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Fusionen und Beteiligungen

Was bedeutet die internationale Fusionswelle fiir Osterreich?

Einieitung: Merger Mania

Der Bérsenboom zwischen 1985 und 1987 war be-
gleitet und mitverursacht von einer “Merger Mania®“,
einem Fusionsboom [n den USA ist die Zah| der Fu-
sionen von Koérperschaften von 1565 1980 auf 4 022
1986 gestiegen, ihr Wert von 33 Mrd. $ auf 190 Mrd.
{Brock, 1987) 1886 und 1987 wurden fir Fusionen
und Beteiligungen insgesamt 380 Mrd $ ausgegeben
(Business Week, 8 Februar 1988), aliein im 1 Halb-
jahr 1988 (flir 1155 Fusionen und Beteiligungen)
130 Mrd. $, um 43% mehr als im 1 Halbjahr 1887
1985 war der Aufwand flr Fusionen und Beteiligun-
gen erstmals héher als jener Betrag, den die Industrie
fur Forschung und Entwickiung und flir Sachanlagein-
vestitionen verwendete: (diese Summe machte 1980
noch 270% der Ausgaben fir Fusionen und Beteili-
gungen aus, 1985 nur mehr 90%)

In der EG stieg die Zahl der registrierten Fusionen
und Beteiligungen in der Industrie zwischen 1982/83
und 1985/86 von 196 auf 437 (EG-Kommission, 1987,
S 212). In GroBbritannien wurden in den finfziger
Jahren 400 von 2.000 notierten Industrie-Aktienge-
sellschaften aufgekauft; in den sechziger Jahren war
die Aufkaufswahrscheinlichkeit doppelt so hoch, An-
fang der achtziger Jahre erreichte sie bereits ein Drit-
tel, und in den vier Jahren zwischen 1982 und 1986
harten 137 der 1.000 groften Aktiengeselischaften zu
existieren auf (Hughes — Singh, 1987, S 74}

In den Fusionswellen der funfziger Jahre betrug die
Wahrscheinlichkeit, durch Fusionen und Beteiligun-
gen zu "sterben”, unter den 1.000 gréBten Unterneh-
men der USA etwa ein Drittel Im Boom 1967/196%8
gingen 2%% bis 3% der Vermdgenswerte der 2000
groBten US-Firmen durch Fusion auf andere Eigentu-
mer lber, Anfang der sechziger Jahre nur etwa 1%,
Anfang der siebziger Jahre sogar nur %:%. 1985 wur-
den 21 der "Fortune-500“-Unternehmen {bernom-
men, 2% der Vermdgenswerte dieser Gruppe {Fortu-
ne, 1988). Waren 1950 in den USA noch 13% des
Top-Managements der groen Konzerne Rechts-, Fi-
nanz-, Steuer- und Buchfuhrungsexperten, so er-
reichte dieser Anteil 1985 bereits fast zwei Drittel
(Weizk, 1986, 5 180Q).

in der BRD stieg der Index des Sachanlagevermd-
gens von Industrie-Aktiengesellschaften zwischen
1973 und 1984 von 100 auf 116, der ihres Finanzanla-

gevermogens von 100 auf 184, besonders groB war
dieses Ungleichgewicht in der Maschinen-, Elektro-
und Chemieindustrie (Welzk, 1986, 5. 105). Der deut-
sche Firmenbesiiz in den USA hat sich in den zehn
Jahren seit 1976 versiebenfacht, 1985 wurden
8 Mrd DM flr Aufkauf und Ausbau von Unternehmen
aus der BRD in dig USA transferiert {(Welzk, 1986,
5. 104). Das Bundeskartellamt registierte 1987
887 Fusionen, 1974 waren es erst 294 gewesen (Wie-
ner Zeitung, 11. Februar 1988, S 7)

Auch in Osterreich gibt es Anzeichen, daB das exter-
ne auf Kosten des internen Firmenwachstums zuge-
nommen hat: Zwischen 1956 und 1985 expandierte
das Volumen der Bilanzposition “Beteiligungen® der
Industrie-Aktiengesellschaften von 1Mrd S auf
16,6 Mrd S, von 5% auf 17% des gesamten Anlage-
vermoégens als Anteil bzw von 2,4% auf 5,6% der Bi-
lanzsumme Auch ein Blick auf die Wirtschaftsseiten
der Tagespresse und Fachzeitschriften bestatigt, daB
das Volumen der Beteiligungen und Fusionen in
(sterreich wichst.

Der Fusions- und Aufkaufboom der letzten Jahre in
den USA und in Europa Ubertrifft die von den flnfzi-
ger bis zu den siebziger Jahren immer wieder autfilak-
kernden Booms quanfitativ und besonders qualitativ
In den USA hat er die gewaltige Bbrsenhausse bis
zum Qktober 1987 mitverursacht und wurde anderer-
seits selbst durch die Hausse weiter angeheizt Nach
einer kurzen “Atempause” im Herbst 1987 setzte er
— auf noch héherem Niveau — erneut ein

In den USA hat sich in den siebziger Jahren die Pra-
xis “feindlicher* Ubernahmeangebote (denen das Ma-
nagement der zu ibernehmenden Firma nicht zu-
stimmt) deutlich verstérkt und zum Boom der achtzi-
ger Jahre gefihrt, in dem die Zahl der “Riesentrans-
aktionen* (mit einem Wert von mehr als 1 Mrd. $)
merklich stieg und die offensiven und defensiven Tak-
tiken erheblich ausgeweitet wurden. 1380 wurden in
den USA 3, 1986 bereits 34 Riesentransaktionen ab-
gewickelt (Brock, 1987). Die bisher grdften bekannt-
gewordenen Fusionen “kosteten” bereits rund
10 Mrd, §.

Obwohl gerade diese “feindlichen® Ubernahmeversu-
the Schlagzeilen machen und das Interesse von Me-
dien, Offentlichkeit und Wissenschaft beanspruchen,
sind sie nur ein geringer Teil der gesamten Transak-
tionen: 1986 waren in den USA unter 3 300 Fusionen
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und Beteiligungen nur 40 feindliche Ubernahmen und
110 freiwillige oder letztlich ausgehandelte Ubernah-
meangebote. Die anderen mehr als 3.000 Transaktio-
nen kamen durch Verhandiungen zwischen Uberneh-
mer und Zielfirma zustande (Jensen, 1988, 5 22) Al-
lerdings ist nicht bekannt, wie viele dieser letztlich
“freundlichen* Ubernahmen auf urspringlich “feindli-
che" Absichten zurlckgehen

Eine wachsende Reihe von Kommentatoren sieht
durch diesen Ubernahmeboom die Integritit der Ka-
pitaimérkte und die Sicherheit der Finanzinstitutionen
zunehmend gefdhrdet {Rohatyn, 1986, S. 31), da In-
novationen im Finanzierungsbereich (z. B  “junk
bonds®} den Spielraum fir industriefremde Spekulan-
ten und Arbitrageure ungeahnt erweiterten (Spekula-
tion, “insider trading”) Zudem hitten durch diese Hy-
sterie feindliche Ubernahmeangebote eine empfindli-
che Verschlechterung der Kapitalstruktur sonst ge-
sunder Firmen (sowohl unter den Kaufern als auch
unter den Verkdufern) zur Folge, die dann wirtschaft-
lichen Schwankungen ungeschitzter ausgesetzt wé-
ren: Die Junk-bond-Finanzierung (siehe Kasten) er-

fordert bei erfoigreicher Ubernanme hohe Zinszah- .

lungen, die Finanzmittel aus produktiver Verwendung
abziehen

1986 und 1887 wurden — oft nicht durch den Markt,
sondern durch private Transaktionen — mehr als
100 Mrd $ an junk bonds plaziert; im Boomjahr 1984
wurde Eigenkapital der Kapitalgeselischaften in den
USA im AusmaB von 100 Mrd $ durch Fremdkapital
unterschiedlichster Provenienz ersetzt. Diese Finanz-
innovationen tragen dazu bei, daB Spekulationen
durch “raider” (siehe Kasten) ermdglicht werden, die
kurzfristig erhebliche Summen mobilisieren konnen,
raschen Gewinn suchen und oft nicht an dem aufge-
kauften Unternehmen selbst, sondern an seiner best-
méglichen finanziellen Verwertung interessiert sind
Das bedeutet in vielen Fallen Zerschlagung, Verkauf
der “besten" Teile und Liquidierung des Rests. Junk-
bond-Finanzierung hat den bislang eifektivsien
Schutzschild gegen unerwinschte Ubernahmen,
namlich die FirmengréBe, unterlaufen: Da zur Uber-
nahme kaum mehr Eigenkapital notig ist, kdnnen
auch Kleine GroBe “fressen” und tun dies auch zu-
nehmend Heute sind die weltgroBten Firmen nicht
mehr vor solchen Angriffen durch Finanzinvestoren
sicher. Dies macht den verénderten Charakter der
jfaufenden Fusionswelle aus und macht sie industrie-
politisch so bedenklich: Riesige Summen anlagesu-
chenden Kapitals sind ausschlieBlich an mdglichst
hoher, rascher Verzinsung und nicht an léngerfristi-
gen industriepolitischen Zielen interessiert. In den
USA und in GroBbritannien sind dadurch bereits
wichtige Teile der “industrial base” zerstért worden

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

Glossarium der “Fusionsszene®

disclosure rufes Verdffentlichungsgebote: In den
USA muB der Erwerb von mehr als 5% der Aktien
eines Unternehmens innerhalb von zehn Tagen
der Aufsichtsbehdrde mitgeteilt werden, ebenso
der Zweck des Aktienkaufs und die |dentitét des
Aufkaufers.

friendly takeover. FirmenUbernahme mit Zustim-
mung des betroffenen Managements.

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

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

greenmail Angebot des Managements der Zielfir-
ma an einzelne Aktienbesitzer, deren Aktien Uber
dem Kurswert zurlickzukaufen, um eine drohende
Ubernahme 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 tfrading. meist illegaler Handel mit Aktien
aufgrund von Vorinfarmationen, z. B. Uber Firmen-
(bernahmen

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

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

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

poison pilfs Anderungen im Firmenstatut, von
den Managern der Zielfirma veranialt, um Uber-
nhahmen zu erschweren (z B Beschrénkung der
Stimmrechte von GroBaktiondren)

proxy fight. Kampf um Stimmrechtsanteile zur Fir-
menkontrolle, oft nach erfolglosem Ubernahme-
versuch oder wenn die Ubernahme nichit finanziert
werden kann

raider Finanzinvestor, der einen unfriendly oder
hostile takeover versucht,

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

white knight vom Management der Zielfirma zu
Hitfe geholter Investor zur Abwehr eines raider
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finanztechnischen Operationen eine besonders posi-
tive Entwicklung des "markst for corporate control®,
der es jetzt auch kleinen Unternehmen ermdégiiche,
groBe aufzukaufen und damit das Muster “die GroBen
fressen die Kleinen" zu durchbrechen. Durch finanz-
technische Innovationen sej die Aufkaufswelle der
achtziger Jahre erst ermiglicht worden (Jensen,
1988, S 25). Viele dieser Autoren sehen gerade in
einer nicht durch Regulierung eingeengten Fusions-
und Aufkaufsmdglichkeit das wirksamste Element,
Manager zu eigentiimerfreundlichem Verhalten zu
veranlassen: Die bei unzureichender Gewinn- und
Kurssteigerung drohende Ubernahme und damit Ab-
setzung gefahrde ihre Existenz. Nur der durch Regu-
lierung (z B Fusionskontrolle) behinderte Transfer
von Eigentum an Unternehmen ermégliche optimale
Ressourcenallokationen und damit volkswirtschaftlich
positive Wohlfahrtseffekte

Wie immer man den — durch den Bérsenkrach vom
Herbst 1987 nur zeitweilig gebremsten — laufenden
Ubernahmeboom bewertet: diese Form des "exter-
nen Firmenwachstums® nimmt weltweit zu; Unterneh-
men aus der EG kaufen sich bei Unternehmen alter
und jingerer Mitglieder (z. B Spanien) in groBem
Umfang ein; in den letzten Jahren (Ubernahmen Fir-
men aus Schweden und Finnland eine Reihe von Un-
ternehmen in der EG; in den USA befiirchtet man den
*Ausverkauf® besonders an japanische und britische
Unternehmen. Auch in Osterreich ist durch den be-
ginnenden (teilweisen) Rickzug des Staates und der
Verstaatlichten Banken aus der Industrie, durch
Druck aus EG und EFTA, aber auch durch die weithin
unbestrittene Notwendigkeit einer starkeren Interna-
tionalisierung die starre Eigentumsstrukiur osterrei-
chischer Industrieunternehmen nunmehr in Bawe-
gung geraten.

Die zwiespéltige Bewertung dieser internationalen
Fusionswelle zeigt sich unter anderem darin, daB
zwar jewells die Unternehmen weitgehende Freiheit
und Unterstitzung flr Fusionen und Beteiligungen im
in- und Ausland fordern, daB sich jedach auf der insti-
tutionellen Makroebene {Ausbau der Fusicnskontrol-
e} wie auch auf der Mikroebene (Stimmrechtsbe-
schrankungen wie "golden share", Namensaktien,
Vorzugsaktien etc) immer starker Restriktionen, vor
allem gegentiber einer Ubernahme aus dem Ausiand,
bemerkbar machen

Die vorliegende Untersuchung gibt einen Uberblick
Uber die theoretischen und empirischen Hintergrin-
de der laufenden Aufkaufswelle und liefert Hinweise,
wieweit diese Entwicklung (neuen)} wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarf fir Osterreichs Institutionen
schafft und wo Chancen und Gefahren fur dsterrei-
chische Unternehmen liegen. Dabei geht es auch um
die Frage, ob nur durch Veranderungen in der Eigen-
tumer- und Kontrollstruktur die gewiinschte Struktur-

anpassung Osterreichischer Unternehmen verwirk-
licht werden kann, oder ob auch andere interne und
externe Kontrolimechanismen und Zielvorgaben die-
se Ziele zu geringeren sozialen Kosien erreichen
kdnnen. Die Untersuchung befaft sich mit der dster-
reichischen Industrie; die meisten Argumente gelten
jedoch auch fir andere Wirtschaftsbereiche, beson-
ders fUr den Banken- und Versicherungssektor, den
Handel und andere Dienstleistungszweige

Theoretische und empirische Effekte von
Firmeniibernahmen

Literaturiiberblick: “Capital Asset Pricing Model®
und “Event Studies”

Im neoklassischen Mode!l der Firma ermdglichen Fir-
menibernahmen als Ressourceniransfers positive
Wohlfahriseffekie Die meisten dieser Modelle basie-
ren auf der Annahme eines perfekt funktionierenden
Aktienmarktes und messen die Effekte von Ubernah-
men anhand ungewd&hnlicher Veranderungen der Ak-
tienkurse des Ubernehmenden und des dbernomme-
nen Unternehmens (*Event Studies®). Die Ergebnisse
dieser Analyse interpretieren die Autoren als Indika-
toren fur volkswirtschaftliche Ergebnisse, so z B
einer der vehementesten FlUrsprecher eines vollkom-
men unreglementierten Ubernahmemarktes, Jensen
(1988, 5 21): “The market for corporate control is be-
nefiting shareholders, society and the corporate form
of organization." Im allgemeinen wird angenommen,
daB bérsennctierte Unternehmen oft unwirtschaftlich
gefuhrt sind und daher unter ihrem “wahren” Wart
notieren. Andere Unternehmen, Finanzanleger oder
Management-Teams, die das inhérante Potential die-
ser Firma erkennen, Ubernehmen sie, wechseln (in
den meisten Fallen) das Management aus, setzen die
Ressourcen besser ein, steigern den Firmenwert
auch durch “synergistische" Effekte und erhdhen da-
mit die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt.

Der Kapitalmarkt giit als effizient, wenn, erstens, Ak-
tienkurse die erwartete relative Rentabilitdt der Unter-
nehmen vollstandig reflektieren, zweitens, gentgend
Information (ber das innere Funktionieren der Unter-
nehmen verfligbar ist und, drittens, das Potential an
Firmentbernehmern groB genug ist, um Diskrepan-
zen zwischen tatsachlicher und petentieller Firmen-
rentabilitdt rasch zu nutzen (Hughes — Singh, 1987,
S 75). Auf einem solchen Kapitalmarkt kénnen ian-
gerfristig nur gewinnmaximierande Unternehmen
bzw. Unternehmensteile dberleben (Alchian — Dem-
setz, 1972}).

Eine Vielzahl von Studien sucht empirische Belege
fir die Hypothese einer wohlfahristeigernden Wir-

562

Monatsberichte 10/1988



Fusionen und Betelligungen

kung von FirmenGbernahmen Sie gehen im allgemei-
nen vom Capital Asset Pricing Model (CAP-Maodell)
aus, das den oben definierten effizienten Kapitaimarkt
voraussetzt. Wenn zudem die vom Modell angenom-
menen Motive fir die Ubernahme zutreffen, miiBte
der Bérsenwert der fusionierten Firmen héher sein
als der Wert der einzelnen Firmen vor der Ubernahme
oder als der Bérsenkurs einer Kentroligruppe.

Diese Studien gehen von der Uberlegung aus, daB
Manager notgedrungen den Unternehmensgewinn
(und dadurch das Vermodgen der Aktienbesitzer) ma-
ximigren, weil sie standig die Ubernahme des Unter-
nehmens flrchten missen, die meist mit der Abldse
des Managements verbunden ist. Gewinnmaximieren-
de Manager handeln somit im besten Interesse der
Aktienbesitzer, da hohe Gewinne auch hohe Kurse
bedingen, wenn der Aktienmarkt effizient ist (Jensen,
1988, S. 21, Jarrell — Brickley — Netfer, 1988, 5. 54}
Conn (1985) wertet acht empirische Studien aus, die
mit Hilfe des CAP-Modells und anhand einer Analyse
der Aktienkurse vor, wahrend und nach der Ubernah-
me die Auswirkungen von Fusionen in den USA und
in GroBbritannien untersuchen Diese Studien gehen
von einem Marktmodell aus, das folgendermaBen de-
finiert ist:

(1) R:i=a+ 5 M+ ¢,

R;, = erwarteter Ertrag der Aktie j in Periode ¢ ein-
schlieBlich Dividenden und Kapitalertrigen
bzw. -verlusten,

a; = Interzept,

F; = Koeffizient des systematischen Risikos zwi-

schen Aktie j und dem allgemeinen Markt,
M = erwarteter Ertrag eines Marktportfolios,
Residuum zwischen tatsdchlichem und ge-
schatztem Ertrag

Die Koeffizienten werden iblicherweise fiir eine
Gleichgewichtsperiode vor der Ubernahme ge-
schatzt Die Residuen sind dann Zufallsabweichun-
gen Unter besonderen Umstanden (z. B. Fusion) én-
dern sich die Beziehungen zwischen den Variablen,
sodaB zeitweise Abweichungen zwischen dem tat-
sachlichen und dem erwarteten Ertrag auftreten kén-
nen Je nach der "Marktbewertung” kénnen diese
Abweichungen kumuliert positiv oder negativ sein; ihr
Durchschnitt Uber eine gewéahlte Pericde wird als
“cumulative average return” (CAR) bezeichnet

Conn berechnet aus Gleichung (7) solche (Uber die
Zeit) kumulierte Residuen Aus diesen Residuen (je-
weils fir die Zeit von vor der Ubernahme bis nach der
Ubernahme eines Unternehmens) wird uber alle un-
tersuchten Unternehmen der Durchschnitt {CAR) er-
mittelt Ein positiver CAR-Wert bedeutet, dafl die
Ubernahme die Vermdgensposition der Firmeneigner

verbessert hai, ein negativer CAR-Wert, daB die Fir-
meneigner aus der Ubernahme keinen Gewinn erziel-
ten.

Die CAR-Werte der in den einzelnen Studien unter-
suchten (bernehmenden Firmen reichen von
—0,0145 bis 0,1020, mit einem einfachen Durch-
schnittswert (Uber die acht Studien) von 00,0474
{Conn, 1985, 5. 45} In allen Untersuchungen, die zwi-
schen Ank&ufern und Verkaufern unterscheiden, ist
der CAR-Wert fur die Verkaufer héher (0,1627 gegen-
Uber 0,0474) “Aus diesen Studien 188t sich der allge-
meine SchluB ziehen, dafB fir aufkaufende Firmen ma-
Bige auBerordentliche Ertragsteigerungen und fir
aufgekaufte Firmen signitikant gréBere Steigerungen
entstehen; die groBten Ertragsteigerungen treten in
den sechs Monaten vor dem Zusammenschlu auf®
(Conn, 1985, S 468, Ubersetzung des Autors)

Zu ahnlichen Ergebnissen kommt Jensen (1988,
3. 21): Die Aktien der Zielfirmen gewannen zwischen
1977 und 1986 346 Mrd. § an Wert, die Aktien 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 okonomischen Wertschopfung (Jensen, 13888,
S. 23). Auch Jarrelf — Brickley — Netter ermittein
eine ahnliche Zunahme des volkswirtschaftlichen
Wertes durch Fusionen: Zwischen 1981 und 1986
stieg der Wert der Aktien von Gesellschaften, die Fu-
sionen oder Beteiligungen betrieben, um mehr als
118 Mrd $ (Jarrell — Brickley — Netter, 1988, S. 49)
fir die Zielfirmen machte der Zuwachs jewsils zwi-
schen 19% und 35% aus (Jarrell — Poulsen, 1987,
Jensen — Ruback, 1983), fur die Aufkaufer war er
deutlich geringer, in den achtziger Jahren sogar
knapp negativ (Jarrell — Poulsen, 1987}

Die Neuinterpretation bestehender Studien fuhrt
Conn zu dem Schiul, daB eine Ubernahme besten-
falls neutrale Effekte fir den Aufkaufer, aber deutlich
positive fir die Eigner des aufgekauften Unterneh-
mens habe Die Anwendung des CAP-Modells auf Zu-
sammenschiisse sei jedoch bedenklich. Neben der
Maximierung des Vermégens der Aktienbesitzer durf-
te eine Reihe van anderen Motiven der Aufkéufer eine
wichtige Rolle spielen, die der eindimensionale Erkia-
rungsversuch des CAP-Modells, 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-
delis und an dessen Interpretation kurzfristiger Kurs-
steigerungen vor und nach der Ubernahme als wohl-
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fahrtsteigernde Effekte fir die Gesamtwirtschaft ist
verschiedentlich Kritik geubt worden. Hughes —
Singh kritisieren, daB Aktienmiarkie laut einer Vielzahl
von Studien nicht im oben definierten Sinn effizient
seien, daB sie weder systematisch laufende, vorher-
gegangene oder kinftige Leistungsparameter der Fir-
men noch lédngerfristige Gleichgewichtsbedingungen
abbildeten (Hughes — Singh, 1987, S 75),

Besonders die Berucksichtigung der Interessenge-
gensétze zwischen Kapitaleignern und Managern
(eine Denkschule der Industrial Economics, z B Ber-
le — Means, 1932, Marris, 1964, Marris — Mueller,
1980, Mueller, 1988, Scherer, 1988) erschitterte die
theoretische und empirische Basis der traditionelien
neoklassischen Firmentheorig und ihrer Anwendung
auf Firmenzusammaenschiiisse. Diese Autoren gehen
von der Hypothese aus, daB Firmenmanager beson-
ders bei breitgestreutem Aklienbesitz gegeniber
den Kapitaleignern Informations- und Aktionsvorteile
besitzen und diese zu ihren Gunsten ausnutzen
Denn es lage im Interesse der Manager, deren Ein-
kommen nachweislich vor allem mit der GroBe des
Unternehmens steigt, eher Firmenwachstum, also
GroBe, als Gewinnmaximierung anzustreben Cow-
ling, Marris und Mueller sind prominente Vertreter
dieser “Principal-Agent“-Theorien und untermauern
ihre Hypothese von der managerkontrollierten Fir-
ma

Die Industriedtkonomen kritisieren auch die Methode
der “Event Studies"”, die sich nur auf die Analyse der
Aktienkurse stitzt Wenn der Aktienmarkt nicht im
oben definierten Sinn effizient ist, mussen neben
Kurssignalen auch zahlreiche firmeninterne Informa-
tionen zur Analyse der dkonomischen Auswirkungen
von Fusionen herangezogen werden (Scherer, 1988,
S 70f),

Nach Hughes — Singh (1987) etwa Uberleban auf
dem Markt |angerfristig nicht nur profitmaximierende
Firmen, da die neoklassis¢che Welt des vollstdndigen
Wettbewerbs mit vollstandiger Information in der Pra-
xis nicht existiere In einer Welt der Unsicherheit, an-
gesichts einer Vielzahl von Eintrittsbarrieren, oligopo-
listischen Markten und Skalenvorigilen kénnte auch
wachstumsmaximierendes oder “satisficing” Verhal-
ten das Uberleben sicherstellen (Winter, 1971). Auch
die Existenz von Leibensteins X-Effizienz, die es Fir-
men aufgrund ihrer Marktmachi erlaube, unterhalb
ihres optimalen Effizienzrahmens zu agieren, sowie
die Tatsache, daB bei breit gestreutem Aktienbesitz
eine effiziente Kontrolle der Firmenmanager durch
die Eigentlimer zu teuer ist und dadurch die Manager
ihre eigenen Interessen vertreten konnten, verletzen
in der Realitat die Voraussetzungen fUr die CAPM-Ar-
gumentation. Zudem seien — besonders bei groBe-
ren Ubernahmen — die Transakiionskosten sehr
hoch (haufig mit mehr als 100 Mill $ Provision — oh-

ne Finanzierungskosten) und deshaib der Spielraum
der Manager relativ gro. Gleichzeitig steigern Defen-
sivtaktiken der Manager von Zielfirmen gegen feindli-
che Ubernanmeangebote diese Transaktionskosten
Durch all diese in der Realitédt Ublicherweise wirken-
den Mechanismen wichst — zumindest in groBen
Firmen — der Spielraum der Manager gegeniber
einer Kontrolle durch die Kapitaleigner (Hughes —
Singh, 1987, 8.77)

In einer Querschnittsuntersuchung uber sieben Lan-
der charakterisiert Muefier (1980) die betroffenen Fir-
men und die Effekte von Fusionen folgendermafBen:

— Aufkaufende Unternehmen sind meist groB, wach-
sen rasch und haben héhere Fremdkapitalquoten
als die Firmen, die sie erwerben

— In einigen Landern ist Rentabilitdt positiv mit der
FirmengréBe korreliert, wahrend die Varianz der
Rentabilitdt invers mit der GréfAe korreliert: Ten-
denziell haben also aufkaufende Unternehmen da-
her hohere Aentahilitdt und geringere Rentabili-
tatsschwankungen als ihre “Opfer® (mit Ausnah-~
men; Muelier, 1880, § 174).

— In der Untersuchung der Determinanten von Fir-
menaufkiufen spricht in Frankreich, in der Bun-
desrepublik Deutschland und in GroBbritannien
vieles fur die “Failing-firm-Hypothese”, also die
Annahme, daB aufgekaufte Firmen oft knapp vor
dem Bankrott standen Steigende Skalenertrige
scheinen in keinem Land das Hauptmotiv fUr Zu-
sammenschlisse gewesen zu sein, weil die sich
zusammenschlieBenden Unternehmen im Durch-
schnitt immer groBer waren als Kontrollgruppen.
Risikominimierung war durchwegs kein bestim-
mendes Fusionsmotiv: In der Bundesrepublik
Deutschiand und in Schweden waren die Gewinn-
schwankungen vor der Fusion kleiner als bei nicht
fusionierenden Firmern, in Belgien hdéher, in den
anderen Ladndern nicht signifikant unterschiedlich
Auch die Hypothese, daB Fusionen durch wirt-
schaftliche Schocks verursacht sind, konnte nicht
einwandfrei belegt werden

Mueller kommt daher zum SchiuB, daB die Grinde fur
die Fusionen in den realen Variablen gesucht werden
(missen), die die Entwicklung der Firmen und auch
die Aktienkurse beeinflussen, nicht aber direkt in der
Entwicklung der Aktienkurse selbst (Muelfer, 1980,
S 175}

Auch die Auswirkungen von Fusionen — auf Rentabi-
litat, GroBenwachstum, aber auch auf die Aktienkurse
in der Zeit von drei bis finf Jahren nach der Fusion —
sind nach Mueffer nicht eindeutig und Uber alle Lan-
der und Zeitraume einheitlich zu bestimmen: Laut
Singh {1971) werden die Auswirkungen einer Fusion
auf die Kursentwicklung erst nach mehr als flnf Jah-
ren sichtbar. Nach der Fusion gehen im Lauf der Zeit
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etwaige vorher aufgetretene Kurssteigerungen wie-
der verloren (Muelfer, 1980, S 179): Nach drei Jahren
unterscheiden sich fusionierte Firmen nicht mehr si-
gnifikant von verschiedenen Kontrolligruppen. Aus
diesem letzten Ergebnis kann man schlieBen, dal Fu-
sionen nicht zu vom Kapitalmarkt honorierten Effi-
zienzgewinnen fihren (Muefler, 1980, S 181} Auch
Meeks {1977) und Cowling etal (1979) kamen zu
ahnlichen Ergebnissen Daraus 188t sich ableiten, dafl
in der Vergangenheit Fusionen nicht durchwegs zur
Realisierung von Skalenertrdgen gefilhrt haben dirf-
ten Flr die Kursentwicklung bei Fusionen durfte fol-
gendes Muster typisch sein:

— Die Aktienkurse der ubernehmenden Firmen stei-
gen vor der Fusion relativ stark, beginnen jedoch
{jedenfalls gemessen an einer Kontroligruppe) et-
wa sechs Monate vor der Fusion zu fallen und sin-
ken weiter, je mehr Information Uber die geplante
Fusion offentlich wird (Mandelker, 1974). Es
scheint, daB die Aktiondre der aufkaufenden Un-
ternehmen oder der “Markt" die Schwierigkeiten
einer Fusion, wenn das Ubernahmeziel bekannt
wird, zunehmend negativ bewerten

— Spéatestens zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
des Ubernahmeangebotes {oft auch schon vorher)
beginnen die Kurse der zu dbernehmenden Fir-
men zu steigen; diese Steigerung 138t jedoch
ebenfalls wieder nach, sodaB (je nach Autor) bald
(Firth, 1979) oder nach einigen Jahren (Singh,
1971, Mueller, 1986B) keine Verénderung mehr zu
erkennen ist und der kumulierte Kurseffekt beider
betroffenen Firmen zusammen Uber die Zeit nega-
tiv oder Nult wird. Die Aktienbesitzer der (iberneh-
menden Firma sind daher langfristig schlechter
gestelit als ohne Fusion, die der (ibernommenen
Firma gewinnen maglicherweise, jedoch weniger,
als die anderen verloren haben.

Nach Firth (1979) geht der Verfall der Kurse des Auf-
kiufers auch darauf zuriick, da Ubernahmen alige-
mein teuer sind, daf also der Aufkdufer den Aktien-
besitzern der Zielfirma einen bedeutenden Bonus
Uber den laufenden Aktienkurs hinaus zu zahlen hat.
Dieser Ubernahmebonus bedeutet dkonomisch eine
Diskontierung kunftiger Kurssteigerungen durch den
Kaufer. Von 224 erfolgreichen Ubernahmen in GroB-
britannien erzielten zwar die Zielfirmen vor der Uber-
nahme Uberwiegend unterdurchschnittliche Rendi-
ten, die Kurse von 80% der Firmen begannen jedoch
etwa einen Monat vor der Verdffentlichung des Uber-
nahmeangebotes deutlich zu steigen und lagen zum
Zeitpunkt der Ubernahme immerhin noch um durch-
schnittlich 22% Uber dem Ausgangsniveau (Firth,
1879, 8 320).

Die Tatsache, daB die Kurssteigerung der Zielfirmen
bereits einen Monat vor der Veréffentlichung des

Ubernahmeangebotes einsetzen, deutet auf einen In-
formationsvorsprung von Managern der Ubernahme-
firmen hin, die von den Kurssteigerungen profitieren
wollen Mueller bestitigt diese Vermutung: “Eine
mdogliche Erklarung daflr, warum Manager Fusionen
durchfuhren, die ihren Aktienbesitzern keinen Vorteif
bringen, ist, daB solche Fusionen die Chance bieten,
durch Vorinformation selbst Gewinne zu erzielen®
(Mueller, 1986, §.208) King — Roell (1988) gehen
detailliert der Frage des “insider trading” nach ARa-
venscralt — Scherer (1987C) nennen die hohen
Ubernahmepramien als Grund dafiir, warum Aufkdu-
fer weniger profitabel sind als Unternehmen einer
Kontrollgruppe (vor der Ubernahme —1 Prozent-
punkt gegeniber dem jeweiligen Industriedurch-
schnitt, —3 Prozentpunkte bis zu neun Jahre da-
nach; Ravenscraft — Scherer, 1987C, S 153)

DaB hohe Ubernahmeprémien gezahlt werden mus-
sen, flihren Hughes — Singh darauf zurtck, daB
durch die Fusion das Risiko, die Aktien der betroffe-
nen Firmen zu halten, sich grundsétzlich andern dirf-
te: Die Funktion der Nachfrage nach Aktien verlauft
entgegen der neoklassischen Theorie nicht horizontal
{dies wird in den CAP-Modellen angenommen), son-
dern dUrfte nach rechts fallen. Grenzpreise von Ak-
tien geben demnach nicht die durchschnittliche
Marktmeinung wieder, und deshalb sind Pramien er-
forderfich, um die Ubernahme durchzusetzen Diese
Pramien verzerren die Bewertungen der Aktien (Hug-
hes — Singh, 1980, S 80) Eine Korrelation der Héhe
der Ubernahmepramien mit Finanz- und Leistungsva-
riablen der ubernehmenden und der tbernommenen
Firmen (Kuehn, 1976) zeigt keine systematischen Be-
ziehungen.

Die Bereitschaft des Managements, diese Prdmien zu
zahlen, fuhren Hughes — Singh daher auf den
Wunsch zurtick, Marktmacht zu erlangen, Imperien
aufzubauen, verbesserte Managementtechniken ein-
setzen zu kdnnen oder Skalen- und Scope-Ertrige zu
lukrieren, oder auf andere Ziele, die langerfristig Ge-
winnsteigerungen versprechen (Hughes — Singh,
1980, S. 82)

Theorie und Realit&t

Die theoretischen Beweise daflr, daB Firmenmanager
bei Ubernahmen ihre eigenen Ziele verfolgen — Ge-
winnung von Marktmacht und Prestige, Zementierung
der eigenen Position und Verbesserung ihrer Vermé-
genssituation —, stammen Uberwiegend aus der Wie-
derlegung der traditionellen necklassischen Firmen-
theocrie Die empirisch bestens fundierte Kritik (z B
die vieltaitigen Arbeiten von Mueller, Cowling, Singh,
Scherer U a) an den bis in die siebziger Jahre fast
unangefochten geltenden Capital-Asset-Pricing-Mo-
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delien bringt deutliche Hinweise, daB Firmenibernah-
men in vielen Fallen nicht direkte Effizienzsteigerun-
gen mit sich bringen, die in Kurssteigerungen sicht-
bar wiirden.

Dariiber hinaus entsprechen die Annahmen uber die
Effizienz von Aktienmarkten, die alle Informationen
Uber Firmenverhalten sofort effizient zu verarbeiten
hatten, nicht der Realitdt. Eine Vieizahl unterneh-
mensstrategischer Informationen (etwa Vorteile, die
Manager aus Ubernahmeangeboten selbst ziehen
kénnten) schigt sich nicht direkt in den Aktienkur-
sen nieder, andererseits beeinflussen auch zahlrei-
che unternehmensexterne Faktoren offensichilich die
Kursbewegungen Zu diesen unternehmensexternen
Faktoren gehort etwa das “Lemminge-Verhalten®: Die
Forcierung von externem Firmenwachstum durch
Vorreiterfirmen l6st auch bei anderen Unternehmen
ein solches Verhalten aus, die vorher solche Aktivits-
ten gar nicht geplant hatten. "Wenn viele Manager Im-
perien aufbauen, folgen andere nach. Dieses abwei-
chende Verhalten (im Gegensatz zu internem Firmen-
wachstum; der Autor) verdrédngt anderes Verhalten®
(Marris — Mueller, 198G, S 42). Der Wettbewerb zwi-
schen den Unternehmen erstreckt sich nunmehr
auch auf Ubernahmen

Diese Uberlegungen lassen schlieBen, daB die Analy-
se von Aktienkursbewegungen allein die komplizier-
ten Vorgange bei Fusionen und anderen Firmenauf-
kdufen nicht erklaren kann und daB fir eine sachge-
rechte Bewertung der Effekie von Fusionen institutio-
nelle und “reale” Variable mehr berlicksichtigt wer-
den missen Aus den neueren empirischen Ergeb-
nissen der Fusionsliteratur geht jedoch hervor, daB
jedenfalls die Aktiondre der ubernehmenden Firmen
nicht zu den Gewinnern, sondern zu den Verlierern
von Ubernahmestrategien zahien, wenn man ihre in-
teressen nur in hohen und steigenden Aktienkursen
sieht. Dies [48t die Frage offen, wer dann aus Uber-
nahmen Gewinn zieht: moglicherweise die Aktionare
der Ubernommenen Firmen und die Manager des Auf-
kaufers Wieweit die Belegschaften der Firmen Ge-
winner oder Verlierer der neuen Ubernahmestrate-
gien sind, ist bisher noch nicht systematisch unter-
sucht worden. Auch angesichts der zunehmenden Fi-
nanzkraft der Pensionsfonds, die in den USA auch
Représentanten der Arbeitnehmer in die *boards®
von Unternehmen bringt, wird diese Frage jedoch
vermehrt angeschnitten (z. B Business Week,
19 Mai 1987)

Abseits des (recht kurzsichligen, aber vielleicht den
Tendenzen des amerikanischen und britischen Ak-
tienmarktes entsprechenden) Gewinner-Verlierer-
Schemas und vor allem mit erweitertem Zeithorizont
(der den komplizierten Vorgingen von Firmenuber-
nahmen und ihren Auswirkungen gerecht wird) schei-
nen die industriespezifischen {realwirtschaftlichen)

Auswirkungen doch bestimmend, und kurzfristige In-
teressen unterliegen Die kurzfristigen Kurssteigerun-~
gen nach Fusionen schwinden (blicherweise nach
einiger Zeit wieder. Eine Ausdehnung der Becbach-
tungsperiode kann die unterschiedlichen Bewertun-
gen von Fusionen durch "Finanzanalytiker” einarseits
und “Industriebkonomen* andererseits in Einklang
bringen

Woeitere empirische Analysen der Fusionsbooms in
den sechziger und siebziger Jahren geben zuséatzlich
AnlaB zu kritischer Bestandsaufnahme dieser Phéno-
mene: Viele aufgekaufte Firmen oder Teile davon wur-
den nach einiger Zeit wieder verkauft Agvenscraft —
Scherer (1987C) schatzen, daB innerhalb von zehn
Jahren ein Drittel der Fusionen wieder ruckgangig ge-
macht wurde, weil sie nicht den gewlinschten Erfolg
gebracht hatten

Nach der Unternehmensberatung McKinsey wurden
75% der Fusionen des Jahres 1986, die mehr als
100 Mill. $ gekostet hatten, ein Jahr spéter wieder
ganz oder teilweise rickgingig gemacht, also zumin-
dest Anteile wieder verkauft (Business Woeek,
21 Marz 1988), nach Porter (1987, S. 48} wurden
mehr als die Halfte der fusionierten Unternehmen
wieder verkauft Das Motiv dieser Verkéufe sind nicht
firmenstrategische Uberlegungen, sondern meist gra-
vierende Schwierigkeiten, die fusionierten Firmen ge-
winnbringend zu fUhren (Ravenscraft — Scherer,
1987C, S 193). Solche Probleme treten besonders
haufig in Konglomeraten auf, da die Sachkenntnis der
Manager der Mutterfirma oft nicht ausreicht, um auf-
tretende Schwierigkeiten zu Uberwinden.

Die Kaufwelle der siebziger Jahre brachte der Wirt-
schaft der USA einen “Effizienzveriust® von 0,6% bis
0.8% des BIP und erklart damit ungefahr ein Zehntel
des Produktivitdtsrickgangs in diesem Zeitraum (Ha-
venscraft — Scherer, 1987C, S 202f). Zwischen Fu-
sionsaktivititen und Industrieproduktion besteht —
laut einer langfristigen Untersuchung (1919/1879) von
Clark — Charkabarti — Chiang (1988) — ein stati-
stisch signifikanter Zusammenhang: Eine Zunahme
von Fusionen zieht nach zwei Jahren einen Riickgang
der Industrieproduktion nach sich. Die Autoren war-
nen zwar vor einer Uberinterpretation dieser Ergeb-
nisse, sie stellen jedoch die Frage, ob nicht doch Un-
ternehmenszusammenschllisse einen negativen Net-
toeffekt auf den realen Output hatten (Clark — Char-
kabarti — Chiang, 1988, S 2971).

Durch die laufende Aufkaufwelle hat sich die Fremd-
kapitalquote der Unternehmen drastisch erhéht: Die
Relation Fremdkapital zu Eigenkapital der Non-finan-
cial Corporations der USA ist zwischen 1974 und
1987 von 18% auf 72% gestiegen, die gesamte
Fremdschuld dieser Gesellschaften hat sich seit 1978
auf 1,8Bill $ verdreifacht, thre Konkursverluste ha-
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ben seit Anfang der achtziger Jahre von 840 Mill. $
auf 9Mrd $ zugenommen (Wall Street Journal,
16. Marz 1988)

In den letzten Jahren hob eine Reihe von Untersu-
chungen Produktvieifalt, Marktmacht, Kemplementa-
ritdéten (“Synergien”), Marktanteile und deren Absi-
cherung als strategische instrumente zur Erhaltung
der langfristigen Uberlebensfahigkeit ven Firmen im
Strukturwandel hervor (Steiner, 1975, Mueller, 1980,
Hughes — Singh, 1987, Mueller, 1986C). Zahireiche
Untersuchungen, die im Zuge des Ausbaus der ver-
schiedenen Ubernahmestrategien und -instrumente
entstanden, befassen sich mit dem ProzeB der Fu-
sion selbst, mit erfolgreichen und nicht erfolgreichen
(im Sinne von angekindigten und durchgeflhrien)
Fusionen und mit dem weiteren Schicksal der fusic-
nierten Unternehmen (z B Marifi — Smiley, 1983,
Pickering, 1983, OECD, 1984, 1986, Ravenscraff —
Scherer, 1987B)

Neben dieser “realwirtschaftlichen” Betrachtung muB
auch die Bedeutung verschiedener Auswilchse des
Aktienmarktes (Exzesse) untersucht werden. Die um-
fangreiche Literatur aus den USA und GroBbritan-
nien, die sich mit den Auswirkungen von Fusionen
auf die Aktienkurse befaBt und daraus weitreichende
Schlisse zieht, muB fir Lander ohne groBen Aktien-
markt sicher relativiert werden Maéglicherweise ver-
hindert das Fehlen groBer Kapitalméarkte zumindest
bestimmte Auswiichse der "Merger Mania® und 1aBt
so einen Teil der Nachteile einer Fusionswelle erst
gar nicht entstehen,

Neuere Literatur beschaftigt sich auch eingehend mit
dem tats&chlichen institutionellen Aufbau moderner
Unternehmen: mit den Kontroll- und Anreizmechanis-
men fur Manager europdischer, japanischer und ame-
rikanischer Unternehmen, mit dem EinfluB von Auf-
sichtsraten, mit den internen Informationsstramen,
aber auch mit der Frage, durch welche Verschrankun-
gen von Politik, Finanz und Unternehmen von Auf-
sichtsriaten und Managern welche Interessen welcher
Gruppen vertreten werden (siehe dazu Bayer, K,
‘Sind die 6&sterreichischen Industrieunternehmen
eigentimer- oder managerbeherrscht?’, im nichsten
Heft der WIFO-Monatsberichte). Einige Autoren mei-
nen, daB diese Zusammenhénge innerhalb moderner
Unternehmen direkt untersucht werden muften, und
dafBl man nicht nur aus der Analyse einzelner Indikato-
ren indirekt auf Verhalten und Motivation schlieBen
durfe Zunehmend werden auch Rolle und Interessen
der Arbeitnehmer und ihrer Interessenvertretungen in
die Uberlegungen einbezogen (z B Business Week,
19 Mai 1987, FitzRoy, 1988, van der Bellen, 1982)

Solche Analysen beriicksichtigen auch historische,
kulturelle, nationale und institutionelle Eigenheiten
und ergeben damit ein sehr differenziertes Bild von

der Funktionsweise der Unternehmen in verschiede-
nen Landern. Gerade die Ubertragung von Ergebnis-
sen der Fusionsforschung in den USA und in GroBbri-
tannien auf Mitteleuropa — und umse mehr auf
Osterreich — verlangt eine solche Differenzierung

Die Rolle des Aktienmarktes im Fusionsboom

Das Funktionieren einer Aktienbdrse setzt eine groBe
Zahl von notierten Gesellschaften, geringen Festbe-
sitz, damit mdglichst groBie Streuung des Aktienbe-
sitzes und vor allem eine Vielzahl von Marktteilneh-
mern voraus. Eine funktionierende Borse und die da-
mit verbundenen Institutionen bieten dem Marktteil-
nehmer umfangreiche Information Uber Unterneh-
rmen, die dann zu Finanzinvestitionen ermutigt Dem-
nach erleichtert die Existenz einer funktionsfahigen
Bérse Finanzanlegern, die nicht primér an den real-
wirtschaftlichen (langerfristigen}) Aktivitdten von Wirt-
schaftsunternehmen interessiert sind, die Beteiligung
an solchen Unternehmen deutlich In L&ndern chne
funktionsfahige Borse ist diese Form der Beteiligung
direkt kaum mdaglich, indirekt jedoch Uber eine Reihe
von Substituten {Investmentfonds, Beteiligungsfonds
ua)

Das Fehlen breitgestreuter Bérsenaktivitdten kann al-
s0 als Eintrittschranke flr Finanzinvestoren in den
Beteiligungsmarkt mit allen damit verbundenen Vor-
teilen’) und Nachteilen?) interpretiert werden

Familieneigentum, Festbesitz, Verstaatlichung, be-
sonders hohe Konzentration des Eigentums an Un-
ternehmen machen es AuBenseitern schwer oder so-
gar unmoglich, ohne Zustimmung der Eigentiimer
Teile oder die ganze Firma zu Ubernehmen. Zwar kdn-
nen auch nicht notierte Gesellschaften durch wirt-
schaftlichen Druck verhaiten werden, ihr Eigentum zu
Ubertragen®). Dies betrifft jedoch vor allem Finanzin-
stitutionen oder potente Konkurrenten. “Raider” ha-
ben in solchen Fallen fast nur bei drohender Liquida-
tion eine Chance

Y Wegfaiten der Gefahr von Finanzspekulation mit Unterneh-
men und damit der “Exzesse® der anglo-amerikanischen Mer-
ger Mania, daher Hintanhalten der Entstehung eines wachsen-
den “unproduktiven’ Selktors, der sich mit der Férderung und
Verhinderung von Fusionen und anderen Beteiligungsformen
befaBt, Konzentration der Ressourcen auf mittel- und langeriri-
stige Firmenaktivititen usw

?) Weniger Anreiz zur Effizienz und Transparenz von Unterneh-
men, weniger Ressourcentransfer zwischen Kapitaieignern
kleinerer Beteiligungsmarkt, dadurch stérkere Fremdfinanzie-
rung und grdBerer Bankeneinflul “Faulbett® fir Manager

%) Dies war oft eine Ursache des Bankenbesitzes an Industrie-
betrieben in Osterreich, wenn Fremdkapitalgeber, die hohe Po-
sitionen in einem Unternehmen halten, sich Sitz im Aufsichtsrat
und Vorstand und sogar den Ersatz von Fremd- durch Eigenka-
pital erzwingen kénnen
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Das rasch wachsende Instrumentarium an Abwehr-
mechanismen gegen feindliche Ubernahmen (white
knight, poison pills, shark repellents u a ) bildete sich
in den USA und in GroBbritannien angesichts eines
weitgestireuten Aktienbesitzes und spielt in Landern
wie der BRD und Osterreich (noch) keine wichtige
Rolle Dennoch wird auch hier zunehmend uber Ab-
wehrmaBnahmen, etwa verschiedene Arten der
Stimmrechisbeschrankung, diskutiert

Die dsterreichische Borse erwachte zwar 1985 aus
ihrem lange andauernden Schlaf — ihre Umsatze
stiegen von durchschnittlich 1 bis 2 Mrd S auf nun-
mehr rund 20 Mrd. § pro Jahr —, doch ist ihre volks-
wirtschaftliche Bedeutung im Vergleich mit anderen
Landern gering: 1986 betrug der Bérsenwert der in
Wien notierten Osterreichischen Gesellschaften 6%
des BIP, in der BRD macht diese Relation ungefahr
12% aus, in den USA 61%, in GroBbritannien 81% und
in Japan sogar 89%. Uberdies wird der Aktienumsatz
in Osterreich durch eine Reihe institutionaller und hi-
storischer Faktoren eingeschrdnkt — von hohem
Festbesitz in verstaatlichten und Familienunterneh-
men Uber stark restringierende Borsenregeln bis zum
“Selbsteintrittsrecht” der Banken Nur etwas mehr als
30 inlandische Industrie-Aktiengesellschaften [von
rund 200) notieren an der Bérse. Unter diesen Um-
stdnden kann die Bdrse nicht als wirksame externe

Kontrollinstanz fur Manager bezeichnet werden. Dies

hedeutet aber auch, daB dadurch Auswuchse einer
Merger Mania in den USA und in Grofibritannien —
die fast ausschlieBlich auf der Nutzung der Uber die
Borse gelieferten Informationen, der Mdglichkeiten,
durch “tender offers® Aktien aufzukaufen, und ande-
ren Bérsenmechanismen beruhen — in Osterreich
zur Zeit nicht madglich sind.

Auch in Osterregich hat in den letzten Jahren die Hiu-
figkeit eines Eigentiimerwechsels bei Industriefirmen
deutlich zugenommen. Dies ist uberwiegend auf
markt-, konkurrenz- und produktspezifische Grunde
zurtickzufihren und héchstens in Ausnahmefallen auf
Spekulationen und die Hoffnung auf raschen Kursge-
winn. Ein besonderer Aspekt ist hier die Teil-Privati-
sierung der Verstaatlichten Industrie durch Verkauf
von Anteilen an der Bérse: Sie hat auch ideclogische
Grunde und dient der Finanzierung der OIAG-Sanie-
rung Weil der Bérsenhandel relativ schwach ausge-
bildet ist, sind rasche Kursgewinne aus der Teil-Priva-
tisierung durch Ubernahmen praktisch ausgeschlos-
sen, fangerfristige Motive der Unternehmensbeteili-
gung stehen im Vordergrund (Allerdings sind auch
tsterreichische Unternehmen nicht vor unlauteren
Methoden von Spekulanten gefeit, die Firmen aufkau-
fen, Bestandteile des Vermégens abziehen und die
leere Hillle sowie die Beschéftigten fallenlassen; man
denke etwa an die besonders unprofessionell ge-

handhabte Ubertragung der Wiener Briickenbau, an
Vetco-Gray und einige dhnliche Transaktionen )

Die Nicht-Existenz eines auf breiter Basis funkticnie-
renden Aktienmarktes dirfte neben der Vermeidung
solcher “Exzesse" eine Reihe anderer Vorteile ha-
ben:

— Firmenubernahmen und Beteiligungskéufe dienen
viel mehr mittel- oder langerfristigen “realwirt-
schaftlichen" als kurzfristigen “finanzwirtschaftli-
chen® Zielen: Sie "halten” deshalb viel langer als
etwa in den USA, wo zwischen einem Drittel und
der Halfte aller Ubernahmen nach relativ kurzer
Zeit durch Verkauf und Stillegung wieder ruckgén-
gig gemacht werden, weil sie die Aufkdufer in gro-
Be Probleme stlirzen (FPorter, 1987, Ravenscraft —
Scherer, 1987) Solche “sell-offs® (Desinvestitio-
nen) sind aber nicht als Wiederherstellung des al-
ten Zustands zu betrachten, sondern als Einge-
stdndnis des Scheiterns einer Diversifizierungs-
und Aufkaufstrategie zu hohen sozialen und dko-
nomischen Kosten.

— Kurzfristige Kurssteigerungen verlieren als wirt-
schaftliche Erfolgsvariable zugunsten langerfristi-
ger Uberlegungen zur Entwickiung des Marktes,
des Product-mix, der Skalen- und Synergieeffekte
an Gewicht.

— Die Chance, daB Firmenaufkdufe in “Mode* kom-
men, ist deutlich geringer, dadurch treten rationale
Motive in den Vordergrund Dies hindert jedoch
nicht das Aufkommen einer "Mode® des Verkau-
fens von Firmen und Firmenteilen aus &ffentlichem
und indirekt verstaatlichtem Eigentum

In Landern mit breit funktionierenden Aktienmaérkten
haben diese zweifellos die Entstehung der gesami-
wirtschaftlich schidlichen Effekte der Mergér-Booms
in den siebziger und achtziger Jahren deutlich er-
leichtert. In den USA lauft seit Jahren eine intensive
Debatte daruber, ob Unternehmensfusicnen und -be-
teiligungen wieder starker von der &ffentlichen Hand
kontrolliert {und vielleicht restringiert) werden sollten
als bisher (siehe dazu z. B. die Artikel von Varian,
Shieifer — Vishny, Jensen, Jarrel — Brickley — Net-
ter und Scherer im Journal of Economic Perspecti-
ves, 1988, 2(1}). Die EG-Kommission hat im Sommer
1988 den Entwurf einer neuen Richtlinie iber die Fu-
sionskontrolle vorgelegt, der eben heftig diskutiert
wird Auch in anderen Landern (z B Iltalien) sind
neue MaBnahmen zur Fusionskontrolle im Ge-
sprach

In letzter Zeit wird haufig kritisiert, dal Aktienkurse
nicht unbedingt die tatséchiiche Situation eines Un-
ternehmens widerspiegeln und daB auch Spekulanten
Bewertungsabweichungen nicht generell durch Arbi-
trage wettmachen kdnnen, wenn ihre Aldivitdten das
Marktgeschehen nachhaltig beeinflussen (siehe z B
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Summers, 1986). Teilt man diese Skepsis gegeniiber
der Aktienmarkteffizienz (siehe dazu auch Goldberg
— Schulmeister, 1988}, dann kann in Hinblick auf Fu-
sionen und Beteiligungen die Nicht-Existenz eines
ausgereiften Aktienmarktes als Merkmal groBerer Ra-
tionalitat einer Volkswirtschaft verstanden werden
Verschiedene Beispiele effizient organisierter Volks-
wirtschaften ohne grofle Bdrsenaktivititen (BRD,
Schweden, Finnland) unterstreichen diese Interpreta-
tion

Fusionsaktivitaten in der
dsterreichischen Industrie

In Osterreich gibt es keine Datenbasis, die einen
Uberblick (ber Fusionen erlauben wirde Das dster-
reichische Kartelfgesetz von 1972 verlangt zwar die
Registrierung aller Firmenzusammenschlusse, Beteili-
gungskaufe (uber 25%) und anderen beherrschenden
Unternehmensverbindungen, die einem Unternehmen
einen Anteil von mehr als 5% des inlandischen Mark-
tes verschaffen, doch wird dieses Gesetz offenbar
nicht angewendet: 1973 wurden dem Kartellregister
beim Oberlandesgericht Wien noch 41 Falle gemel-
det, seit 1976 nur noch weniger als 10 Félle jahrlich
(mit Ausnahme des Jahres 1983: 25 Fusionen), 1983
4 Falle, 1985 1 Fail, 1986 5 Falle und 1987 (Stand: Mai
1988) 0 Falle. Dies entspricht keinesfalls der Wirklich-
keit Die Zeitschrift “Informationen Uber multinationa-
le Konzerne" der Arbeiterkammer Wien bringt jewelils
einen Abschnitt “Fusionen und Zusammenschllisse®

Abbildung 7

Anteil der “Beteiligungen” an Anlagevermogen
und Bilanzsumme

Industrie insgesamt

—--- ANLAGE VERMOE GEN
18 ¢ ——BILANZSUMME

g0

- ~
QD_j_/JW
20

R

P S R’ T S S R S
5% 58 81 B3 B5 BT B2 T1 73 Ts TT 79 81 B3 BS

Q: Osterreichisches Statistisches Zentralamt Statistik der Aktienbilanzen

L

und listet dort fur 1985 14, fur 1986 und 1987 jeweils
16 Fusionen und Beteitigungskaufe in der &sterreichi-
schen Industrie auf Auch diese wichtige Quelle ent-
spricht nicht dem international Oblichen Informations-
stand, da sie auBer den Firmennamen und der Natio-
nalitét, der Fusionsart und Beteiligungshéhe keine In-
formation enthalt,

Der einzige Uber lAngere Zeit verfigbare Hinweis ist
die Entwicklung der Position "Beteiligungen® aus der
Aktienbilanzstatistik Die dsterrefchischen industrie-
Aktiengesellschaften haben ihre Beteiligungen von
1017 Mrd S im Jahr 1956 auf 16,462 Mrd. S 1985 ge-
steigert, also um rund 10% pro Jahr Der Anteil der
Beteiligungen am Anlageverméagen ist in diesem Zeit-
raum von 5,0% auf 16,9%, jener an der Bilanzsumme
von 2,4% auf 5,6% gestiegen (Abbildung 1). In den
letzten Jahren stagnieren allerdings die Beteiligungs-
kaufe und ebenso ihr Anteil am Anlagevermédgen und
an der Bilanzsumme. Die Position “Beteiligungen®
umfaft jedoch nicht nur das von der Bilanz wiederge-
gebene Resultat aktiver Strategien externen Wachs-

Abbildung 2
Anteil der “Beteiligungen” am Anlagevermégen
1985
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tums mit Eigentimerwechsel, also Aufkauf und Betei-
ligung, sondern auch den Effekt der Ausgliederung
und Vertdchterung unter demselben Eigentumer (vgl
die Strategie der AMAG Mitte der achtziger Jahre)

Die Ertrige aus Betsiligungen nahmen laut Aktienbi-
lanzstatistik von 13,5 Mill 8 1956 auf 8052 Mill S
1985 zu, gemessen am (zu Anschaffungskosten be-
werteten) Stock an Beteiligungen von 1,3% auf 4,9%.
in Relation zum Cash-flow (von 0,4% auf 3,1%) und
ebenso zum Rohertrag {von 0,08% auf 0,86%) haben
sie sich fast varzehnfacht Keine Information gibt die
Aktienbilanzstatistik Uber die Art der Beteiligung und
der betroffenen Unternehmen, Uber sekiorale Ver-
flechtung. Richtung der Fusion {(horizontal, vertikal
u a), Eigentumerwechsel usw.

Nach dieser Statistik haben Beteiligungen in den letz-
ten Jahren fur die dsterreichische Industrie keine gro-
Be Bedeutung. Firmenverflechtungen Uber Beteiligun-
gen sind in Osterreich nicht sehr haufig. Dennoch
&ndert sich seit einigen Jahren auch in Osterreich die
EigentUmerstruktur der Industrie. Einige der interna-
tional bekannten Innovationen der Eigentumsdbertra-
gung finden allméhlich auch in Osterreich Eingang
(z B “management buy-out®); andererseits bewirken
die Sanierungskonzepte der Verstaatlichten Industrie
und der Bankenkonzernabteilungen sowie die im
Koalitionsabkommen festgeschriebene Form der
Budgetsanierung einen “Angebotsschub® auf dem
Ubernahmemarkt Dies filhrt verstirkt &ffentliche und
private Gesellschaften an die Bérse, fruher verstaat-

Abbildung 3
Anteil der Ertriéige aus Beteiligungen an
Beteiligungen, Rohertrag und Cash-flow
Industrie insgesamt
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lichte Unternehmen werden aber immer haufiger
auch auBerhalb der Bdrse gehandelt

Unter den in den letzten drei Jahren von den “infor-
mationen Uber multinationale Konzerne® registrierten
Firmenkéufen sind zunehmend auch Beteiligungen
Osterreichischer an ausléndischen Unternehmen (die-
se Tendenz wird durch die Daten der Nationalbank
Uber Direktinvestitionen bestétigt) sowie an anderen
dsterreichischen Unternehmen. Uberwiegend dirften
dies horizontale und veriikale Verbindungen sein und
kaum (auBer durch die Finanzintermediare) Beteili-
gungen in anderen Wirtschaftssektoren (conglomera-
te mergers) Diese Beteiligungen ddrften also nicht in
erster Linie finanzmotivierten Investitionen dienen,
sonhdern der Abrundung des Produktionsprogramms,
der Ausschaltung von Konkurrenten und investitio-
nen zur Schaffung oder Steigerung detr Prasenz auf
austandischen Marlkten Fast alle &sterreichischen
Auslandsinvestitionen beschranken sich auf die di-
rekten Nachbarldnder Deutschland, ltalien und
Schweiz; die Streuung der Beteiligungen auslandi-
scher an Osterreichischen Gesellschaften ist zwar
deutlich groBer, umfaBt aber doch vorwiegend EG
und EFTA (Breuss — Stankovsky, 1988, 8 117).

Zweifellos leitet der verstirkie Eigentumswechsel
Osterreichischer Industrie-Aktiengesellschaften Mitte
der achtziger Jahre eine neue Phase der Firmenstra-

-tegien ein Bis weit in die siebziger Jahre waren die

Eigentumsverhaltnisse &sterreichischer Industrieun-
ternehmen durch sehr hohe Stabilitdt gekennzeich-
net, die erst Anfang der achtziger Jahre mit der For-
derung groBer Betriebsansiedlungen aus dem Aus-
land etwas aufgeweicht wurde Hingegen reagieren
Osterreichs Firmen nun auch aktiv auf die sich rasch
dndernden internationalen und nationalen Wettbe-
werbsbedingungen. Der Ressourcentransfer von sta-
gnierenden zu potentiell expansiven Bereichen er-
folgt damit picht mehr nur innerhalb der Unterneh-
men, sondern auch zwischen Unternehmen bzw. Be-
triebsteilen im Rahmen gezielter Firmenstrategien.
Dadurch unterscheiden sich die Fusionen der achtzi-
ger Jahre deutlich von denen der sechziger Jahre, als
personliche Grinde, der Wachstumssprung kleiner
Mittelbetriebe fur Osterreich und die ErschlieBung
des Marktes bzw der Handelswege Osterreichs fiir
das Ausland die Hauptmotive waren (Bayer, 1973)
Die Geschichte der Grofifusionen der siebziger Jahre
{Stahlfusion, Edelstahlldsung, Buntmetallfusion, Tex-
tilfusion Ost und West) macht die groBen Schwierig-
keiten deutlich, die "von oben® geplante und politisch
gewolite Fusionen in Osterreich friiher aufgeworfen
haben. Umso skeptischer wéren aufgrund dieser Er-
fahrungen (und auch angesichis der Folgen dieser
teilweise wieder riickgéngig gemachten Fusionen)
nicht politisch geplante Fusionen zu bewerten. Ande-
rerseits zeigt eine genauere Durchleuchtung des Ab-
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Abbildung 4
Rendite der Beteiligungen
1985
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laufs dieser Fusionen, daf maglicherweise gerade die
Art ihrer Durchfithrung flr die dabei auftretenden
Schwierigkeiten verantwortlich war. In den achtziger
Jahren gehen Fusionen von verinderten Vorausset-
zungen aus.

Fusionskontrolle: ja oder nein?

Volkswirtschaftlich bedeuten Beteiligungen und Fir-
menaufkdufe einen Ressourcentransfer, der positiv
zuU bewerten ist, wenn er den Einsatz der Ressourcen
verbessert. Betriebswirtschaftlich stellt sich den Ma-
nagern der Ubernehmenden 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 (Ubernahme eines Teils oder eines gan-
zen anderen Unternehrmens) mittelfristig héhere Er-
trége erwirtschaften und andere Unternehmensziele
erreichen kénnen

Die internationale theoretische und empirische Litera-
tur Ober Fusionen und Beteiligungen berichtet, daB
Firmeniibernahmen im allgemeinen mit grofen Risi-
ken fir den Ubernehmer und fir die Ubernommene
Firma verbunden sind und in vielen Féllen scheitern
Uber die Folgen fiir die betroffenen Belegschaften
gibt es bisher nur wenig Information

Die skeptische Einstellung der industriedkonomi-
schen Literatur gegenlber den betriebs- und volks-
wirtschaftlichen Effekien von Fusionen und Beteili-
gungen ist Gberwiegend auf die Uber die Borse ver-
mittelten Mechanismen der Fusionswellen in den letz-
ten Jahrzehnten zurilickzuflhren; dies gilt ganz be-
sonders fir die zur Zeit laufende Fusionswelle. Nicht
Firmenzusammenschlisse an sich sind negativ zu
bewerten, sondern die durch Spekulation, Gewinn-
sucht, Mode oder Machtanspriche von Managern
und Finanzanlegern in vielen Fallen verursachten so-
Zialen Kosten Ein nicht unwesentlicher Teil dieser so-
zialen Kosten entsteht mit der durch Fusionen her-
vorgerufenen Oligopolisierung der Wirtschaft, die den
Wettbewerb klassischen Musters beeintrichtigt Oft
stehen fiir die Wirtschaftspolitik wettbewerbspoliti-
sche in scharfem Gegensatz zu industriepolitischen
Interessen (siehe z B die von der deutschen Bun-
desregierung geforderte Monopolisierung der Luft-
fahrtindustrie)

Daraus sind zweierlei Schilisse zu ziehen: Auf der
Untarnehmensebene ist vor einer “Fusionseuphorie®
zu warnen, da Firmenilbernahmen sich als auBerst
kompliziert erweisen und oft erfolglos bleiben. Oster-
reichische Unternehmen missen also, wenn sie Fir-
men ganz oder teilweise aufkaufen wollen, bestens
vorbereitet sein und professionell vorgehen, um zum
erwlnschten Erfolg zu kommen. In vielen Landern
Westeuropas und in den USA haben sich in den letz-
ten Jahren Banken, Investment-Broker und andere In-
stitutionen auf Firmendbernahmen und ihre Abwehr
spezialisiert, sodaB ein schlecht vorbereijteter Neuan-
kémmling leicht empfindliche Verluste erleiden kann,
ganz abgesehen von den Schwierigkeiten der Organi-
sation und der Unternehmenskultur, die Ubernahmen
stets mit sich bringen

Auf der volkswirtschaftlichen Ebene féllt in Osterreich
das fast vollstandige Fehlen von &ffentlich zugéangli-
chen Informationssystemen und Ex-ante-Kontrollme-
chanismen fir Beteiligungen und Ubernahmen (Fu-
sionskontrolle) auf Osterreich ist damit das einzige
westeuropédische Land ohne solche Institution, gera-
de zu einem Zeitpunkt, da die éinzelnen Staaten wie
auch die EG versuchen, ihren Einflud auf dieses Ge-
schehen zu stérken (siehe dazu z B Lachs, 1988,
S 18) Wirksame Fusionskontrollen haben zwei Auf-
gaben: Sie sollen einerseits das Entstehen von den
Wettbewerb beeintrichtigenden Monopolen, ande-
rerseits einen “Ausverkauf® wichtiger G&sterreichi-
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scher Unternehmen an auslandische Eigenilmer ver-
hindern Dies soll nicht einem Chauvinismus dienen,
sondern die wirtschaftspolitische Steuerungsfahig-
keit der &sterreichischen Wirtschaft wahren [n vielen
Bereichen schiitzt die Konzentration der Eigentums-
anteile — ebenso wie das Fehlen einer breiten
Bdrsenaktivitdt — dsterreichische Industrieunterneh-
men vor raschen und “feindlichen® Ubernahmen von
auBen DPennoch ist zu erwarten, daB sich im Zuge
der weiteren Integration die Konzentrationsprozesse
in der europdischen Wirtschaft verstarken werden,
wodurch auch &sterreichische Unternehmen zuneh-
mend unter Druck geraten werden. Darlber hinaus
bedingen die Sanierungsstrategien der direkt und in-
direkt verstaatlichten Konzerne, daf Unternehmans-
teile abgestoBen werden, und dies 16st ginen *Ange-
botsschub” auf dem Beteiligungsmarkt aus Hier wa-
re zu prifen, ob in jedem Fall die unternehmensinter-
ne Rationalitdt mit den volkswirtschaftiichen Zielen
Ubereinstimmt. Ahnliche Uberlegungen wiren auch
fur eine Reihe von Internationalisierungswinschen
der Privatindustrie (z B der dsterreichischen Papier-
industrie) volkswirtschaftlich sinnvoll

Eine auf Osterreichische Verhdltnisse abgestimmte
Fusionskontrolle kénnte in einer Doppelstrategie be-
stehen: Einerseits kdnnte eine Verpflichtung, Beteili-
gungskaufe und Ubernahmen frihzeitig zu melden,
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