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Neuere En twick lungen auf dem 
ös te r re i ch i schen M a r k t für 

n e h m e n s f u s i o n e n 

In der Nachkriegszeit waren in 
den westlichen Industrieländern 
mehrere Fusionswellen 1 ) zu be­

obachten Erstmals jedoch beteiligen 
sich derzeit verstärkt Manager am 
Kauf ihres Unternehmens (Manage­
ment Buy-out und Buy-in) 2), bieten 
neue Finanzinstrumente erweiterte 
Spielräume zum Aufkauf (z B Le­
veraged Buy-outs), und in Europa 
nehmen grenzüber.sch eilende Fusio­
nen und Beteiligungen laufend zu 
Grund dafür ist einerseits die Voll­
endung des Binnenmarktes in West­
europa, andererseits die Öffnung 
der ost-mitteleutopäischen Reform­
länder für westliche Direktinvesti­
tionen : 

Eine mögliche und in den letzten Jahren häufigei verfolg­
te Strategie dei Unternehmen, u m der verschärften Kon­
kurrenz im Binnenmarkt zu begegnen, ist die Fusion bzw 
die Übernahme von Unternehmen. Dieser Weg wird in 
einer EG-Studie über die Auswirkungen des Binnenmark­
tes auf die Industrie der EG-Mitgliedsländer (Buigues — 
llzkovitz — Lebnm, 1990) besonders empfohlen Danach 
ermöglicht eine Firmenüber nähme oder Fusion die ver­
besse re Ausnützung von Skaleneitragen („economies of 
scale"), rasches (externes) Firmenwachstum und eine 
Internationalisierung der Unternehmenstät igkeit — soweit 
sie grenzüberschreitend ist —, die dem größeren Markt 
Rechnung trägt 

Mit den durch Fusionen zunehmenden Unternehmensgrö-
ßen und der europaweiten, nicht mehr durch Handels­
hemmnisse behinderten Fätigkeit erhöht sich aber auch 
die Tendenz zur Konzent ia t ion Prüften (1988) erwartet, 
daß europaweit in einer Vielzahl von Sektoren jeweils nur 
etwa 20 Unternehmen von mindestopttmaler Größe beste­
hen bleiben. Eine verstärkte Konzentrat ion in Verbindung 
mit hohen Markterntr i t tsbarrieren verringert aber den 

Westintegrat ion und Ostöffnung sind 

best immend dafür, daß die Fusions­

und Betei l igungsakt iv i täten der 

österreichischen Industr ie weiterhin 

auf hohem Niveau bleiben werden. 

Infolge dieser Fusionswelle hat sich 

neben Steuerberatern und 

Rechtsanwälten in den letzten Jahren 

ein neuer Geschäftszweig etabl iert , 

der insbesondere Beratungs-, 

Organisations- und 

Finanzierungsleistungen für 

Übernahmen, Fusionen und 

Betei l igungen anbietet . Die 

Entwicklung der Fusionsakt ivi täten im 

In- und Ausland erfordert verstärktes 

Augenmerk der Bundesregierung in 

bezug auf die Regulierung dieses 

Bereichs, um Markttransparenz und 

Wettbewerb sicherzustel len. 

Wettbewerb Unter solchen Bedin­
gungen m u ß die kostensenkende 
Wiikung, die von dei besseren Aus­
nützung von Skalenerträgen aus­
geht, von den Unte rnehmen nicht 
(vollständig) an die Konsumenten 
weitergegeben werden. Wenn alle 
„überlebenden" Unternehmen der 
erforderlichen Mindestgröße ent­
sprechen, ist dies eine bedeutende 
zusätzliche Eintri t tsschianke für po­
tentielle Mitbeweiber in der Bran­
che Da durch Fusionen und Über­
nahmen auch Marktantei le erwor­
ben werden, gehen die Markteinfüh­
rungskosten für neue Produkte zu-
lück. Diese sind „sunk costs", sodaß 
mit ihnen auch dei Druck durch po­

tentiellen Wettbeweib (im Sinne von Baumols „contesta-
ble maikets") an Bedeutung verlieit Hier soll Wettbe­
werbspolitik korrigieiend eingreifen. 

Unte rnehmen können die durch die Vollendung des Bin­
nenmarktes verbesserten Wirtschaftsmöglichkeiten im we­
sentlichen über zwei Wege — (Außen-)Handel und Direkt­
investitionen — nutzen Beide Wirkungskanäle eignen 
sich als Ausgangspunkt für Füsionsaktivitäten der Unter­
nehmen 

Die Vorteile von Fusionen gegenüber neuzugründenden 
Direktinvesti t ionen führen Jacquemin et cd (1989, S 14) 
an: 
— Das externe Wachstum erstreckt sich auf produktiv ar­

beitende Vermögenswerte und ermöglicht — im Ge­
gensatz zu zeitaufwendigen internen Investitionen — 
laschere Erträge 

— Durch die Übernahme eines Mitbewerbers erhöhen 
sich automatisch der Marktantei l des Käufers und sei­
ne Absatzmöglichkeiten, ohne daß zusätzliche Kapazi­
täten geschaffen werden müssen, die möglicherweise 

l ) Im weiteren wird der Begriff .Fusion als Sammelbegri f f für Ü b e r n a h m e n Fus ionen Mehrhei tsbete i l igungen Buy-outs u a verwendet soweit diese nicht geson­
dert behandelt werden 
-) Zur Termino log ie s iehe Ba\u (1988) 
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aufgrund mangelnder Nachfrage nicht genügend aus­
gelastet wäien 

Füi die Osten eichische Industrie sind dei Binnenmaikt 
und die Öffnung der Reformländer die zentiale Heraus­
forderung dei nächsten Jahre Durch diese Entwicklungen 
bildet sich europaweit (und damit auch in Österreich) ein 
„Market for Corporate Control" — ein Markt für Verfü­
gungsiechte über Unte rnehmen Dieser ließ auch eine stei­
gende Zahl von Spezialinstitutionen des Fusionsgeschäftes 
(Beratung, Finanzierung, Kontrolle, Holdings) entstehen 
Eiste Auswirkungen auf Östeneich wurden bereits vor 
einigen Jahren analysiert (Bayei, 1988, Arbeiter kämmet, 
1989, Tichy, 1991) Seither hat sich das internationale Um­
feld stark verändert . 

Die vorliegende Untersuchung geht kurz auf die Entwick­
lungen im Fusionsmarkt der EG ein, leitet auf die grenz­
überschreitende Fusionstätigkeit dei österreichischen In­
dustrie über, belichtet übet Ergebnisse einei Umfrage mit 
österreichischen Fusions-Spezialinstitutionen und schließt 
mit einem Ausblick auf den in Österreich entstehenden 
Regulierungsbedarf in diesem Beieich 3) 

F u s i o n e n u n d B e t e i l i g u n g e n v o n E G - U n t e r n e h m e n 

i m E G - R a u m 

In den achtziger Jahren stieg die Zahl der Mehrheitsbetei­
ligungen im Jndustriebereich in den Landein der1 Europäi­
schen Gemeinschaft um mehr als 300%, von 117 Opeiatio-
nen 1982/83 auf 492 1988/89 4) Ein Vergleich dei verschie­
denen Fusionsloimen zeigt, daß Kontro l lübeinahmen 
(Mehlheitsbeteil igungen einschließlich Fusionen) über­
wiegen 3). Seit Mitte der achtziger Jahre n immt die Zahl 
der gemeinschaftlichen (zwischen Unternehmen von EG-
Ländern) und internationalen Operationen deutlich zu. 
Hier liegt ein Zusammenhang mit den politischen Be­
schlüssen zui Vollendung des Binnenmarktes nahe 

Von den Industr iebtanchen waien die chemische Industrie 
und mit Abstand die Nahrungsmittel- und Getränkeindu­
strie weitaus am häufigsten ins Fusionsgeschehen einbezo­
gen 

Der Anteil dei „großen Operat ionen" (gemeinsamer 
Umsatz übei 1 Mrd ECU) an den Transaktionen war 
hoch und stieg im Beobachtungszeit iaum weitet (von 67% 
1986/87 auf 78% 1987/88) 1987/88 erreichte dei Anteil 
von Unternehmen mit einem gemeinsamen Umsatz von 
mehr als 2 Mid . ECU bereits 66% 

Auf nationaler Ebene n immt die Zahl der Transaktionen 
ab. die Größe dei Unte rnehmen abei zu. Grenzüber­
schreitende Aktivitäten holen gegenüber ausschließlich 
nationalen zunehmend auf 

Diese empirischen Befunde für den EG-Raum entspre­
chen dem — gemäß der Theorie — zu erwartenden Ver­
halten dei Unternehmen. Es wäre verfehlt, alle Fusionsak­

tivitäten auf die angestrebte Verwirklichung des Binnen­
marktes zurückzuführen Neben anderen, rein wirtschaft­
lichen Gründen (Kampf um Marktanteile bei Marktsätti­
gung, Umstrukturierung, Rationalisieiung u ä ) , sollte 
nicht übersehen weiden, daß Fusionen und Übernahmen 
bis zu einem gewissen Gtad auch eine Modeerscheinung 
sind („merger mania"; siehe dazu Bayer, 1991A) Zusätz­
lich wirkt die Herausbildung von Fusionsspezialisten (Ver­
mittlern, Beratern, Financieis) t iendveis tä ikend, da diese 
mit gezieltem Marketing für ihre Dienstleistungen poten­
tielle Kunden auf die Möglichkeiten von Füsionsttansak-
tionen aufmerksam machen 

Die Motive für Fusionsaktivitäten in der EG weisen einen 
deutlichen Bezug zur Vollendung des Binnenmarktes auf 
Auch in den Umfragen des Cecchini-Berichtes führen die 
EG-Unternehmen — und zwar deutlich stärker als in 
Österreich — Fusionen und andere Koopeiationen als 
eines dei wichtigsten Strategieelemente angesichts dei 
Vollendung des Binnenmarktes an (Pichl, 1989B) 

In Österreich besteht keine konsistente Datenbasis, die 
Aufschluß über Gesamtzahl und Volumen sowie Details 
von Fusionsaktivitäten gäbe (Bayer; 1988). Dei neue Ent­
wurf zur Novellierung des Kartellgesetzes sieht erstmals 
eine Anzeigepflicht füi Fusionen vor, wenn dei gemeinsa­
me Jahresumsatz dei Beteiligten 150 Mill S übeischreitet 

F u s i o n s a k t i v i t ä t e n i n O s t e r r e i c h 

Von jenen Quellen, die dennoch Rückschlüsse auf das Ak­
tivitätsniveau im Fusionsbeteich in Östeireich zulassen, 
ist besonders die Arbeiterkammer Wien zu erwähnen, die 
in ihren „Informationen über multinationale Konzerne" 
laufend Füsionsaktivitäten aufzeichnet. Ein Sonderband 
dieser Publikation (Atbeitetkammer, 1989) belaßt sich aus­
schließlich mit Aktivitätsniveau, empinschei Eihebung, 
Regulier ungsmechanismen und wiiischaftspolitischen 
Auswirkungen von Fusionen und Beteiligungen Daneben 
können aus der Aktienbilanzstatistik Hinweise für Aktien­
gesellschaften gewonnen werden, die in der Rubrik „Betei­
ligungen" aufscheinen Seit drei Jahren gestaltet Moschner 
im Österreichischen Bank-Archiv jährlich eine Kolumne, 
die das Aktivitätsniveau von Fusionen in Östeneich be­
schreibt und teilweise analysiert (Moschner, 1989, 1990, 
1991) Seit kurzem wird auch an der Wirtschaftsuniversität 
Wien eine Datenbasis übet Fusionsaktivitäten aufgebaut, 
die seit 1987 rund 680 Transaktionen erfaßt und nach Hö­
he der Beteiligung, Branchen und Nationalität dei Akteu-
le gliedeit {Kickinger, 1992) 

Aus diesen sehr unterschiedlichen und zueinander nicht 
konsistenten Informationen geht hervor, daß sich im Lau­
fe der achtziger Jahre das Aktivitätsniveau auf dem Markt 
für Unternehmensbetei l igungen und Verfügungsrechte in 
Österreich deutlich erhöht hat Eine Ausweitung dei Erhe-

') Eine umfassendere Darstel lung dieser Thematik gibt die Studie des W1FO die mit Unterstützung der Oeslerre ichischen Nat ionalbank im Marz 1992 veröffent­
licht wurde (Bayer. K., Fus ions formen in der Österreichischen Industrie und ihre F inanz ierung Wien , 1992, 70 Seiten. S 350 —) 
") Das Datenmateria l dieses Abschni t t s s tammt aus den jährl ichen .Berichten über Direkt invest i t ionen und Wettbewerbspol i t ik der E G - K o m m i s s i o n des Zeit­
raums 1987/1990 Grundlage ist die Analyse der F inanzoperat ionen der (nach den Bi lanzdaten) 1 000 größten Industr ieunternehmen der Gemeinschaf t Seit d e m 
Berichtszeitraum 1988 /89 werden auch die 500 weltweit größten U n t e r n e h m e n in die Untersuchung mi te inbezogen 
J ) Zu berücksicht igen ist jedoch, daß auch m a n c h e Minderhei t sbete i l igungen e i n e n nicht unerhebl i chen Einf luß auf das U n t e r n e h m e n ermög l i chen (z B Sperrmi­
norität. Vetorechte Syndikatsverträge u ä ) 
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E n t w i c k l u n g d e r „ B e t e i l i g u n g e n " d e r Abbildung 1 
I n d u s t r i e - A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 

A n t e i l e 

i n % 
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1 9 6 7 1 9 7 2 1 9 7 7 1 9 8 2 1 9 8 7 

Q: ÖSTAT, Statistik der Aktiengesellschaften, eigene Berechnungen. 

bung dei Aibei terkammei zeigt, daß die Zahl dei Transak-
tionen in dei Osten eichischen Industrie von 1.3 im Jahi 
1985 auf 62 (1990) gestiegen ist (Übersicht 1). Moschnet 
(1989, 1990, 1991) registrieit für die Gesamtwirtschaft eine 
Zunahme dei Fälle von 120 (1988) auf 248 (1990). Die Un­
tersuchung der Wirtschaftsuniversität weist füi 1987 44, 
für 1990 290 Tiansaktionen auf (Kickinger, 1992, S. 150f) 
Aus dei Aktienbilanzstatistik geht hei vor, daß sich 
zwischen 1980 und 1989 die Position „Beteiligungen" 
für Industiie-Aktiengesellschaften von 13,8 Mrd S auf 
29,4 Mrd S mehr als verdoppelt hat Der Anteil der „Be­
teiligungen" am Anlagevermögen stieg 1985/1989 von 17% 
auf 28%, an der Bilanzsumme von 5,6% auf 11,1% (Abbil­
dung 1). Diese Ausweitung wurde zu einem erheblichen 
Teil durch die „AustÖchterungen" in der Verstaatlichten 
Industrie verursacht. 

Über1 die Umsätze der beteiligten Unternehmen, ihre Be­
schäftigtenzahlen sowie über Tiansaktionspieise sind in 
Österreich keine Informationen öffentlich zugänglich 
Moschner (1991) schätzt das Maik tvo lumen für 1990 auf 
etwa 43 Mtd S 

F u s i o n s a k t i v i t ä t e n a u s l ä n d i s c h e r U n t e r n e h m e n in 

O s t e i i e i c h 

Aufgrund des fortschreitenden Integiationsprozesses wer­
den grenzüberschreitende Fusionen, an denen östeneichi-
sche Unte rnehmen aktiv oder passiv beteiligt sind, auch in 
den nächsten lahren zunehmen. Die durch die Westinte­
gration, abei auch die Öffnung des Ostmarktes in Gang 
gesetzte Neuordnung der Standorte im erweiterten euro­
päischen Markt ist noch nicht abgeschlossen 

Österreichs Industr ieunternehmen erwarten im Beitritts­
fall erhöhte Direktinvestit ionen vor allem von EG-Unter­
nehmen, da Österreich duich den Beitritt als Standort at­
traktiver wird Allerdings glauben die österreichischen Un-

F u s i o n s a k t i v i t ä t e n i n d e r Übersieht I 
ö s t e r r e i c h i s c h e n I n d u s t r i e 

i n s g e s a m t A u s l ä n d e r ü b e r n i m m t I n l ä n d e r ü b e r n i m m t 

I n l ä n d e r A u s l ä n d e r 

Z a h l d e r A n t e i l e Z a h l d e r A n t e i l e 

F u s i o n e n in % F u s i o n e n in % 

1 9 8 5 1 3 7 5 4 0 0 

1 9 8 6 1 9 11 5 8 1 5 

1 9 8 7 3 0 1 8 6 0 2 7 

1 9 8 3 4 5 1 7 3 8 7 1 6 

1 9 8 9 3 8 1 3 3 4 1 3 3 4 

1 9 9 0 6 2 1 6 2 6 1 7 2 7 

J ä n n e r 1 9 9 1 1 6 1 6 7 4 4 

S u m m e 2 2 3 8 3 3 7 4 7 2 1 

Q . 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 v e r s c h i e d e n e J a h r g ä n g e e i g e n e Z u ­

o r d n u n g e n u n d B e r e c h n u n g e n 

te inehmer , daß Östeneichs EG-Mitgliedschaft die Fusions­
aktivitäten aus Nicht-EG-Ländern nicht beeinflussen wird 

Die hier angeführten Einschätzungen beziehen sich auf 
alle Formen von Direktinvestit ionen, also auch auf Neu-
ansiedlung, Gründung von Tochterunternehmen u a In 
einer Befragung schätzen 20% dei Unte rnehmen die 
Wahrscheinlichkeit , in den nächsten Jahren — im Zuge 
der Internationalisierungs- und Füsionstendenzen — ganz 
oder teilweise aufgekauft zu werden, steigend ein, 26% 
glauben, daß diese Möglichkeit durch einen Beitritt Öster­
reichs zur EG gefördert würde 

Besonders aufkaufgefährdet sehen sich Unternehmen in 
den Bereichen Metallhütten, papiereizeugende, holzverar­
beitende, Nahrungs- und Genußmittel industr ie , lederer­
zeugende und -verarbeitende Industrie, Bekleidungs-, Gie­
ßerei-, Maschinen- und Elektroindustrie Mit Ausnahme 
der Papieieizeugung und Holzverarbeitung zählen alle ge­
nannten Zweige zu den „sensiblen Sektoren in Öster­
reich" 0) Die Unterteilung in (wettbewerbs-)starke und 
schwache sensible Sektoren zeigt, daß im schwachen Be­
reich eine Vielzahl von Branchen übernahmegefährdet ist 
(Selbsteinschätzung) Die EG-Binnenmarktentwicklung 
setzt die bislang geschützten Sektoren nicht nur erhöhter 
Handelskonkurrenz aus, sondern wird auch Eigentums­
verhältnisse und damit Marktchancen entscheidend verän­
dern (Bayer, 1991B, S 47) 

Die Erfassung der Fusionsaktivitäten ausländische! Unter­
nehmen ist in Österreich mit denselben Unzulänglichkei­
ten belastet wie der Übernahmemaik t im allgemeinen 
Darüber hinaus ist der Wunsch nach Diskietion der an 
einem Unternehmensveikauf beteiligten Unte rnehmen 
sehr ausgeprägt. 

Aufgrund dieser Situation sind nui die Tiansaktionen von 
größeren Unte rnehmen und von börsennotierten Aktien­
gesellschaften relativ gut dokumentiert . Selbst Kenner des 
Bereichs sprechen von einer hohen „Dunkelziffer" nicht 
erfaßter Transaktionen, vor allem untei den Klein- und 
Mittelbetrieben (die die Transaktionen häufig über Steuer­
berater 1 und Rechtsanwälte abwickeln). Für1 die Bewertung 
der weiteren Aussagen müssen diese Einschränkungen be­
achtet werden 

*), .Sensible Sektoren sind jene Industriebereiche die durch e ine Te i lnahme am EG -Bi nnenmarkt besonders beeinf lußt werden (Ba\er, 1991B) Je nach Wettbe­
werbsstärke finden sensible Bereiche im Binnenmarkt besondere Marktchancen vor oder müssen mit verstärktem Anpassungsdruck rechnen 
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Die von dei Aibei terkammei Wien veröffentlichte Fu-
sionsstatistik 7) registiieit die Zahl der Fälle und — bis 1988 
— die der Beschäftigten der beteiligten Unte rnehmen 

Übersicht 1 zeigt die Entwicklung von Übernahmen öster­
reichischer Un te rnehmen durch ausländische Aufkäufer 
Von den von 1985 bis Anfang 1991 für die Industrie regi­
strierten 223 Gesamtfällen waren 83 (37%) Übernahmen 
von inländischen Objekten durch Ausländer (Über­
sicht 1) Über die Zeit ist dieser Anteil rückläufig, wäh­
rend die Gesamtzahl dei Fusionen kräftig gestiegen ist 8) 
Dieser Zuwachs geht auf Aktivitäten im Inland, abei auch 
auf das forcierte Engagement österreichischer Unterneh­
men im Ausland zurück 

Mitte der achtziger Jahre erreichten die Übernahmen 
durch Ausländer ein relativ hohes Aktivitätsniveau Seit­
her bewegt sich die Zahl der Operat ionen in einei lelativ 
geringen Bandbreite Die Erhöhung des Aktivitätsniveaus 
ist auch auf eine Ausweitung des Angebotes zuiückzufüh-
ien Die Piivatisierung von Teilen der Verstaatlichten In­
dustrie und von Unte rnehmen (Banken), die indirekt un­
ter Staatseinfluß stehen, traf auf unzureichende Nachfrage 
im Inland. 

Unter den Zusammenschlüssen finden sich kaum Konglo-
meiatsbi ldungen; die betroffenen Unternehmensbeie iche 
sind jeweils eng verwandt Die Produktstrategie diesei 
Übe lnahmen ist auf die „Stärkung der Kernbeieiche" aus­
gerichtet Das Erreichen dieses Ziels ist an Kosteneinspa­
rungen sowohl im Produktions- als auch im Management­
bereich gebunden. Mit dieser Strategie wird die Vergröße­
rung der Marktantei le in- und außerhalb des EG-Marktes 
angestrebt. 

EG-Unte inehmen, insbesondere jedoch deutsche Unter­
nehmen (auf sie entfallen 57% der Übe lnahmen duich 
Ausländer) können im Hinblick auf die verschiedenen 
Szenarien dei Annäherung Östeireichs an die EG eine 
Doppelstrategie verfolgen; Durch jetzt getätigte Übernah­
men ist im Beitrittsfall die Marktpräsenz vor Ort bereits 
gegeben und kann, wenn nötig, ausgeweitet bzw als Stütz­
punkt für weitere Marktduichdr ingung genützt werden, 
Sollte Österreich wider Eiwai ten doch nicht EG-Mitglied 
weiden, blieben als Zielmärkte der Übernahme noch im­
mer Österreich, Osteuropa und andere Länder Daiübei 
hinaus bestünde dann in einem vergleichsweise stäikei ab­
geschotteten Bereich eine Marktpräsenz, die nicht erst 
Zoll- odei andere Schranken überwinden müßte 

Nach Herkunfts ländern führt Deutschland das Feld der 
Übernahmen durch Ausländer mit großem Abstand an 
(Anteil 57%) vor der Schweiz (12%) 9) und Italien (8%) Die 
übiigen Länder halten nur geringe Anteile 76%) dei gienz-
überschiei tenden Fusionen mit dem Zielland Östeneich 
entfallen auf EG-Staaten, 17% auf die EFTA 

Die Aufteilung ausländischer Übernahmen nach Bran­
chen zeigt eine Konzentrat ion in dei Maschinen- und 
Elektroindustrie und — deutlich schwächer — in dei 
Papier- und Chemieindustrie Teilbeieiche dieser Sekto­
ren (z B Schienenfahrzeuge, Elektrogeräte, chemische 
Grundstoffe, Pharmaprodukte u. a ) zählen nach der Klas­
sifizierung von Bayer (1991B) zum „wettbewerbsschwa­
chen" Bei eich Die weitere Entwicklung dieser in Öster­
reich ansässigen Produktionsbetriebe wird entscheidend 
davon abhängen, welche Bedeutung den jeweiligen Stand­
orten i n Österreich innerhalb der multinationalen Konzei­
ne beigemessen wird. An einem Ende der Skala stehen die 
reinen Produktions- bzw Montagebetriebe, am anderen die 
„centers of excellence", die für einzelne P r o d u k t g i U p p e n 
innerhalb des Konzerns hauptveiantwortl ich und Sitz von 
Fühiungs-, Veiwaltungs- sowie Forschungs- und Entwick­
lungseim ichtungen sind. Zwischen diesen beiden Extre­
men — i n bezug auf Autonomie und Bündelung von Untei-
nehmenstunkt ionen — gibt es eine bieite Palette von kon­
kreten Oiganisationsformen (Bayer — Palme, 1987). 

Ü b e r n a h m e t ä t i g k e i t O s t e n e i c h i s e h e r 

I n d u s t r i e u n t e r n e h m e n i m A u s l a n d 

Die Direktinvestitionsaktivitäten östeireichischer Unter­
nehmen im Ausland nahmen in den letzten Jahnen kiäftig 
zu (Übersichten 1 und 2) Dazu zählen sowohl Neugiün-
dungen von Unternehmen, Joint Ventuies als auch die 
Übernahme von Unternehmen und Unteinehmenste i len 
(Fusionen und Übernahmen) 

Die Zunahme der Fusionsaktivitäten österreichischer In­
dustr ieunternehmen wird deutlich von Entwicklungen 
außerhalb Österreichs befördert Besonders wichtig sind 
hiefür die Vollendung des EG-Binnenmarktes und die 
Neuordnung der Wirtschaftssysteme in Ost-Mitteleuropa 

Die Übernahme eines ausländischen Unternehmens ist ein 
Akt dei aktiven Internationalisier ung. In Österreich be­
gann sich der Saldo der jährlichen Ströme an Direktinve­
stitionen 19S9 allmählich zu drehen Dadurch reichen die 
Bestände österreichischer Direktinvestit ionen im Ausland 
bereits nahe an die von Ausländem in Östeneich heran 
(Übersicht 2) 

Als Hauptmotive füi Auslandsengagements jedei Att wei­
den am häufigsten Kundennähe und die Sicheiung des 
Absatzes genannt An dritter Stelle folgt das Eindringen in 
den Markt von Konkurrenten (Pichl, 1989B, Übersicht 5). 
Für diese Zielsetzung sind Übernahmen ein geeignetes In­
strument 

Von den 223 Fusionsvorgängen, die von der Arbeiterkam­
mer von 1985 bis einschließlich zum I Quartal 1991 in der 
Industrie registriert wurden, entfielen 47 Tiansaktionen 

') N e b e n der im Österreichischen Bank-Archiv v o n Moithner (19S9 1990, 1991) veröffentl ichten Marktbeobachtung und der jüngsten Untersuchung der Wirt­
schaftsuniversität {Kickinger 1992) ist die Statistik der Arbe i terkammer die e inzige Datenque l l e über mehrere Jahre Laut Moschner waren 1988 66 (55%) v o n 
120 Fusionstransakt ionen grenzüberschrei tend, 1989 U 1 v o n 184 (60%) und 1990 148 v o n 248 (60%). in al len drei Jahren überwogen also die österreichischen Über­
n a h m e n ausländischer U n t e r n e h m e n . Insgesamt s tehen in diesen drei Jahren 191 akt iven Ü b e r n a h m e n durch Österreicher 134 passive (von Aus ländern in Öster­
reich) gegenüber, das ergibt e in Verhältnis v o n 1,4 : 1 D i e Untersuchung der Wirtschaf tsuniversitäl ergab für den Zeitraum 1987 /1991 (1 Halbjahr) 215 aktive ge­
genüber 175 pass iven Ü b e r n a h m e n , also ein Verhältnis von 1.2 : 1 
s ) Es ist s innvol l , hier nur Tendenzen und Größenordnungen zu betrachten, da die Datenuns icherhe i t aufg iund der Erhebungsmethode groß ist und darüber hinaus 
absolute Werte für so kleine Samples nur sehr beschränkte Aussagekraft haben 
") Für die Schweiz als Herkunftsort des Mut terunternehmens stellt sich al lerdings i m m e r die Frage nach d e m operativen Haupts i tz des Unternehmens . In e inigen 
Bereichen sind nur die feher nomine l l ag ierenden) F inanzhold ings in der Schweiz die strategisch-operative Führung j edoch hat ihren Sitz in e i n e m anderen Land 
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D i r e k t i n v e s t i t i o n e n v o n u n d n a c h Übersicht 2 
Ö s t e r r e i c h v o n N i c h t - B a n k e n 

D i r e k t i n v e s t i t i o n e n Ö s t e r r e i c h s D i r e k t i n v e s t i t i o n e n d e s A u s l a n d s 

m A u s l a n d in Ö s t e r r e i c h 

S t r ö m e B e s t ä n d e 1 ) S t r ö m e B e s t ä n d e 1 ) 

M i l l S 

1 9 7 0 2 7 9 1 4 1 8 2 4 0 3 9 0 7 4 

1 9 7 1 8 3 6 2 2 5 4 1 9 3 2 11 0 0 6 

1 9 7 2 5 4 1 2 7 9 5 1 7 B 9 1 2 7 9 5 

1 9 7 3 5 1 9 3 3 1 4 2 0 0 1 1 4 7 9 6 

1 9 7 4 3 9 1 3 7 0 5 3 0 0 2 1 7 7 9 8 

1 9 7 5 4 6 7 4 1 7 2 1 6 8 4 1 9 4 8 2 

1 9 7 6 1 0 1 5 5 1 8 7 1 8 9 9 21 3 8 1 

1 9 7 7 1 3 4 3 6 5 3 0 2 0 0 9 2 3 3 9 0 

1 9 7 8 1 2 1 6 7 7 4 6 2 2 7 6 2 5 6 6 6 

1979 1 3 3 2 9 0 7 8 2 4 8 2 2 8 1 4 8 

1 9 8 0 1 0 3 9 1 0 1 6 7 3 0 2 8 3 1 1 7 6 

1 9 8 1 2 3 4 0 1 2 5 0 7 4 8 9 2 3 6 0 6 8 

1 9 8 2 2 5 2 5 1 5 0 3 2 3 4 6 8 3 9 5 3 6 

1 9 8 3 2 9 1 5 1 7 9 4 7 3 3 8 9 4 3 4 2 5 

1 9 8 4 1 3 4 5 1 9 2 9 2 2 1 7 3 4 5 5 9 8 

1 9 8 5 1 3 6 5 2 0 6 5 7 3 4 0 3 4 9 0 0 1 

1 9 8 6 3 7 1 4 2 4 3 7 1 2 4 7 2 5 1 4 7 3 

1 9 S 7 4 9 2 3 2 9 2 9 4 4 7 5 5 5 6 2 2 8 

1 9 8 8 2 3 0 2 3 1 5 9 6 4 9 8 8 6 1 2 1 6 

1 9 8 9 8 8 9 0 4 0 4 8 6 7 2 7 4 6 8 4 9 0 

1 9 9 0 1 8 4 0 9 5 8 8 9 5 6 7 1 8 7 5 . 2 0 8 

1 9 9 1 - ] 1 0 3 9 3 6 9 2 S 8 2 3 9 2 7 7 6 0 0 

Q : O e M ß - ' ] K u m u l i e r t e S t r ö m e s e i l 1 9 6 0 - V o r l ä u f i g 

(21%) auf östeneichische Aufkäufe von ausländischen Un­
ternehmen im Ausland (gewettet weiden nur erwoibene 
Produktionsstätten, Übersicht 1) Im zeitlichen Ablauf lagt 
dei Spiung von 1988 auf 1989 he iaus ; in diesei Zeitspanne 
veidoppelte sich die Zahl dei Operationen beinahe Seit-
hei halten die Tiansaktionen mindestens dieses Niveau 1 0 ) 
G i ü n d e für diesen Niveauspiung sind die beschleunigte 
Veiwirklichung geplanter Auslandsengagements und die 
lege Intelnationalisierung dei Vei staatlichten Industiie im 
Rahmen ihrer Umst iuktur ie iung 

Österreichische Fusionsaktivitäten im Ausland sind sein 
deutlich auf Europa ausgerichtet: 72% der Operat ionen 
wuiden in der EG gesetzt, 13% in der EFTA Bevoizugtes 
Zielland ist Deutschland mit einem Anteil von 36% an den 
Tiansaktionen An zweiter Stelle bereits folgt mit den 
USA aber ein nicht europäisches Land In den letzten zwei 
fahren nahmen die Aktivitäten in den ost-mitteleuropäi-
schen Refoimländetn (besondess in Ungarn, abei auch dei 
CSFR) und in Ostdeutschland deutlich zu Dieses Ergebnis 
wird durch die Untersuchung der Wirtschaftsuniveisitat 
bestätigt, die zwar ebenfalls Deutschland als wichtigstes 
Zielland Osten eichiseher Aufkäufer erkennt , an die zweite 
Stelle jedoch beieits Ungarn teiht voi Italien und dei 
Schweiz (Kickinger, 1992, S 154) 

In den meisten Fällen waren dies horizontale Zusammen­
schlüsse oder die Produktpalette ergänzende Übernahmen 
Ziel ist der Auf- bzw Ausbau von international opetieien-
den Unternehmen, die in ih iem Marktsegment auch im 
EG-Raum bedeutende Marktantei le gewinnen wollen 

Innerhalb der Branchen dominieren die Beieiche Chemie 
und Papier In Österreich ist die Papierindustrie stark kon-

zenti iei t . Sie scheint nicht in dei Liste der b innenmarkt­
sensiblen Sektoren auf (Bayer, 1991B), sie wiid (über die 
allgemeine Notwendigkeit zur Strukturanpassung hinaus) 
nicht durch die Vollendung des Binnenmarktes beein­
trächtigt Übe rnahmen in diesem Sektor ermöglichen eine 
Ausweitung der Marktantei le in einzelnen Bereichen 
(Karton, Verpackungen) sowie die Sicherung von Ab­
n e h m e i n und Veitiiebswegen auch im europäischen 
Raum 

Die Chemieindust i ie ist in Österreich durch einen hohen 
Anteil an Auslandsbesitz, vor allem in den höherwertigen 
Bereichen (Pharmazeutika) , gekennzeichnet. Die niedrige­
ren Veiaibeitungsstufen (Grundstoffe, Agiarchemie) sind 
zum Gioßtei l in Staatsbesitz. Tiotz der Umstruktur ie-
rungsmaßnahmen der letzten fahie gilt diesei Bereich als 
sensibel und eher wettbewerbsschwach (Bayer. 1991B), 
nicht zuletzt deshalb, weil die lohstoff-, energie- und um­
weltintensive Produktion duich Weltmarktpreis- und 
Wechselkursschwankungen mitbest immt wird 

B e r a t u n g s - u n d F i n a n z i e r u n g s d i e n s t l e i s t u n g e n für 

F u s i o n e n in Ö s t e r r e i c h : E r g e b n i s s e e i n e r U m f r a g e 

Zur Klärung der Fiage, ob sich die österreichische Fu­
sionswelle auf das Angebot an spezifischen Beratungs- und 
Finanzieiungsleistungen auswirkt, wurden Beratungs- und 
Finanzieiungsinst i tut ionen für Fusions- und Beteiligungs­
geschäfte befragt") Zeitpunkt dei Erhebung wai dei Som­
mer 1991 

F u n k t i o n s - u n d F i r m e n p r o f i l 

Von den acht befragten Institutionen sind zwei eigenstän­
dige Unte rnehmen, diei Tochterunternehmen von Banken 
und drei Abteilungen von Banken 

Drei Unte rnehmen sind Aktiengesellschaften mit voller 
Bankenkonzession, zwei solche mit eingeschränkte! Ban­
kenkonzession — also ohne Beiechtigung zum Einlagen-
und Kieditgeschäft. Die i weiteie haben nui eine Konzes­
sion zur Unternehmensbera tung 

Tochteiuntei nehmen von Banken betonen ihie Unabhän­
gigkeit vom Mutter unternehmen, doch sind sie auch als 
lechtlich selbständige Untei nehmen angehalten, v o n angig 
Bankkunden zu bet ieuen und andeie Geschäfte mitzuvei-
mitteln. Zum Teil können sie jedoch auch Informationen 
über Bankkunden nutzen Wieweit sie auf weiteie Banken-
ressouicen zurückgieifen können, ist von Bank zu Bank 
verschieden Bankabteilungen aibeiten sehr eng mit den 
Kreditabteilungen zusammen, diese Institutionen sind we­
nig eigenständig. 

Die Personalkapazitäten der untersuchten Organisationen 
sind — gemessen an internationalen Beispielen — gering 
Sie reichen von 3 bis zu 20 Mitarbeitern (aiithmetisches 
Mittel: 8) Hier weiden Bankenabteilungen nicht berück­
sichtigt, da jene Angestellten auch andeie Aktivitäten des 
Bankgeschäftes tätigen 

D i e Zahl der angegebenen Fälle ist als Untergrenze anzusehen Moschmi (1989) errechnet mit e iner etwas abwe ichenden Systematik und anderen Que l l en eine 
höhere Zahl Für 1987 und 1988 gibt er 26 Transakt ionen mit . .ausländischen Verkäufern^ an 
") D i e Befragung setzte sich aus der Ü b e r s e n d u n g einer Checkl iste sowie Tie fen interv iews mit den E igentümern Geschäftsführern oder Abtei lungsle i tern dieser 
Beratungs- und Finanzierungs inst i tut ionen z u s a m m e n 
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Alle Befiagten betieuen jeweils nur ein Käufei- odei Vei-
käufeimandat , mit Ausnahme eines Tochteiunternehmens 
einer Bank, das auch reine Vermittlungsgeschäfte betreibt 
Die Konzentrat ion auf einen Kunden wird mit dem 
1 echtsanwaltähnlichen Vei ti auensverhältnis begiündet, 
das füi die Beratung und Durchführung eines Fusionsge­
schäftes notwendig ist 

Die Befiagten beklagen, daß es in Östeneich schwierig sei, 
füi die angebotene und erbrachte Beratungsleistung Ent­
gelt zu verlangen. Dies trifft besondeis auf Bankenabtei­
lungen und - tochte iuntemehmen zu, da ihie Dienstlei­
stung oft als Giatis-Zusatzleistung für die Abwicklung 
eines Kreditgeschäftes betrachtet wird Grundsätzlich wird 
ein Mischsystem aus Vorauszahlung (Retainer) und Provi­
sion angewendet, die Vorauszahlung wird dann letztlich 
auf die Leistung angerechnet Mit der Vorauszahlung sol­
len die Ernsthaftigkeit des Klientenwunsches abgesichert 
und mittelfristig auch die Fixkosten gedeckt weiden Nur 
ein Markt te i lnehmei erhält für alle Dienstleistungen Fix­
zahlungen in Form von Honoraren und Aufwandsentschä­
digungen 

Das spezifische Fusionsgeschäft ist in Östeneich noch sehr 
jung: Die rechtlich selbständigen Unternehmen, wie auch 
die Bankenabteilungen sind diei bis fünf Jahre ah 

In ihiei Selbsteinschätzung sehen sich die Fusionsspeziali­
sten als „Treuhänder" (der Klienteninteressen), als „Mer-
chant Bank", als „Generaluntei nehmei für Fusionsaktivi­
täten" und als „Aichitekt" des Fusionsprozesses Diese un­
terschiedliche Selbsteinschätzung ist Ausdruck einer noch 
nicht gefestigten Anbieter-(Markt-)Stiuktur, die für ein 
neues Marktsegment üblich ist 

Ausländische Beiatei sind bisher in Östeneich fast aus­
schließlich für gienzüberschiei tende Geschäfte tätig, denn 
der lein Osten eichische Maik t sei zu klein und unat t iak-
tiv. Die Befragten erwarten vom veistäikten Auftieten 
ausländischer Fusionsspezialisten in Österreich (neben 
verstärktem Konkurrenzdiuck) auch ein wachsendes Ko­
stenbewußtsein der Klienten 

Das Fusionsgeschäft teilt sich im wesentlichen in zwei 
Hauptbeieiche auf: in die Beratung und in die Finanzie­
rung. 

Die Beratung umschließt den gesamten nicht finanziellen 
Bereich Dazu gehören strategische Ablaufplanung, Ziel­
gruppenanalyse, Unternehmensbewertung, Marktanalyse, 
Verhandlungsanbahnung und -beteiligung bzw Verhand-
lungsfühiung sowie die Erstellung von Finanzieiungsplä-
nen Diese Dienstleistungen bieten alle befiagten Akteure 
an, für die Hälfte der Fälle sind sie der Schwerpunkt der 
Tätigkeit 

Die Finanzieningifunktion besteht im wesentlichen aus 
Kreditveimit t lung und -vergäbe, der Wertpapieremission • 
und der Vermittlung von Beteiligungskapital. Aus Aktien­
tausch eigeben sich in Östeneich nur sein selten Fusions-
t iansakt ionen Auch die im Ausland üblichen „gemischten 
Finanzie iungen" (Anleihen unterschiedlicher Bonität, 
Kiedit , Bargeld u . a ) sind in Östeneich nur wenig ge­
bräuchlich Die befiagten Unternehmen sind einhellig der 
Meinung, daß die Finanzierung im R a h m e n östeireichi-
scher F'usionstiansaktionen kein wichtiges Kri ter ium ist 

Meist wiid aus dem Cash-flow dei übernehmenden Unter­
nehmen, aus Kiediten, selten duich Aktienemission finan­
ziert. Eine Ausnahme sind Management Buy-outs Hier 
fehlt den Käufern — den Führungskräften des aufzukau­
fenden Unternehmens — die erforderliche Finanzkiaft , 
und die Zusammenstel lung diverser Finanzierungspakete 
spielt eine wichtige Rolle 

Bankentochterunternehmen organisieren die Finanzie­
rung im allgemeinen über ihre Muttelgesellschaft 
Allerdings kann eine solche Bindung in den meisten Fäl­
len nicht Bedingung eines Beratungsgeschäftes sein Für 
die Banken jedoch ist die Finanzierung die bedeutendste 
Aufgabe im Fusionsbeieich, besonders für Leveraged Buy-
outs Das Beratungsgeschäft wird daher oft nur als Anbah­
nung gesehen 

Das Übergewicht relativ einfacher Finanzierungsloimen 
gegenüber den im Ausland weiter verbreiteten Mischfi-
nanzieiungen (LJntemehmensanleihen, Tunk Bonds, Ge­
nußscheine, Mitwiikung von Investmentfonds sowie insti­
tutionellen Investoren) geht auf die dominante Position 
der Banken in Österreich sowie auf das weitgehende Feh­
len institutionelle! Anleger zurück Nach Aussage von 
Spezialisten zeigen Investmentfonds und institutionelle 
Anleger aus dem I n - u n d Ausland zwai prinzipiell Inteies­
se am Beteiligungserwerb in Österreich, doch ergeben 
recht strenge Fondsrichtl inien einerseits und ein (behaup­
teter) Mangel an Infoimationst iansparenz seitens dei be­
teiligten Unternehmen andererseits oft eine allzu hohe 
Hürde 

G r ü n d e für d e n Mar k t e i n t i i t t 

Grund füi das verstärkte Auftieten von Fusionsspeziali­
sten ist dei tatsächliche Bedarf an solchen Beratungslei­
stungen Die Nachflage der Unte rnehmen nach einem 
hochweitigen Dienstleistungsangebot in diesem Bereich 
sollte dutch den Aufbau eines inländischen Angebotes be-
friedigt weiden Darüber hinaus hätten die Reorganisation 
der Verstaatlichten Industrie seit 1986 sowie die Belebung 
der Wiener Börse seit 1985 zu einem aktiveren und giöße-
len Fusionsmarkt beigetragen 

Vor allem die bankennahen Akteure heben hervor, daß sie 
aufgrund des verstärkten Konkurrenzdrucks im Kreditge­
schäft allgemein mehr in den Dienstleistungsbeieich ten­
dieren und Folgegeschäfte aus dem Angebot von Bera­
tungs- und Finanzieiungsleistungen für Fusionen erwar­
ten Bankenunabhängige Spezialisten nennen die hohen 
Piovisionen sowie die Zunahme von überregionalen und 
größeren Fusionsaktivitäten als wichtiges Motiv für den 
Markteintri t t . 

Die Befragten sind überwiegend der Meinung, daß Fu­
sionstransaktionen in Österreich durchgehend solide fi­
nanziert sind und nicht aus spekulativen Gründen erfol­
gen. Spekulationen seien durch den wenig fungiblen 
Markt sowie die Enge des östeneichischen Aktienmarktes 
allein schon aus institutionellen Gründen relativ enge 
Grenzen gesetzt. 

Ein befragte! Spezialist schätzt das österreichische Volu­
men für Fusionen 1989 auf mehr als 30 Mid. S und auf et­
wa 130 Tiansaktionen Diese Schätzung bewerten viele 

IwiFO M o n a t s b e r i c h t e 7/92 



U N T E R N E H M E N S F U S I O N E N 

A b l a u f e ines typ i schen Fus ionsgeschäf tes 
Kein Fusionsgeschäft gleicht dem anderen. Professionelles 
Know-how spielt für erfolgreiche Fusionsaktivitäten eine 
überaus wichtige Rolle. 

Den Kontakt mit dem Beratungsspezialisten sucht im allge­
meinen der Kunde selbst. Ausnahmen hiezu sind in einigen 
Fällen die Bankenabteilungen, die aktiv aus dem Kunden­
stock des Mutterunternehmens akquirieren und denen eben­
so wie den Bankentochterunternehmen manchmal von dem­
selben Kunden zugewiesen werden. 

Die Spezialisten bemühen sich um Exklusiv-Mandate, sind 
in. diesem Bestreben jedoch nicht immer erfolgreich. Viele 
Kunden stellen nur unverbindliche Anfragen, wollen sich 
„informieren"', ziehen sich mangels definierten Eigeninter­
esses oft wieder zurück. Ein „Retainer" wirkt als Filter für 
die Ernsthaftigkeit des Kundenwunsches. 

Nach der Kontaktaufnahme wird das betreffende "Unterneh­
men geprüft und bewertet und eine Stärken-Schwächen-
Änalyse vorgenommen. Gleichzeitig wird der Markt analy­
siert, um die realwirtschaftlichen Möglichkeiten des Kun­
denwunsches auszuloten. Auf diese Phase folgt die Ermitt­
lung des möglichen Partnerkreises. 

In all diesen Schritten ist Vertraulichkeit äußerst wichtig. 
Besonders bei Vorliegen eines Verkaufsmandates muß in be-
zug.auf den Zeitpunkt der öffentlichen Bekanntgabe des 
Mandats bzw. der Identität des Verkäufers sehr vorsichtig 
vorgegangen werden, da sonst Geschäftsschädigung auftre­
ten.kann bzw. der erzielbare Verkaufspreis gedrückt wird. 

Melden sich ernsthafte.Interessenten, folgt die:Prospekter­
stellung, um die Informätionsbasis zu .verbreitern! An eine 
Analyse und die Klärung steuerlicher und rechtlicher Fra­
genschließt die Phase der Verhandlungsberatung des Klien­
ten bzw. der Verhandlungsführung an. 

Die Dauer aller Phasen wird im Durchschnitt mit acht bis 
neun Monaten angegeben, Extremwerte von sechs Wochen 
und.drei Jahren wurden bereits beobachtet. Die Abiaufzeit 

Akteure als zu niedrig 1") Aus dieser Rechnung würde sich 
ein Wert von im Durchschnitt etwa 250 Mill S p io Trans­
aktion ergeben, die Befragten schätzen ihn jedoch auf 60 
bis 90 Mill S. Die Streuung dürfte hier allerdings sehr 
groß sein. 

Übernahmeprämien (also die Differenz aus dem Preis, 
den der Übernehmer bezahlt, und dem Firmenwert vor 
der Fusion) bewegen sich in einet Spannweite von 10% bis 
200% des Firmenwertes, im Durchschnitt düiften sie 40% 
bis 60% erreichen ' 5 ) Hohe Prämien sind nach Aussage der 
Befiagten vor allem mit Tiansaktionen über den Kapital­
markt möglich, da nur wenige Un te rnehmen an der Börse 
notieren und die Prämie einem Aufpreis für die zusätzli­
che Liquidität des Papiers entspricht. 

Obwohl das Käuferinteresse jenes der Verkaufet über­
wiegt, sind tatsächlich die Verkaufsmandate für die Akteu-
le in dei Überzahl 

Die Zahl dei Marktteilnehmer in der Fusionsbeiatung und 
-l inanzierung wird in Österreich auf rund 80 geschätzt, 
eine hohe Dunkelziffer (von Anwälten und Steuerbera­
tern) ist hier jedoch wahrscheinlich Innerhalb dei letztge­
nannten Gruppe sind alleidings nur drei bis fünf Akteure 
international ausgerichtet und konkurrenzieren die Be­
fragten 

Laut Umfrage dürften Investmentfonds und andeie insti­
tutionelle Anleger in Zukunft wesentlich an Bedeutung ge­
winnen In Österreich, wie auch international , besteht rege 
Nachfrage nach Eigenkapital bei gleichzeitig hohei Liqui­
dität. In Östeneich jedoch sei Kreditf inanzierung relativ 
zu Eigenkapitalfinanzierung zu billig und die Investitions­
förderung, deren quantitative Bedeutung aber als rückläu­
fig beurteilt wird, verhältnismäßig hoch Mit diesem rela­
tiv billigen Fiemdkapital könne die Finanzie iung etwa 
übei Buy-out-Fonds (LiBOR +5%) nicht k o n k u n i e i e n 

Die gesamtwirtschaftlichen Folgen der österreichischen 
Fusionsaktivitäten wurden durchgehend günstig beurteilt 
Sie beschleunigten die Strukturbereinigung, die In ternaüo-
nalisierung, die Lukrierung von Synergie-Effekten, die Ef­
fizienzsteigerung und das Unternehmenswachstum Übet 
kritische Stimmen zu den Fusionsaktivitäten etwa in den 
USA befiagt, überwiegt die Meinung, daß dort entstande­
ne „Auswüchse" in Österreich aufgrund des Fehlens 
..feindlicher" Übernahmen und der Absenz von „raiders", 
die nur am raschen Gewinn, nicht an den Unternehmen 
selbst interessiert sind, nicht möglich sind Dennoch wün­
schen sich die Akteure „bessere und aktuellere Unterneh-
mensdaten", die „Eindämmung des InsiderhandekT sowie 
eine „wirksame Eüsionskontrolle", u m die Rahmenbedin­
gungen füi das Fusionsgeschäft t iansparent und effizient 
zu gestalten 

W i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e B e d e u t u n g u n d 

t i e g u l i e r u n g s b e d a r t 

International dürfte die Fusionswelle ihren Höhepunkt be­
reits erreicht haben In Österreich, das in diesem Beieich 

wird entscheidend von der Vorbereitung und Ernsthaftigkeit 
des Kunden Wunsches, mitgeprägt. Als Optimaldauer wird 
ein Zeitraum von vier bis sechs Monaten genannt. 

In. Einzelfällen hilft der Berater neben der Finanzierung 
auch in der Durchführung der Fusion. 

ein Nachzüglei wai, kann in den nächsten Jahren mit 
einei loitgesetzten Steigeiung dei Fusionsaktivitäten ge­
rechnet weiden, obwohl in den letzten Jahien beieits ein 
sprunghafter Aufholpiozeß — sowohl dei lein inländi­
schen Transakt ionen als auch jenei , die der aktiven Inter-
nationalisierung dienen — eingeleitet wurde 

Folgende Gründe sind für die derzeitige österreichische 
Fusionswelle ausschlaggebend: 

— Durch die EG-Integration nahmen sowohl die Aktivi­
täten von EG-Unternehmen in Östeneich als auch die 
von Östeneichern in EG- (Maiktzugang) und EFTA-
Ländem (Marktbehauptung) zu 

— Die Öffnung der Länder Ost-Mitteleuropas bewirkt 
eine kräftige Aktivitätsausweitung Östeneichs in die­
sen Ländern: Sie umfaßt den Maiktzugang, den Kauf 

i:) Mosduut (1991) schätzt die Zahl der Falle I9S9 auf 184 1990 auf 24S (Transakt ionsvo lumen fast 43 Mrd S) 
") D i e ; entspricht internationalen Erfahrungen 
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von Marktantei len und die Nutzung der dort zur Zeit 
relativ billigen Ressourcen 

— Diese integrations- und ieformgetriebenen Aktivitäten 
lauten vor dem Hintergiund des lange aufgeschobenen 
Generationswechsels und einei lange Zeit s t a u e n Eigen­
tümer struktur der österreichischen Industr ie ab Sie war 
traditionell von relativ kleinen Famil ienunte tnehmen, 
verstaatlichtem Eigentum und zunehmendem auslän­
dischen Eigentum dominiert Diese Struktur blockierte 
eine ökonomisch sinnvolle Umstruktur ierung und Be­
reinigung der Größen- und Sektorengestaltung 

Infolge der Zunahme dei Östei reichischen Fusionen ent­
stand ein noch relativ kleiner, jedoch wachsende! Pool 
von spezialisierten Unternehmen, die sich um Beratung, 
Durchführung und Finanzierung von Fusionsgeschäften 
bemühen. Ausländische Fusionsspezialisten haben bisher 
hauptsächlich in größeren grenzüberschreitenden Trans­
aktionen mitgewirkt ' 4 ) Versuche ausländischer Berater, 
sich in Österreich niederzulassen, waren bisher aufgrund 
des relativ kleinen Marktvolumens auf wenige Einzelfälle 
beschränkt Im Zuge des EWR-Vertrags bzw EG-Beitiitts 
befürchten die österreichischen Spezialisten jedoch zuneh­
mende Konkurrenz aus dem Ausland 

Aus den öffentlich verfügbaren Informationen läßt sich 
bisher der Einfluß der Füsionswelle auf Österreichs Ban­
ken, die Zahlungsbilanz und die Unternehmenskonzentra­
tion in der Industrie (noch) nicht ablesen In den Daten 
spiegeln sich zu viele andeie Einflüsse, u m die insgesamt 
doch lecht geringen Fusionsaktivitäten sichtbar durch­
schlagen zu lassen Ceteiis paribus würde man höhere 
Fremd vei schuldung und Zinsenlast erwarten, da Fusions­
transaktionen nicht vollständig aus dem Cash-flow zu fi­
nanzieren sind Entgegen diesen Erwartungen steigt in den 
letzten fahren die Eigenkapitalquote und sinkt die relative 
Zinsenbelastung der Indus t r ieunternehmen 1 5 ) 

Die Konzentrat ionsrate in dei österreichischen Industrie 
steigt deutlich Seit 1976 hat sich der Anteil der vier, acht 
und zwölf größten Unternehmen am Netto-Pioduktions-
weit dei Industrie fast verdoppelt. 

Mit der Ausweitung der Fusionstätigkeit in Östeneich ge­
hen Anstrengungen zum Ausbau der Fusionskontrolle ein­
her So enthält der jüngste Vorschlag des Justizministe­
riums zur Kartellgesetznovelle (1991) erste Bestimmun­
gen, die eine Anmeldung und eine Genehmigung von gio-
ßen Fusionen durch die Kaitellbehörde vorsehen Zwar 
veifolgen diese Vorschläge die Richtung der in anderen 
westeuropäischen Landein üblichen Bestimmungen, doch 
bleiben sie hintei jenen Deutschlands und auch dei EG 
zurück. Sanktionen sind weder füi das Veisäumen der 
Melde- und Genehmigungspflicht vorgesehen noch für 
trotz Untersagung vorgenommene Fusionen Es gibt keine 
(rückwiikende) Entfiechtungsmöglichkeit, wohl abei Ge­

nehmigung unter Auflagen Auch die Dominanz der 
„Amtsparteien" (Bund, Sozialpartner) im Verfahren bleibt 
bestehen: Sozialpartner (als Interessenvertreter) beurteilen 
die Wahrung des Wettbewerbs und die volkswirtschaftli­
chen Voiteile einer Fusion 

Eine Reihe von Bestimmungen, die t i o t z Vorliegens von 
Untersagungsgiünden dennoch die Genehmigung von Zu­
sammenschlüssen vorgeben, ist ohne konkrete Vorgaben 
formuliert und läßt einen sehr weiten Interpretationsspiel-
r aum 1 6 ) 

Die EG-Fus ionskont ro l lverOrdnung, die 1990 in Kraft ge­
treten ist, entspiicht weitgehend den deutschen Voistellun-
gen von Wettbeweibspolitik (Block, 1992, S 26) Sie ist 
übeiwiegend auf die Veih indeiung von grenzübetschiei-
tenden „Elefantenhochzeiten"' ausgerichtet (der Gesamt­
umsatz d e i beteiligten Unte rnehmen m u ß mehi als 
5 Mrd ECU betragen) Die Kriterien, nach denen die Be­
einträchtigung des Wettbewerbs z u prüfen ist, sind in der 
EG-Verordnung genau festgelegt: Marktstellung, wirt­
schaftliche Macht, Finanzkraft der beteiligten Unterneh­
men, Wahlmöglichkeiten der Liefeianten und Abnehmet , 
Zugang zu Beschaffungs- und Absatzmäikten, lechtliche 
oder leale Matktzutr i t tsschianken, Angebots- und Nach­
frageentwicklungen, Interessen d e i Zwischen- und End-
veibraucher sowie Entwicklung des technischen und witt-
schaftlichen Fortschritts 

Damit ist die EG-Verordnung deutlich weitreichender als 
der östeneichische Vorschlag Ähnlich wie in Östeneich 
gibt es jedoch auch in der EG eine „Escape"-Klausel, nach 
der Stärkung der Wettbeweibsfähigkeit (technischei und 
wiitschaftlichei Fortschritt) als Gegenargument z u i Wett­
bewerbseinschränkung ebenfalls zulässig ist. In welchem 
Umfang industriepolitische Entscheidungen in der Reali­
tät den wettbewerbspolitischen vorgezogen weiden, kann 
derzeit noch nicht festgestellt werden 

Neben den EG-Bestimmungen zui Fusionskontrolle re­
geln auch genaue Verfahiensvorschii i ten die Übeinabme-
angebote und ihre Durchführung 1 7 ) Sie gewährleisten die 
Grundsätze der Gleichbehandlung der Anbieter und 
Nachfrager, die Transparenz und eine möglichst geringe 
Behinderungen des Marktzugangs Bemerkenswert sind 
hier besonders jene Regeln, die die zwingende Meldung 
der Besitzveihältnisse für Unternehmen ab einem Anteils­
besitz von 10°/b und die Dekla i ie iung dei künftigen Ab­
sichten ab einem Diittelanteil voischieiben Jedei Zukauf 
k o n f l u i e r e n d e r Bieter, die bereits mit mindestens 5% an 
dem Zielunternehmen beteiligt sind, muß an die Auf­
sichtsbehörde gemeldet weiden Diese Informationsvei-
pflichtungen gestalten Fusionsvoigänge nach außen zwar 
t ianspaienter , verringern jedoch tendenziell das Aktivi­
tätsniveau von Fusionen, da das kaufwillige Unternehmen 
die durch Tiansparenzverpflichtungen hohen Transak-

'*) Einige A u s n a h m e n , vor a l l em in bezug auf rein österreichische G i o ß - T n i n s a k t i o n e n bestätigen die Regel 
") In einer Re ihe von Fäl len haben freilich Fusionsaktivi täten erhöhte Zinsbelastungen und e i n e n drastischen Rückgang der Eigenkapitalquote verursacht doch ist 
dies keineswegs repräsentativ für die Gesamtindustr ie 
l 6 ) So steht im § 42b Abs 4 des Vorschlags: Trotz Vorl iegens der Untersagungsvoraussetzungen . hat das Kartellgericht auszusprechen, daß der Z u s a m m e n s c h l u ß 
nicht untersagt wird, w e n n der A n m e l d e r nachweist daß 1 durch den Z u s a m m e n s c h l u ß auch Verbesserungen der Wettbewerbsbedingungen eintreten die die 
Nachte i l e der Marktbeherrschung überwiegen, oder 2 der Z u s a m m e n s c h l u ß zur Erhaltung oder Verbesserung der internat ionalen Wettbewerbsfähigkeit der betei­
l igten U n t e r n e h m e n notwendig und volkswirtschaft l ich gerechtfertigt ist " Mit we lchen Mitte ln dieser Beweis"' geführt werden soll bleibt ebenso offen wie se ine 
Bewertung. 
n ) Vorschlag der K o m m i s s i o n zur 13 Richtl inie bezüglich der Ü b e r n a h m e \ o n U n t e r n e h m e n in den Mttgl iedstaaten 
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tionskosten der Objektsuche mit lukrierten Kursgewinnen 
nicht ausgleichen kann (Eymann — Menichetti 1991, 
S 1081). Die Richtlinie schreibt auch vor, Angebote für 
die Gesamtheit der Aktien zu unterbrei ten Da die Richtli­
nie nur für börsennotierte Unte rnehmen gilt, werden die 
Anteilseigner nicht börsennotierter Unte rnehmen diskri­
miniert , denn die Schutzbest immungen der Richtlinie 
kommen ihnen nicht zugute 

Vor dem Hintergrund der Reichweite dieser Regulierun­
gen sind die bestehenden und geplanten Regelungen in 
Österreich nur als erste Schritte einzuschätzen Zweifellos 
gehen sie in die richtige Richtung, indem sie mehr Trans­
parenz und eine — wenn auch vielleicht ungenügend defi­
nierte — Kontrolle großer Fusionen durch das Kartellge­
richt festschreiben Das notwendige Ausmaß an Regulie­
rung sowie die inhaltliche Bestimmung zur Erfüllung der 
Kontrollfunktion durch eine rechtlich und ökonomisch 
qualifizierte Institution sollten sich (in dieser Reihenfolge) 
an den Erfordernissen der Volkswirtschaft, der Konsu­
menten und der beteiligten Unte rnehmen orientieren Be­
sonders in Österreich überwog in der Vergangenheit oft 
das industriepolitische Argument der Ausweitung der 
Wettbewerbsfähigkeit nach außen jenes der Erhöhung von 
Konkurrenz . Der vorliegende Noveilierungsvorschlag er­
kennt diesen Zielkonflikt zwar an, bleibt aber durch die 
Unbest immthei t der Aussagen der neuen Paragraphen 
dennoch zwischen diesen beiden Zielsetzungen ambiva­
lent Es ist zu befürchten, daß aufgrund der in dieser No-
velüerung obwaltenden Vorsicht bald zusätzlicher Novel-
lierungsbedarf auftreten wird 
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