4 Fälle, 1985 1 Fall, 1986 5 Fälle und 1987 (Stand: Mai 

1988) 0 Fälle. Dies entspr icht keinesfalls der Wirkl ich

keit Die Zeitschrif t " Informationen über mult inationa

le Konzerne" der Arbei terkammer Wien bringt jeweils 

einen Abschni t t "Fusionen und Zusammenschlüsse" 

Abbildung 1 
Antei l der "Betei l igungen" an Anlagevermögen 

und Bilanzsumme 
I n d u s t r i e i n s g e s a m t 
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und listet dort für 1985 14, für 1986 und 1987 jeweils 

16 Fusionen und Betei l igungskäufe in der österreichi

schen Industrie auf Auch diese wicht ige Quelle ent

spricht nicht dem international üblichen Informations

stand, da sie außer den Firmennamen und der Natio

nalität, der Fusionsart und Betei l igungshöhe keine In

formation enthält. 

Der einzige über längere Zeit verfügbare Hinweis ist 

die Entwicklung der Posit ion "Betei l igungen" aus der 

Aktienbi lanzstat ist ik Die österreichischen Industr ie-

Akt iengesel lschaften haben ihre Betei l igungen von 

1 017 Mrd S im Jahr 1956 auf 16.462 Mrd . S 1985 ge

steigert, also um rund 10% pro Jahr Der Antei l der 

Betei l igungen am Anlagevermögen ist in d iesem Zeit

raum von 5,0% auf 16,9%, jener an der Bi lanzsumme 

von 2,4% auf 5,6% gest iegen (Abbi ldung 1) In den 

letzten Jahren stagnieren allerdings die Betei l igungs

käufe und ebenso ihr Anteil am Anlagevermögen und 

an der Bi lanzsumme. Die Posit ion "Betei l igungen" 

umfaßt jedoch nicht nur das von der Bilanz wiederge

gebene Resultat aktiver Strategien externen Wachs-

Abbildung 2 

Anteil der "Betei l igungen" am Anlagevermögen 
1985 
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tums mit Eigentümerwechsel , also Aufkauf und Betei

l igung, sondern auch den Effekt der Ausgl iederung 

und Ver töchterung unter demselben Eigentümer (vgl 

die Strategie der A M A G Mitte der achtziger Jahre) 

Die Erträge aus Betei l igungen nahmen laut Akt ienbi -

lanzstatistik von 13,5 Mill S 1956 auf 805,2 Mill S 

1985 zu, gemessen am (zu Anschaf fungskosten be

werteten) Stock an Betei l igungen von 1,3% auf 4,9%. 

in Relation zum Cash-f low (von 0,4% auf 3,1%) und 

ebenso zum Rohertrag (von 0,09% auf 0,86%) haben 

sie sich fast verzehnfacht Keine Information gibt die 

Aktienbi lanzstat ist ik über die Art der Beteil igung und 

der betrof fenen Unternehmen, über sektorale Ver

f lechtung, Richtung der Fusion (horizontal, vertikal 

u ä ) , Eigentümerwechsel usw. 

Nach dieser Statistik haben Betei l igungen in den letz

ten Jahren für die österreichische Industrie keine gro

ße Bedeutung. Firmenverf lechtungen über Betei l igun

gen sind in Österreich nicht sehr häufig Dennoch 

ändert sich seit einigen Jahren auch in Österreich die 

Eigentümerstruktur der Industrie. Einige der interna

tional bekannten Innovationen der Eigentumsübert ra

gung f inden allmählich auch in Österreich Eingang 

(z B "management buy-out " ) ; andererseits bewirken 

die Sanierungskonzepte der Verstaatl ichten Industrie 

und der Bankenkonzernabtei lungen sowie die im 

Koal i t ionsabkommen festgeschr iebene Form der 

Budgetsanierung einen "Angebotsschub" auf dem 

Übernahmemarkt Dies führt verstärkt öffentl iche und 

private Gesellschaften an die Börse, f rüher verstaat-

Abbildung 3 
Antei l der Erträge aus Betei l igungen an 
Betei l igungen, Rohertrag und Cash-flow 
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l ichte Unternehmen werden aber immer häufiger 

auch außerhalb der Börse gehandelt 

Unter den in den letzten drei Jahren von den "Infor

mationen über multinationale Konzerne" registr ierten 

Firmenkäufen sind zunehmend auch Betei l igungen 

österreichischer an ausländischen Unternehmen (die

se Tendenz wird durch die Daten der Nationalbank 

über Direktinvesti t ionen bestätigt) sowie an anderen 

österreichischen Unternehmen. Überwiegend dürf ten 

dies horizontale und vertikale Verbindungen sein und 

kaum (außer durch die Finanzintermediäre) Beteil i

gungen in anderen Wir tschaftssektoren (conglomera-

te mergers) Diese Betei l igungen dürf ten also nicht in 

erster Linie f inanzmotivierten Investit ionen dienen, 

sondern der Abrundung des Produkt ionsprogramms, 

der Ausschal tung von Konkurrenten und Investit io

nen zur Schaffung oder Steigerung der Präsenz auf 

ausländischen Märkten Fast alle österreichischen 

Auslandsinvest i t ionen beschränken sich auf die di

rekten Nachbarländer Deutschland, Italien und 

Schweiz; die Streuung der Betei l igungen ausländi

scher an Österreichischen Gesellschaften ist zwar 

deutl ich größer, umfaßt aber doch vorwiegend EG 

und EFTA [Breuss — Stankovsky, 1988, S 117). 

Zweifellos leitet der verstärkte Eigentumswechsel 

österreichischer Industr ie-Akt iengesel lschaften Mitte 

der achtziger Jahre eine neue Phase der Firmenstra

tegien ein Bis weit in die siebziger Jahre waren die 

Eigentumsverhältnisse österreichischer Industr ieun

ternehmen durch sehr hohe Stabilität gekennzeich

net, die erst Anfang der achtziger Jahre mit der För

derung großer Betr iebsansiedlungen aus dem Aus

land etwas aufgeweicht wurde Hingegen reagieren 

Österreichs Firmen nun auch aktiv auf die sich rasch 

ändernden internationalen und nationalen Wet tbe

werbsbed ingungen. Der Ressourcentransfer von sta

gnierenden zu potentiell expansiven Bereichen er

folgt damit nicht mehr nur innerhalb der Unterneh

men, sondern auch zwischen Unternehmen bzw Be

tr iebstei len im Rahmen gezielter Firmenstrategien. 

Dadurch unterscheiden sich die Fusionen der achtzi

ger Jahre deutl ich von denen der sechziger Jahre, als 

persönl iche Gründe, der Wachstumssprung kleiner 

Mit telbetr iebe für Österreich und die Erschließung 

des Marktes bzw der Handelswege Österreichs für 

das Ausland die Hauptmotive waren [Bayer, 1973) 

Die Geschichte der Großfusionen der siebziger Jahre 

(Stahlfusion, Edelstahl lösung, Buntmetal l fusion, Tex-

ti l fusion Ost und West) macht die großen Schwier ig

keiten deutl ich, die "von oben" geplante und poli t isch 

gewoll te Fusionen in Österreich früher aufgeworfen 

haben. Umso skept ischer wären aufgrund dieser Er

fahrungen (und auch angesichts der Folgen dieser 

tei lweise wieder rückgängig gemachten Fusionen) 

nicht pol i t isch geplante Fusionen zu bewer ten. Ande

rerseits zeigt eine genauere Durchleuchtung des Ab-
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Abbildung 4 

Rendite der Betei l igungen 
1985 

r- 'BERGBAU. M A G N E S I T . E R D O E L 
E S S ^ S S T E I N E - K E R A M I K . G L A S 

< = i C H E M I E 

HgrrfTTn P A R I E R 

1 4 ö S 3 3 S H O L Z 

L 1 N A H R U N G S - U . G E N U S S M I T T E L 

T E X T I L . B E K L E I D U N G . L E O E R 

= = • • • • I M E T A L L B E - U . - V E R A R B E I T U N G 

m m m n M A s c H i N E N F A H R Z E U G E 

3 Q w r a n 

11 Uli 
I m 

Q: Österreichisches Statistisches Zentraiamt Statistik der Aktienbilanzen 
Industriedurchschmtt 

laufs dieser Fusionen, daß mögl icherweise gerade die 

Art ihrer Durchführung für die dabei auftretenden 

Schwier igkei ten verantwort l ich war. In den achtziger 

Jahren gehen Fusionen von veränderten Vorausset

zungen aus. 

Fusionskontrolle: ja oder nein? 

Volkswirtschaft l ich bedeuten Betei l igungen und Fir

menaufkäufe einen Ressourcentransfer, der posit iv 

zu bewerten ist, wenn er den Einsatz der Ressourcen 

verbessert . Betr iebswirtschaft l ich stellt sich den Ma

nagern der übernehmenden Firma die Frage, ob sie 

investive Ressourcen zum internen Wachstum einset

zen, also materiell oder immateriell im Unternehmen 

investieren sollen, oder ob sie durch externes 

Wachstum (Übernahme eines Teils oder eines gan

zen anderen Unternehmens) mittelfr ist ig höhere Er

träge erwirtschaften und andere Unternehmensziele 

erreichen können 

Die internationale theoret ische und empir ische Litera

tur über Fusionen und Betei l igungen berichtet, daß 

Firmenübernahmen im allgemeinen mit großen Risi

ken für den Übernehmer und für die übernommene 

Firma verbunden sind und in vielen Fällen schei tern 

Uber die Folgen für die betrof fenen Belegschaften 

gibt es bisher nur wenig Information 

Die skept ische Einstellung der industr ieökonomi

schen Literatur gegenüber den be thebs- und volks

wirtschaft l ichen Effekten von Fusionen und Beteil i

gungen ist überwiegend auf die über die Börse ver

mittelten Mechanismen der Fusionswellen in den letz

ten Jahrzehnten zurückzuführen; dies gilt ganz be

sonders für die zur Zeit laufende Fusionswelle. Nicht 

Firmenzusammenschlüsse an sich sind negativ zu 

bewerten, sondern die durch Spekulat ion, Gewinn

sucht, Mode oder Machtansprüche von Managern 

und Finanzanlegern in vielen Fällen verursachten so

zialen Kosten Ein nicht unwesentl icher Teil dieser so

zialen Kosten entsteht mit der durch Fusionen her

vorgerufenen Oligopolisierung der Wirtschaft , die den 

Wet tbewerb klassischen Musters beeinträcht igt Oft 

stehen für die Wirtschaftspoli t ik wet tbewerbspol i t i 

sche in scharfem Gegensatz zu industr iepol i t ischen 

Interessen (siehe z B die von der deutschen Bun

desregierung geförderte Monopol is ierung der Luft

fahrt industrie) 

Daraus sind zweierlei Schlüsse zu z iehen: Auf der 

Unternehmensebene ist vor einer "Fusionseuphor ie" 

zu warnen, da Firmenübernahmen sich als äußerst 

kompliziert erweisen und oft erfolglos bleiben Öster

reichische Unternehmen müssen also, wenn sie Fir

men ganz oder teilweise aufkaufen wol len, bestens 

vorberei tet sein und professionell vorgehen, um zum 

erwünschten Erfolg zu kommen. In vielen Ländern 

Westeuropas und in den USA haben sich in den letz

ten Jahren Banken, Investment-Broker und andere In

st i tut ionen auf Firmenübernahmen und ihre Abwehr 

spezialisiert, sodaß ein schlecht vorberei teter Neuan

kömml ing leicht empfindliche Verluste erleiden kann, 

ganz abgesehen von den Schwier igkei ten der Organi

sation und der Unternehmenskultur, die Ubernahmen 

stets mit sich bringen 

Auf der volkswirtschaft l ichen Ebene fällt in Österreich 

das fast vollständige Fehlen von öffentl ich zugängl i 

chen Informationssystemen und Ex-ante-Kontrol lme-

chanismen für Betei l igungen und Ubernahmen (Fu

sionskontrol le) auf Österreich ist damit das einzige 

westeuropäische Land ohne solche Insti tut ion, gera

de zu einem Zeitpunkt, da die einzelnen Staaten wie 

auch die EG versuchen, ihren Einfluß auf dieses Ge

schehen zu stärken (siehe dazu z B Lachs, 1988, 

S. 18) Wirksame Fusionskontrol len haben zwei Auf

gaben: Sie sollen einerseits das Entstehen von den 

Wet tbewerb beeinträcht igenden Monopolen, ande

rerseits einen "Ausverkauf" wicht iger österreichi-
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scher Unternehmen an ausländische Eigentümer ver

hindern Dies soll nicht einem Chauvinismus dienen, 

sondern die wir tschaftspol i t ische Steuerungsfähig

keit der österreichischen Wirtschaft wahren In vielen 

Bereichen schützt die Konzentrat ion der Eigentums

anteile — ebenso wie das Fehlen einer breiten 

Börsenaktivität — österreichische Industr ieunterneh

men vor raschen und "feindl ichen" Übernahmen von 

außen Dennoch ist zu erwarten, daß sich im Zuge 

der weiteren Integration die Konzentrat ionsprozesse 

in der europäischen Wirtschaft verstärken werden, 

wodurch auch österreichische Unternehmen zuneh

mend unter Druck geraten werden. Darüber hinaus 

bedingen die Sanierungsstrategien der direkt und in

direkt verstaatl ichten Konzerne, daß Unternehmens

teile abgestoßen werden, und dies lost einen "Ange

botsschub" auf dem Betei l igungsmarkt aus Hier wä

re zu prüfen, ob in jedem Fall die unternehmensinter

ne Rationalität mit den volkswirtschaft l ichen Zielen 

übereinst immt. Ähnliche Überlegungen wären auch 

für eine Reihe von Internat ional isierungswünschen 

der Privatindustrie (z B der österreichischen Papier

industrie) volkswirtschaft l ich sinnvoll 

Eine auf österreichische Verhältnisse abgest immte 

Fusionskontrol le könnte in einer Doppelstrategie be

stehen: Einerseits könnte eine Verpf l ichtung, Beteil i

gungskäufe und Übernahmen frühzeit ig zu melden, 

diese Transaktionen öffentl ich und transparent ma

chen und damit die Voraussetzungen für eventuell 

nötige Eingriffe verbessern Damit wären auch die be

reits bestehenden Mechanismen zur Kontrol le des 

Mißbrauchs von Marktmacht (siehe dazu den Entwurf 

zum neuen Kartel lgesetz), die Haupt instrumente der 

österreichischen Wettbewerbspol i t ik , früher und ef

fektiver einzusetzen Die Novell ierung des Kartel lge-

setzes geht allerdings in der Informationspoli t ik eher 

den entgegengesetzten Weg. 

Die Öffnung bisher geschützter, monopol isierter 

Märkte durch institutionelle Maßnahmen und eine for

cierte Internationalisierung sind ein weiteres wicht i 

ges Element einer strategischen Wettbewerbspol i t ik 

Eine aktive Industr ie- und Wettbewerbspol i t ik sollte in 

Österreich vor allem ein verbessertes Kooperat ions

klima für die verschiedensten Arten der Zusammenar

beit von privaten und verstaatl ichten Unternehmen 

schaffen (Lizenzen, Forschungskooperat ion, Joint 

Ventures, Strategie alliances u a ) Eine solche ver

tiefte Zusammenarbei t österreichischer Unternehmen 

kann eine wicht ige Vorstufe zur forcierten Internatio

nalisierung (auch durch Beteil igungskauf im Ausland) 

sein, wenn sie österreichischen Unternehmen ermög

licht, im Ausland stärker aufzutreten 

Kurt Bayer 
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B a y e r K , E i g e n t u m s ü b e r g a n g v o n I n d u s t r i e b e t r i e b e n an A u s 

l ä n d e r " W I F O - M o n a t s b e r i c h t e 1973 46(8) 

B e r l e , A M e a n s G D T h e M o d e r n C o r p o r a t i o n a n d Private 

P r o p e r t y , C h i c a g o , 1932 

B r e u s s , F , S t a n k o v s k y , J Ö s t e r r e i c h u n d d e r E G - B i n n e n m a r k t , 

W i e n 1988 

B r o c k J B i g n e s s is t h e P r o b l e m n o t t h e S o l u t i o n , C h a l l e n -

g e 1987 , ( J u l i / A u g u s t ) 

B u n d e s r a t G e ä n d e r t e r V o r s c h l a g e i n e r V e r o r d n u n g ( E W G ) 

d e s R a t e s ü b e r d i e K o n t r o l l e v o n U n t e r n e h m e n s z u s a m m e n 

s c h l ü s s e n ' , B o n n D r u c k s a c h e , 1988 { 2 4 8 / 8 8 ) 

C la rk J J C h a r k a b a r t i A K C h i a n g T C , S t o c k P r i c e s a n d 

M e r g e r M o v e m e n t s : I n t e r a c t i v e R e l a t i o n s , W e l t w i r t s c h a f t l i c h e s 

A r c h i v 1988, 124(2) 

C o n n R L. " A R e - E x a m i n a t i o n o f M e r g e r S t u d i e s t h a t U s e t h e 

C a p i t a l A s s e t P r i c i n g M o d e l M e t h o d o l o g y " C a m b r i d g e Jou rna l 

o f E c o n o m i c s 1985 9 

C o w l i n g , K S t o n e m a n P , C u b b i n J , Hal l G D o r n b e r g e r S 

D u t t o n , P M e r g e r s a n d E c o n o m i c P e r f o r m a n c e C a m b r i d g e 

1979 

E G - K o m m i s s i o n ( K o m m i s s i o n d e r E u r o p ä i s c h e n G e m e i n s c h a f 

t e n ) , 16 B e r i c h t ü b e r d ie W e t t b e w e r b s p o l i t i k B r ü s s e l - L u x e m 

b u r g 1987 

F i r th M , T h e Pro f i tab i l i t y o f T a k e o v e r s a n d M e r g e r s E c o n o 

m i c Jou rna l 1979 89 

F i t z R o y F R " T h e M o d e r n C o r p o r a t i o n : E f f i c i e n c y C o n t r o l 

a n d C o m p a r a t i v e O r g a n i z a t i o n ' K y k l o s 1988 41(2) 

F o r t u n e 3 1 F e b r u a r 1988 

G o l d b e r g M , S c h u l m e i s t e r S t , T e c h n i c a l A n a l y s i s a n d S t o c k 

M a r k e t E f f i c i e n c y ' , C . V S t a r r C e n t e r N e w Y o r k U n i v e r s i t y 

E c o n o m i c R e s e a r c h R e p o r t s 1988 (88-21) 

G r o s s m a n , S J Har t O ' 'Takeover B i d s , t h e F r e e - R i d e r P r o 

b l e m a n d t h e T h e o r y o f t h e C o r p o r a t i o n " Be l l Jou rna l o f E c o n o 

m i c s 1980 ( S p r i n g ) 

G r ü n w a l d O , Lac ina F , A u s l a n d s k a p i t a l in d e r ö s t e r r e i c h i 

s c h e n W i r t s c h a f t W i e n 1970 

H i r s h e y , M . M e r g e r s , B u y o u t s a n d F a k e o u t s A m e r i c a n E c o 

n o m i c R e v i e w 1986 76(2) 

H o u s e m a n G , ' T h e M e r g e r G a m e S t a r t s w i t h D e c e p t i o n " 

C h a l l e n g e 1986 ( S e p t e m b e r / O k t o b e r ) 
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H u g h e s A S i n g h A " M e r g e r s C o n c e n t r a t i o n a n d C o m p e t i -

t i o n in A d v a n c e d C a p i t a l i s t C o u n t r i e s : A n I n t e r n a t i o n a l P e r s p e c 

t i v e ' , in Mueiler ^980} 

H u g h e s A S i n g h , A , T a k e o v e r s a n d t h e S t o c k M a r k e t C o n -

t r i b u t i o n s t o Po l i t i ca l E c o n o m y 1987 6 

I k e d a , K , D o i N , T h e P e r f o r m a n c e s o f M e r g i n g F i r m s in J a p 

a n e s e M a n u f a c t u r i n g I n d u s t r y 1964 -75 Journa l o f I n d u s t r i a l 

E c o n o m i c s , 1983 3 1 ( 3 ) 

I n f o r m a t i o n e n ü b e r m u l t i n a t i o n a l e K o n z e r n e l a u f e n d e J a h r g ä n 

g e 

J a c q u e m i n A " C o n c e n t r a t i o n a n d M e r g e r s in t h e E E C : T o -

w a r d s a S y s t e m of C o n t r o ! in H o p t , K J ( H r s g ) , E u r o p e a n 

M e r g e r C o n t r o l L e g a l a n d E c o n o m i c A n a l y s e s o n M u l t i n a t i o n a l 

E n t e r p r i s e s Vo l 1 B e r l i n - N e w Y o r k 1982 

Jarre l l G A I , B r i c k l e y J A N e t t e r J M , T h e M a r k e t f o r C o r 

p o r a t e C o n t r o l ; T h e E m p i r i c a l E v i d e n c e S i n c e 1 9 8 0 ' , Jou rna l o f 

E c o n o m i c P e r s p e c t i v e s 1 9 8 8 , 2 ( 2 ) 

Ja r re l l , G A , P o u l s e n A B " S h a r k R e p e l l e n t s a n d S t o c k P r i -

c e s : T h e E f f e c t s o f A n t i t a k e o v e r A m e n d m e n t s S i n c e 1980 

Jou rna l o f F inanc ia l E c o n o m i c s 1987 19 

J e n s e n M C " A g e n c y C o s t s o f F r e e C a s h F l o w C o r p o r a t e F i -

n a n c e a n d T a k e o v e r s " A m e r i c a n E c o n o m i c R e v i e w P a p e r s a n d 

P r o c e e d i n g s 1986, 76(2) 

J e n s e n M C T a k e o v e r s : T h e i r C a u s e s a n d C o n s e q u e n c e s 

J o u r n a l o f E c o n o m i c P e r s p e c t i v e s 1988 2 (1 ) 

J e n s e n M C M e c k l i n g W T h e T h e o r y o f t h e F i r m : M a n a g e -

rial B e h a v i o r , A g e n c y C o s t s a n d O w n e r s h i p S t r u c t u r e ' Jou rna l 

o f F inanc ia l E c o n o m i c s 1976 3 (4 ) 

J e n s e n , M C R u b a c k R , T h e M a r k e t f o r C o r p o r a t e C o n t r o l : 

T h e S c i e n t i f i c E v i d e n c e ' Jou rna l o f F inanc ia l E c o n o m i c s , 1983 

11 

K ing M Roe l l , A , I n s i d e r T r a d i n g E c o n o m i c Po l i cy , 1988 6 

K u e h n . D T a k e o v e r s a n d t h e T h e o r y of t h e F i r m : A n E m p i r i c a l 

A n a l y s i s o f t h e U n i t e d K i n g d o m 1 9 5 7 - 6 9 L o n d o n 1975 

L a c h s , T h G " W e l t d e r R a i d e r s u n d W h i t e K n i g h t s Z u k u n f t 

1988 8 

M a n d e l k e r G " R i s k a n d R e t u r n T h e C a s e o f M e r g i n g F i r m s , 

J o u r n a l o f F inanc ia l E c o n o m i c s , 1974 2 

Mar i t i P S m i l e y , R H " C o - O p e r a t i v e A g r e e m e n t s a n d t h e 

O r g a n i z a t i o n of I n d u s t r y , Journa l o f I ndus t r i a l E c o n o m i c s 

1983 31(4) 

M a r r i s , R , A M o d e ! o f t h e M a n a g e r i a l E n t e r p r i s e " Q u a r t e r l y 

Jou rna l o f E c o n o m i c s 1963 7 7 

M a r r i s , R T h e E c o n o m i c T h e o r y o f M a n a g e r i a l C a p i t a l i s m , 

G l e n c o e N Y 1964 

M a r r i s , R M u e i l e r D C T h e C o r p o r a t i o n C o m p e t i t i o n a n d 

t h e Inv is ib le H a n d Jou rna l o f E c o n o m i c L i t e r a t u r e 1980 18 

M e e k s G D i s a p p o i n t i n g M a r r i a g e : A S t u d y o f t h e G a i n s f r o m 

M e r g e r C a m b r i d g e , 1977 

M e l i c h e r , R W R u s h , D F P e r f o r m a n c e of C o n g l o m e r a t e 

F i r m s R e c e n t R isk a n d R e t u r n E x p e r i e n c e ' , Jou rna l o f F i n a n c e 

1973 (Mai ) 

M u e i l e r D C A T h e o r y o f C o n g l o m e r a t e M e r g e r s " Q u a r t e r l y 

Jou rna l o f E c o n o m i c s 1969 83 

M u e f l e r , D C " T h e E f f e c t s o f C o n g l o m e r a t e M e r g e r s : A S u r v e y 

o f t h e E m p i r i c a l E v i d e n c e ' J o u r n a l o f B a n k i n g a n d F i n a n c e , 

1977 1 

M u e i l e r D C T h e D e t e r m i n a n t s a n d E f f e c t s o f M e r g e r s : A n In 

t e r n a t i o n a l C o m p a r i s o n C a m b r i d g e M a s s 1980 

M u e i l e r D C A C r o s s - N a t i o n a l C o m p a r i s o n o f t h e D e t e r m i 

n a n t s a n d E f f e c t s o f M e r g e r s in M u e i l e r D C T h e M o d e r n 

C o r p o r a t i o n H a r v e s t e r B r i g h t o n 1 9 8 6 A 

M u e i l e r D C. T h e M o d e r n C o r p o r a t i o n H a r v e s t e r B r i g h t o n 

1 9 8 6 B 

M u e i l e r D C P r o f i t s in t h e L o n g R u n C a m b r i d g e M a s s 

1 9 8 6 C 

M u e i l e r D C U n i t e d S t a t e s A n t i t r u s t : A t t h e C r o s s r o a d s ' , in 

d e J o n g H W . S h e p e r d , W G ( H r s g ) M a i n s t r e a m s in I n d u 

s t r ia l O r g a n i z a t i o n , B o o k I I , D o r d r e c h t 1986D 

O E C D M e r g e r P o l i c i e s a n d R e c e n t T r e n d s In M e r g e r s , Par i s 

1984 

O E C D C o m p e t i t i o n P o l i c y a n d Jo in t V e n t u r e s Par i s 1986 

O E C D E c o n o m i c S u r v e y s S p a i n Par is 1988 

Ol le W G e r m a n M u l t i n a t i o n a l s — i n t e r n a t i o n a f i s i e r u n g s s c h u b 

d u r c h e x t e r n e s U n t e r n e h m e n s w a c h s t u m W i r t s c h a f t u n d G e 

s e l l s c h a f t 1984 , (1) 

P a u l u s J D G a y , R S U S M e r g e r s are H e i p i n g P r o d u c t i v i -

t y C h a l l e n g e 1987 , ( M a i / J u n i ) 

P i c k e r i n g J F T h e C a u s e s a n d C o n s e q u e n c e s o f A b a n d o n e d 

M e r g e r s " J o u r n a l o f I ndus t r i a l E c o n o m i c s 1983 3 1 ( 3 ) 

P o r t e r M , F r o m C o m p e t i t i v e A d v a n t a g e t o C o r p o r a t e S t r a t e -

gy " H a r v a r d B u s i n e s s Rev iew, 1987 ( M a i / J u n i ) 

R a v e n s c r a f t D J , S c h e r e r F M D iv is iona l S e i l - O f f : A H a z a r d 

F u n c t i o n A n a l y s i s W i s s e n s c h a f t s z e n t r u m B e r l i n , I I M / I P 

1987A (87-21) 

R a v e n s c r a f t D J , S c h e r e r , F M , L i fe a f te r T a k e o v e r J o u r n a l 

o f I n d u s t r i a l E c o n o m i c s 1987B 36 

R a v e n s c r a f t D J , S c h e r e r , F. M , M e r g e r s S e l l - O f f s a n d E c o 

n o m i c E f f i c i e n c y T h e B r o o k i n g s I n s t i t u t i o n W a s h i n g t o n D C 

1 9 8 7 C 

R o h a t y n F G N e e d e d : R e s t r a i n t s o n t h e T a k e o v e r M a n i a ' 

C h a l l e n g e 1986, ( M a i / J u n i ) 

S c h e r e r , F M " C o r p o r a t e T a k e o v e r : T h e E f f i c i e n c y A r g u 

m e n t s ' J o u r n a l o f E c o n o m i c P e r s p e c t i v e s 1988 2 (1 ) 

S h l e i f e r A . V i s h n y , R W Va lue M a x i m i z a t i o n a n d t h e A c q u i s i -

t i o n P r o c e s s J o u r n a l o f E c o n o m i c P e r s p e c t i v e s 1988 2 (1 ) 

S i n g h , A T a k e o v e r s : T h e i r R e l e v a n c e t o t h e S t o c k m a r k e t a n d 

the T h e o r y o f t h e F i r m C a m b r i d g e 1971 

S t e i n e r , P O M e r g e r s M o t i v e s E f f e c t s a n d P o l i c i e s A n n A r -

b o r , 1975 

S u m m e r s , L H , D o e s t h e S t o c k M a r k e t Ra t iona l l y R e f i e c t F u n 

d a m e n t a l V a l u e s ? T h e J o u r n a l o f F i n a n c e 1986 4 1 ( 3 ) 

v a n d e r B e l l e n A , Z u r K o n t r o l l e ö f f e n t l i c h e r U n t e r n e h m e n ' 

A n n a l e n d e r G e m e i n w i r t s c h a f t 1981 5 0 ( 1 / 2 ) 
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Var ian , H V , S y m p o s i u m o n T a k e o v e r s " Journa l o f E c o n o m i c 

P e r s p e c t i v e s 1988, 2(1) 

W e i d e n b a u m , M V o g t , S t " T h e P o t v s t h e K e t t l e , C h a l l e n g e , 

1987 ( S e p t e m b e r / O k t o b e r ) 

W e i z k S t , B o o m o h n e A r b e i t s p l ä t z e Kö ln 1986 

W i n t e r S G " S a t i s f i c i n g , S e i e c t i o n a n d the I n n o v a t i n g R e m -

nan t , Q u a r t e r l y J o u r n a l o f E c o n o m i c s 1971 
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