Kurt Bayer, Gottfried Wetzel '

Neuere Entwicklungen auft dem
sterreichischen Markt fiir
Unternehmensfusionen

n der Nachkriegszeit waren in

den westlichen Industrielindern

mehtere Fusionswellen') zu be-
obachten Eistmals jedoch betetligen
sich derzeit veistirkt Manager am
Kauf ihres Unternehmens (Manage-
ment Buy-out und Buy-in)’), bisten
neue Finanzinstrumente erweiterte
Spieltdume zum Aufkauf (z. B Le-
veraged Buy-outs), und in Europa
nehmen grenziiberschieitende Fusio-
nen und Beteiligungen laniend zu
Giund dafir ist einerseits die Voll-
endung des Binnenmaiktes in West-
guropa, andererseits die Offnung
der ost-mitteleutopdischen Reform-
linder fiir westliche Direktinvesti-

Westlnt@gratlon und Dstoffnun sind -

-"ﬂWettbewerb sncherzus_elle L

Wettbewerb Unter solchen Bedin-
gungen muB die kostensenkende
Witkung, die von der besseren Aus-
niitzung von Skalenertidgen aus-
geht, von den Unteinehmen nicht
(vollstindig) an die Konsumenten
weitergegeben werden. Wenn alle
Liberlebenden® Unternehmen der
erforderlichen Mindestgidbe ent-
sprechen, ist dies eine bedeutende
zusitzliche Eintrittsschianke fiir po-
tentielle Mitbeweiber in der Bian-
che Da durch Fusionen und Uber-
nahmen auch Marktanteile erwor-
ben werden, gehen die Markteinfiih-
rungskosten fiir neue Produkte zu-
rlick. Diese sind ,.sunk costs®, sodal}

tionen
Eine mdgliche und in den ieizten Jahien hiufiger vertolg-
te Strategie der Unternehmen, um der verschirften Kon-
kurrenz im Binnenmar ki zu begegnen, ist die Fusion bzw
die Ubernahme von Unternehmen Dieser Weg witd in
einer EG-Studie tber die Auswirkungen des Binnenmark-
tes auf die Industrie der EG-Mitgliedslinder (Buigues —
[=kovitz — Lebrun, 1990) besonders empfohlen Danach
ermdglicht eine Firmenilibernahme oder Fusion die ver-
besserte Ausniitzung von Skalenertiigen {,economies of
scale™), rasches (externes) Firmenwachstum und eine
Internationalisierung der Unternehmenstatigkeit — soweit
sie grenziiberschreitend ist —, die dem giéBeren Markt
Rechnung trigt

Mit den durch Fusionen zunehmenden Untetnehmensgro-
Ben und der eutopaweiten, nicht mehr durch Handels-
hemmnisse behinderten Titigkeit erhdht sich aber auch
die Tendenz zur Konzentration Pratren (1988) erwartet,
daB europaweit in einer Vielzahl von Sektoren jeweils nur
etwa 20 Unternehmen von mindestoptimaler G1oBe beste-
hen bleiben. Eine verstirkte Konzentration in Verbindung
mit hohen Markteintrittsbarrieren vertingert aber den

mit ihnen auch der Druck durch po-
tentiellen Wettbewerb (im Sinne von Baumols ,contesta-
ble markets“) an Bedeutung verliert Hier soll Wetthe-
werbspolitik korrigierend eingreifen.

Unternehmen konnen die durch die Vollendung des Bin-
nenmarktes verbesserten Wirtschattsmdglichkeiten im we-
sentlichen iiber zwei Wege — (Aullen-)Handel und Direkt-
investitionen — nutzen Beide Wirkungskanile eignen
sich als Ausgangspunkt fiir Fusionsaktivititen der Unter-
nehmen

Die Vorteile von Fusionen gegeniibe: neuzugriindenden
Duektinvestitionen fihren Jacquemin et al (1989, S 14)
an:

- Das externe Wachstum eistreckt sich auf produktiv ar-
beitende Vermogenswerte und ermdglicht — im Ge-
gensatz zu zeitaufwendigen internen I[nvestitionen —
1aschere Ertidge

— Duich die Ubernahme eines Mitbewerbers erhéhen
sich automatisch der Marktanteil des Kdufers und sei-
ne Absatzmdglichkeiten, ohne dafi zusitzliche Kapazi-
titen geschaffen werden miissen, die moglicherweise

‘) Im weiteren wird der Begriff
dert hehandelr werden
*y Zur Terminologie siche Baier (1588)
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aufgrund mangeinder Nachirage nicht genligend aus-
gelastet wilren

Fur die dsterieichische Industiie sind der Binnenmaikt
und die Offnung der Reformlinder die zentiale Heraus-
forderung der nichsten Jahre Durch diese Entwicklungen
bildet sich europaweit (und damit auch in Osterreich) ein
~Market for Corporate Control® — ein Markt fiir Verfi-
gungsrechte fiber Unternehmen Dieser liel auch eine stei-
gende Zahl von Spezialinstitutionen des Fusionsgeschiftes
{Beratung, Finanzierung, Kontrolle, Holdings) entstehen
Erste Auswirkungen auf Osterreich wurden bereits vor
einigen Jahren analysiert (Baver, 1988, Arbeiteskammer,
1989, Tichy, 1991) Seither hat sich das internationale Um-
feld stark verdndert.

Die vorliegende Untersuchung geht kurz auf die Entwick-
lungen im Fusionsmatrkt der EG ein, leitet auf die grenz-
lbetschreitende Fusionstdtigkeit der Osterreichischen In-
dustiie iiber, berichtet itber Ergebnisse einer Umirage mit
osterreichischen Fusions-Spezialinstitutionen und schlieBt
mit einem Ausblick auf den in Osterreich entstehenden
Regulierungsbedarf in diesem Bereich®)

Fusionen und Beteiligungen von EG-Unternehmen
im EG-Raum

In den achtziger Jahren stieg die Zahl der Mehrheitsbetei-
ligungen im Industiiebereich in den Lindetn der Européi-
schen Gemeinschaft um meht als 300%, von 117 Operatio-
nen 1982/83 aut 492 1988/89%) Ein Vergleich der verschie-
denen Fusionsioimen zeigt, daBl Kontrollibernahmen
(Mehrheitsbeteiligungen einschliefilich Fusionen) ber-
wiegen®). Seit Mitte der achtziger Jahre nimmt die Zahl
der gemeinschaftlichen (zwischen Uniernehmen von EG-
Fdndern) und internationalen Opetationen deutlich zu.
Hier liegt ein Zusammenhang mit den politischen Be-
schitissen zu1 Vollendung des Binnenmarktes nahe

Von den Industriebranchen waren die chemische Industrie
und mit Abstand die Nahrungsmittel- und Getrdnkeindu-
sirie weitans am hiufigsten ins Fusionsgeschehen einbezo-
gen.

Der Anteil der ,groBen Operationen” (gemeinsamer
Umsatz iiber 1 Mid ECU) an den Transaktionen wai
hoch und stieg im Beobachtungszeittaum weiter (von 67%
1986/87 auf 78% [987/88) 1987/88 erreichte der Anteil
von Unternchmen mit einem gemeinsamen Umsatz von
mehr als 2 Mid. ECU bereits 66%

Auf nationalet Ebene nimmt die Zahl der Transakiionen
ab. die GréBe der Unternehmen aber zu. Grenziiber-
schreitende Aktivitdten holen gegenlber ausschhelBlich
nationalen zunehmend auf

Diese empirischen Befunde fiir den EG-Raum entspie-
chen dem — gemil der Theorie — zu erwarienden Ver-
halten der Unternehmen. Es ware verfehlt, alle Fusionsak-

tivititen aut die angestrebte Verwirklichung des Binnen-
marktes zuriickzufiihren Neben anderen, 1ein wirtschaft-
lichen Griinden (Kampf um Marktanteile ber Marktsatti-
gung, Umstiukturierung, Rationalisiesung u i), sollte
nicht iibersehen werden, daB Fusionen und Ubernahmen
bis zu einem gewissen Grad auch eine Modeerscheinung
sind {,merger mania“; siche dazu Bayer, 1991A) Zusitz-
lich wirkt die Herausbildung von Fusionsspezialisten (Ver-
mittlein, Beratein, Financiets) trendverstirkend, da diese
mit gezieltern Marketing {iir ihre Dienstleistungen poten-
tielle Kunden auf die Méglichkeiten von Fusionstransak-
tionen aufmerksam machen

Die Motive fiir Fusionsaktivititen in der EG weisen einen
deutlichen Bezug zur Vollendung des Binnenmaiktes auf
Auch in den Umifragen des Cecchini-Berichies fiihren die
EG-Unternehmen — und zwar deutlich stdrker als in
Osteireich — Fusionen und andere Kooperationen als
eines der wichtigsten Strategieelemente angesichts de:
Vollendung des Binnenmarkies an ( Pichl, 1989B)

In Osterreich besteht keine konsistente Datenbasis, die
Aufschluf iber Gesamtzahl und Volumen sowie Details
von Fusionsaktivititen gibe (Bayer, [988). De1 neue Ent-
wurf zur Novellierung des Kartellgesetzes siecht erstmals
eine Anzeigepflicht fir Fusionen vor, wenn der gemeinsa-
me Jahresumsatz der Beteiligten 150 Mill S {iberschreitet

Fusionsaktivitdten in Osterreich

Von jenen Quellen, die dennoch Riickschliisse aut das Ak-
tivititsniveau im Fusionsbereich in Osteteeich zulassen,
ist besonders die Arbeiterkammer Wien zu erwihnen, die
in ihten Informationen itiber multinationale Konzerne™
laufend Fusionsaktivitdten aufzeichnet. Ein Sonderband
dieser Publikation (Arbeiterkammer, 1989) betalit sich aus-
schlieBlich mit Aktivitdtsniveau, empirischer Erhebung,
Regulierungsmechanismen und wittschaftspolitischen
Auswirkungen von Fusionen und Beteiligungen Daneben
konnen aus der Aktienbilanzstatistik Hinweise fiir Aktien-
gesellschaften gewonnen werden, die in der Rubrik , Betei-
ligungen" aufscheinen. Seit drei Jahren gestaltet Moschner
im Osterreichischen Bank-Archiv jahrlich eine Kolumne,
die das Aktivititsnivean von Fusionen in Osterieich be-
schreibt und teilweise analysiert (Moschuer, 1989, 1990,
1991) Seit kurzem wird auch an der Wirtschaftsuniversitit
Wien eine Datenbasis liber Fusionsaktivititen aufgebaut,
die seit {987 1und 680 Transaktionen erfalit und nach Ho-
he der Beteiligung, Branchen und Nationalitiit der Ak(en-
1e gliedert { Kickinger, 1992)

Aus diesen seh: unterschtedlichen und zueinande: nicht
konsistenten Informationen geht hervor, daB sich im Lau-
fe der achtziger fahre das Aktivititsniveau auf dem Markt
fiir Unternehmensbeteiligungen und Verfiigungsrechte in
Osterreich deutlich erhdht hat Eine Ausweitung der Erhe-

*) Eine umfassendere Darstellung dieser Thematik gibt die Studie des WIFO. dic mit Umterstiitzung der Oesterreichischen Natioralbank im Mirz 1992 verdifent-
licht wurde (Bayer. K , Fusionsformen in der &sterreichischen lndustrie und ihre Finanzierung Wien, 1992, 70 Seiten, S 350 —)

*) Das Datenmaterial dicses Abschnitts stummt aus den jihrlichen Berichten Giber Direktinvestitionen und Wettbewerbspolitik - der EG-Kommission des Zeit-
raums 198771990 Grundlage ist die Analyse der Finanzoperationen der {nach dern Bilanzdaten) 1 900 griBten Industrieenternchmen der Gemetnschaft Seit dem
Berichiszeitraum 1988/89 werden auch die 500 weliweit grobten Unternshmen in die Untersuchung miteinbezogen

) Zu beriicksichtigen ist jedoch, daB auch manche Minderheitsbeteiligungen einen unicht unerheblichen Einfluf auf das Unternehmen ermdglichen (z B Sperrmi-

noritiit. Yetorechte. Syndikatsvertrige u i)
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bung der Arheiterkammer zeigt, dal3 die Zahl der Transak-
tionen in der dsterreichischen Industrie von 13 im Jaht
1985 auf 62 (1990) gestiegen ist (Ubersicht 1}. Moschner
(1989, 1990, 1991) registriert fiir die Gesamtwirtschaft eine
Zunahme der Fille von 120 (1988) auf 248 (1990). Die Un-
tersuchung der Wirtschaftsuniversitit weist fiir 1987 44,
fiir 1990 290 Transaktionen auf (Kickinger, 1992, S. 1501)
Aus der Akiienbilanzstatistik geht hervor, dal} sich
zwischen 1980 und 1989 die Position ,Beteiligungen®
fiir Industrie-Aktiengesellschaften von 13,8 Mid S auf
294 Mrd. S meht als verdoppelt hat Der Anteil der ,,Be-
teiligungen”™ am Anlagevermdgen stieg 1985/1989 von 17%
autf 28%, an der Bilanzsumme von 5,6% auf 11,1% (Abbil-
dung 1). Diese Ausweitung wurde zu einem erheblichen
Teil durch die ,Austdchterungen” in der Verstaatlichten
Industiie verursacht.

Uber die Umsitze der beteiligten Unternehmen, ihie Be-
schaftistenzahlen sowie tiber Transaktionspreise sind in
Osterreich keine Informationen &ffentlich zuginglich.
Moschner (1991) schiitzt das Marktvolumen fiir 1990 auf
etwa 43 Mxd S

Fusionsaktivititen auslindischer Unternehmen in
Osterreich

Aufgrund des fortschreitenden Integrationsprozesses wer-
den grenziiberschreitende Fusionen, an denen &stetreichi-
sche Unternehmen aktiv oder passiv beteiligt sind, auch in
den nichsten Jahien zunehmen. Die durch die Westinte-
gration, aber auch die Offnung des Ostmarktes in Gang
gesetzte Newordnung der Standorte im erweiterten euro-
piischen Markt ist noch nicht abgeschlossen

Osterieichs Industiieunternehmen erwarten im Beitritts-
fall erhéhte Direktinvestitionen vor allem von EG-Unter-
nehmen, da Osterreich durch den Beitritt als Standort at-
traktiver wird Allerdings glauben die dsterreichischen Un-

Insgesamt Austander Obernimmt infnder Gbernirmmt
Inidnder Auslénder

Zah! der Anteile Zahl der Antella

Fusionen in % Fusionen in %
1985 13 7 54 0 o
1986 18 11 58 1 5
1987 30 18 60 4 7
1988 45 17 38 7 16
1989 38 13 34 13 34
1880 ... 82 18 28 17 27
JHnner 1891 16 1 8 7 44
Summe 223 83 37 47 21
Q. Informationen Ober multinationale Konzerne verschiedene Jahrgénge eigena Zu-
ordnungen und Berechnungen

ternehmer, daB Osterreichs EG-Mitgliedschait die Fusions-
aktivitidten aus Nicht-EG-Landern nicht beeinflussen wird

Die hier angefiihrten Einschidtzungen beziehen sich auf
alle Formen von Direktinvestitionen, aiso auch auf Neu-
ansiedlung, Grindung von Tochterunternechmen u a In
einer Befragung schitzen 20% der Unternehmen die
Wahrscheinlichkeit, in den nichsten Jahien — im Zuge
der Internationalisierungs- und Fusionstendenzen — ganz
oder teilweise aufgekauft zu werden, steigend ein. 26%
glauben, daB diese Maglichkeit durch sinen Beitritt Oster-
1eichs zur EG gefordert wiirde

Besonders aufkaufgefihrdet sehen sich Unternehmen in
den Bereichen Metallhiitten, papiererzeugende, holzverar-
beitende, Nahrungs- und GenuBmittelindustrie, lederer-
zeugende und -verarbeitende Industrie, Bekleidungs-, Gie-
Berei-, Maschinen- und Elektroindustrie Mit Ausnahme
der Papieterzeugung und Holzveratbeitung zihlen alle ge-
nannten Zweige zu den ,sensiblen Sektoren in Oster-
reich“®) Die Unterteilung in (wettbewerbs-}starke und
schwache sensible Sektoren zeigt, daBl im schwachen Be-
reich eine Vielzahl von Branchen tibernahmegefdhrdet ist
(Selbsteinschétzung) Die EG-Binnenmarktentwicklung
setzt die bislang geschiitzten Sektoren nicht nur ethdhter
Handelskonkurienz aus, sondern wird auch Eigentums-
verhéltnisse und damit Marktchancen entscheidend verdn-
dern (Baver, 1991B, S 47)

Die Ertassung der Fusionsaktivititen auslindischer Unter-
nehmen ist in Osterteich mit denselben Unzulinglichkei-
ten belastet wie der Ubernahmemarkt im allgemeinen
Dartiber hinaus ist der Wunsch nach Diskretion der an
einem Unternehmensverkauf beteiligten Unternehmen
sehr ausgeptigt,

Anfgrund dieser Situation sind nur die Transaktionen von
groBeren Unternehmen und von bérsennotierten Aktien-
gesellschaften relativ gut dokumentiert. Selbst Kenner des
Bereichs sprechen von einet hohen ,Dunkelziffer” niche
erfafiter Transaktionen, vor allem unter den Klein- und
Mittelbetrieben (die die Transaktionen hiufig iiber Steuet-
berater und Rechtsanwiilte abwickeln). Fiir die Bewertung
der weiteren Aussagen miissen diese Einschrinkungen be-
achiet werden

®),Sensible Sekioren sind jene Industriebereiche die durch cine Teilnahme am EG-Binnenmarkt besonders beeinflufit werden {Baver, 1991B} Je nach Wettbe-
werbsstirke finden sensible Bereiche im Binnenmarkt besondere Markichaneen vor oder miissen mit verstirktem Anpassungsdruck rechnen
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U N T E R N E H M E

Die von der Arbeitertkammer Wien verdifentlichte Fu-
sionsstatistik’) registrieit die Zahl der Fille und — bis 1988
— die der Beschéiftigten der beteiligien Unternehmen

Ubersicht 1 zeigt die Entwicklung von Ubernahmen ostes-
reichischer Unternehmen durch auslindische Aufkdufer
Von den von 1985 bis Anfang 1991 fiir die Industrie regi-
strierten 223 Gesamtfallen waren 83 (37%) Ubernahmen
von inlandischen Objekien durch Auslander (Uber-
sicht 1) Uber die Zeit ist dieser Anteil riickliutig, with-
rend die Gesamtzahl der Fusionen kriftig gestiegen ist®)
Dieser Zuwachs geht auf Aktivitdten im Inland, aber auch
auf das forcierte Engagement Osterreichischer Unterneh-
men im Ausland zuriick

Mitte der achtziger Jahre eireichten die Ubernahmen
dmch Auslinder ein relativ hohes Aktivitdtsnivean Seit-
her bewegt sich die Zahl der Operationen in einer 1elativ
geringen Bandbieite. Die Erhdhung des Aktivitdtsniveaus
st auch auf eine Ausweitung des Angebotes zurtickzufiih-
ren Die Privatisietung von Teilen der Verstaatlichten In-
dustrie und von Uniernehmen (Banken), die indirekt un-
ter StaatseinfluB stehen, traf auf unzureichende Nachfrage
im Inland.

Unter den Zusammenschliissen finden sich kaum Konglo-
metatshildungen; die betrotfenen Unternehmensbeieiche
sind jeweils eng verwandt Die Produktstiategie dieset
Ubernahmen ist auf die SStartkung der Kernbereiche™ aus-
gerichtet Das Eireichen dieses Ziels ist an Kosteneinspa-
rungen sowohl im Produktions- als auch im Management-
bereich gebunden. Mit dieser Strategie wird die Vergréfie-
rung der Marktanteile in- und auBerhalb des EG-Marktes
angestrebt,

EG-Unternehmen, insbesondere jedoch deutsche Unter-
nehmen (auf sie entfallen 57% der Ubernahmen durch
Auslinder) kénpnen im Hinblick auf die verschiedenen
Szenarien der Anniherung Osterreichs an die EG eine
Doppelstrategie verfolgen: Durch jetzt getitigte Ubernah-
men ist im Beitrittsfall die Marktprisenz vor Ort bereits
gegeben und kann, wenn nétig, ausgeweitet bzw als Stfitz-
punkt fiir weitere Marktduichdringung geniitzt werden,
Sollte Osterreich wider Erwarten doch nicht EG-Mitglied
werden, blieben als Zielmirkie der Ubernahme noch im-
mer Osterteich, Osteuropa und andere Linder Dariiber
hinaus bestliinde dann in einem vergleichsweise stirker ab-
geschotteten Bereich eine Markiprisenz, die richt erst
Zoll- oder andere Schranken {iberwinden miilte

Nach Herkunftslindein fiihrt Deutschland das Feld der
Ubernahmen durch Auslinder mit groBem Abstand an
{Anteil 57%) vor detr Schweiz (12%)") und Italien (8%) Die
ibrigen Lander halten nur geringe Anteile. 76% der gienz-
{iberschreitenden Fusionen mit dem Zielland Osterteich
entfallen auf EG-Staaten, 17% auf die EFTA

Die Aufteilung auslindischer Ubernahmen nach Bran-
chen zeigt eine Konzentration in der Maschinen- und
Elektroindustrie und — deutlich schwécher — in der
Papier- und Chemieindustrie Teilbereiche dieser Sekto-
ren (z B Schienenfahrzeuge, Elektrogeriite, chemische
Grundstotfe, Pharmaprodukte u. a) zihlen nach der Klas-
sifizietung von Bayer (1991B) zum ,wettbewerbsschwa-
chen* Bereich Die weitere Entwicklung dieser in Oster-
reich ansssigen Produktionsbetriebe wird entscheidend
davon abhidngen, welche Bedeutung den jewetligen Stand-
otten in Osterreich innerhalb der multinationalen Konzer-
ne beigemessen wird. An einem Ende de:r Skala stehen die
reinen Produktions- bzw Montagebetriebe, am andeten die
~centers of excellence”, die fiir einzelne Produktgruppen
innerhalb des Konzerns hauptverantwortlich und Sitz von
Fiithrungs-, Verwaltungs- sowie Forschungs- und Entwick-
lungseintichtungen sind. Zwischen diesen beiden Extre-
men — in bezug aut Autonomie und Biindelung von Unter-
nehmenstunktionen — gibt es eine bieite Palette von kon-
kreten Organisationsformen { Bayer — Paime, 1987).

Ubernahmetiitigkeit dsterreichischer
Indusirieunternehmen im Ausland

Die Direktinvestitionsaktivitaten osterreichischer Unter-
nehmen im Ausland nahmen in den letzten Jahren kidttig
zu (Ubetsichten | und 2) Dazu zihlen sowohl Neugriin-
dungen von Unternehmen, Joint Ventures als auch die
Ubernahme von Unternehmen und Unternehmensteilen
(Fusionen und Ubernahmen)

Die Zunahme der Fusionsaktivititen dsterreichischer In-
dustrieunternehmen wird deutlich von Entwicklungen
auBerhalb Osterreichs beférdert. Besonders wichtig sind
hietin die Vollendung des EG-Binnenmarktes und die
Neuordoung der Wirtschattssysteme in Ost-Mitteleuropa,

Die Ubertnahme eines auslindischen Unternehmens ist ein
Akt der aktiven Internationalisierung In Osterreich be-
gann sich der Saldo der jahtlichen Stréme an Direktinve-
stitionen 1989 allméhlich zu drehen Dadurch reichen die
Bestinde dsterieichischer Direktinvestitionen im Ausland
bereits nahe an die von Auslindern in Osterreich heran
(Ubersicht 2)

Als Hauptmotive fiir Auslandsengagements jeder At wer-
den am hiufigsten Kundennihe und die Sicherung des
Absatzes genannt. An dritter Stelle folgt das Eindringen in
den Markt von Konkurrenten (Pichl, 1989B, Ubersicht 5).
Fiir diese Zielsetzung sind Ubernahmen ein geeignetes In-
strument

Von den 223 Fusionsvorgingen, die von der Arbeiterkam-
mer von 1985 bis einschlieBlich zum I Quartal 1991 in det
Industrie tegistiiert wwrden, entfielen 47 Transaktionen

"y Neben der im Osterrcichischen Bank-Archiv von Moschner (1989 1990, 1991) verdtfentlichten Marktbeobachtung und der jiingsten Untersuchung der Wirt-
schaftsuniversitiit (Kickinger. 1992) ist die Statislik der Arbeiterkammer die einzige Datenquelle iiber mehrere Jahre Laut Moschner waren 1988 66 (55%) van
120 Fusionstransaktionen grenziiberschreitend, 1989 111 von 184 (60¢%) und 1990 148 von 248 (60%). in allen drei Jahren iiberwogen also die dsterreichischen Uber-
nzhmen auslindischer Unternehmen. Insgesamt stehen in diesen drei Jahren 191 aktiven Ubernahmen durch Osterreicher 134 passive (von Auslandern in Oster-
reich) gegeniiber, das ergibt ein Verhiltnis von 1.4 : 1 Die Untersuchung der Wirtschaftsuniversitiit ergab flir den Zeitraum 198771991 {1 Halbjahr) 215 aktive ge-

genitber 175 passiven Ubernabmen. also ein Verhilinis von 1.2 :1

%) Es ist sinnvoll, hier nur Tendenzen und GroBenordnungen zu belrachien, da die Datenunsicherheit aufziund der Erhebungsmethode grof ist und dariiber hinaus

ahsolute Werte [ir s¢ kicine Samples nur sehr beschriinkte Aussagekraflt haben

") Fiir die Schweiz als Herkunftsort des Mutterunternehmens stellt sich allerdings immer die Frage nach dem operativen Hauptsitz des Unternehmens. In einigen
Bereichen sind nur die {eher naminell agierenden} Finanzholdings in der Schweiz die strategisch-operative Fiihrung jedoch hat thren Stz in einem anderen Land

300 wieo
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Direktinvestitionen von und nagh . b |
Osterreich 'von Nicht-Banken .-

Direkiinvestitionen Osterreichs Direktinvestitionen des Auslands
im Austand in Osterreich
Stréme Bestinde') Strome Bestande’}
Mill 8
1870 279 1418 2403 9074
1971 936 2254 1932 11006
1572 541 2795 1789 12 795
1573 519 3314 2om 14798
1974 321 3705 3.002 17798
1975 487 4172 1684 19 482
1876 1015 5187 1888 213871
1977 1343 6530 2009 23390
1978 1216 7746 2276 25 666
1978 1332 9078 2482 28 148
1980 1089 10167 3028 31176
1981 2.340 12 507 4882 36 068
1982 2525 15032 3488 39536
1983 2918 17 947 3389 43 425
1984 1348 19 292 2173 45598
1985 1365 20 657 3 403 43 001
1886 3714 24 371 2472 51473
1887 4923 28264 4735 56223
1988 2302 31596 4988 61216
1988 8890 40 488 774 68 480
1990 16409 58 895 6718 75.208
1891% 10393 69 288 2392 77 600
Q: CeMB — ") Kumulierte Strome seit 1980 — * Vorlaufig J

(21%) aut Gsterzeichische Aufkiufe von ausldndischen Un-
ternehmen 1m Ausland {gewertet werden nur erworbene
Produktionsstditten, Ubersicht 1} Im zeitlichen Ablauf ragt
der Sprung von 1988 auf 1989 heraus; in dieser Zeitspanne
verdoppelte sich die Zahl der Operationen beinahe Seit-
het halten die Tiansaktionen mindestens dieses Niveau'")
Gritnde [iir diesen Niveausprung sind die beschleunigte
Verwirklichung geplanter Auslandsengagements und die
rege Internationalisierung der Veistaatlichten Industrie im
Rahmen ihrer Umstiukturierung

Osterreichische Fusionsaktivititen im Ausland sind sehi
deutlich auf Europa ausgerichtet: 72% der Operationen
wurden in der EG gesetzt, 13% in der EFTA Bevoizugtes
Zielland ist DPeutschland mit einem Anteil von 36% an den
Transaktionen. An zweiter Stelie bereits folgt mit den
USA aber ein nicht europdisches Land In den letzten zwei
Jahren nahmen die Aktivititen in den ost-mitteleuropéi-
schen Reformldndern (besondess in Ungarn, aber auch der
CSFR) und in Ostdeutschland deutlich zu Dieses Ergebnis
wird dutch die Untersuchung der Wirtschaftsuniversitit
bestatigt, die zwar ebenfalls Deutschland als wichtigstes
Zielland ésterteichischer Aufkiufer erkennt, an die zweite
Stelle jedoch beieits Ungarn 1eiht vor italien und de:
Schweiz (Kickinger, 1992, § 154)

In den meisten Fillen waren dies horizontale Zusammen-
schliisse oder die Produktpalette erginzende Ubernahmen
Ziel ist der Auf- bzw Ausbau von international operieren-
den Unternehmen, die in ithrem Marktsegment auch im
EG-Raum bedeutende Marktanteile gewinnen wollen

Innerhalb der Branchen dominieren die Bereiche Chemie
und Papier 1n Osterreich ist die Papierindustrie stark kon-

zentriert. Sie scheint nicht in der Liste der binnenmarkt-
sensiblen Sektoren auf {Bayer, 1991B), sie wird (iiber die
allgemeine Notwendigkeit zut Strukturanpassung hinaus)
nicht durch die Vollendung des Binnenmarktes beein-
trichtigt Ubernahmen in diesem Sektor ermdglichen eine
Ausweitung der Marktanteile in einzelnen Bersichen
(Karton, Verpackungen) sowie die Sicherung von Ab-
nehhmern und Vertriebswegen auch im europiischen
Raum

Die Chemieindustrie ist in Osterreich durch einen hohen
Anteil an Ausiandsbesitz, vor allem in den hdherwertigen
Bereichen (Pharmazeutika), gekennzeichnet. Die niedrige-
ten Verarbeitungsstufen {Giundstoffe, Agrarchemie) sind
zum GroBteil in Staatsbesitz. Tiotz der Umstrukturie-
rungsmafinahmen der letzten Jahre gilt dieser Bereich als
sensibel und eher wettbewerbsschwach (Bayer. 1991B),
nicht zuletzt deshalb, weil die 1ohstoff-, energie- und um-
weltintensive Produktion durch Weltmarkipreis- und
Wechselkursschwankungen mitbestimmt wird

Betratungs- und Finanzierungsdienstleistungen fir
Fusionen in Osterreich: Ergebnisse einer Umirage

Zur Kldrung der Frage, ob sich die 8sterreichische Fu-
sionswelle auf das Angebot an spezifischen Beratungs- und
Finanzierungsleistungen answirkt, wurden Beratungs- und
Finanzierungsinstitutionen fiir Fusions- und Beteiligungs-
geschiifte befragt'") Zeitpunkt der Erhebung war der Som-
mer 1991

Funktions- und Firmenprofil

Von den acht befragten [nstitutionen sind zwei eigenstin-
dige Unternehmen, drei Tochteiunternehmen von Banken
und drei Abteilungen von Banken

Drei Unternehmen sind Aktiengesellschaften mit voller
Bankenkonzession, zwei solche mit eingeschrinkter Ban-
kenkonzession — also ohne Berechtigung zum Einlagen-
und Kieditgeschéaft Drei weitere haben nur eine Konzes-
sion zur Unternehmensberatung

Tochterunternehmen von Banken betonen ihte Unabhén-
gigkeit vom Mutterunternehmen, doch sind sie auch als
rechtlich selbstindige Unternehmen angehalten, vortangig
Bankkunden zu betreuen und andere Geschéfte mitzuver-
miftteln. Zum Teil kénnen sie jedoch auch Informationen
iiber Bankkunden nutzen Wieweit sie auf weitere Banken-
ressourcen zuriickgreifen kdnnen, ist von Bank zu Bank
verschieden Bankabteillungen arbeiten sehr eng mit den
Kreditabteilungen zusammen, diese Institutionen sind we-
nig eigenstindig,

Die Personalkapazititen der untersuchten Organisationen
sind — gemessen an internationalen Beispielen — geiing
Sie reichen von 3 bis zu 20 Mitarbeitern {arithmetisches
Mittel: 8) Hier werden Bankenabteilungen nicht bertick-
sichtigt, da jene Angestellten auch andere Aktivititen des
Bankgeschiftes titigen

'™y Die Zah! der angegebenen Fille ist als Untergrenze anzuschen Moschner (1989) errechnet mit giner etwas abweichenden Systematik und anderen Quellen eine
hohere Zahl Fiir 1987 und 1988 gibt er 26 Transaktionen mit ,auslindischen Verkiufern® an
' e Befragung setzte sich ans der Ubersendung einer Checkliste sowie Tiefeninterviews mit den Eigentiimern Geschiiftsfithrern oder Abteilungsleitern dieser

Beratungs- und Finanzierungsinstitutionen zusammen
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Alle Befiagten betieuen jeweils nur ein Kiufer- oder Ver-
kiufermandat, mit Ausnahme eines Tochterunternehmens
einer Bank, das auch reine Vermittlungsgeschiifte betreibt
Die Konzentiation auf einen Kunden wird mit dem
1echtsanwaledhnlichen  Vertiauensverhiltnis  begrindet,
das flir die Beratung und Durchtithiung eines Fusionsge-
schéftes notwendig ist

Die Befragten beklagen, daB es in Osterreich schwierig sei,
fitt die angebotene und erbrachte Beiatungsleistung Ent-
gelt zu verlangen. Dies trifft besonders auf Bankenabtei-
lungen und -tochteruniernehmen zu, da ithie Dienstlei-
stung oft als Gratis-Zusatzleistung fiir die Abwicklung
eines Kreditgeschiiltes betrachtet wird Grundsétzlich wird
ein Mischsystem aus Vorauszahlung (Retainer) wnd Provi-
sion angewendet, die Vorauszahlung wird dann letztlich
anf die Leistung angerechnet Mit der Vorauszahlung sol-
len die Ernsthaftigkeit des Klientenwunsches abgesichert
und mittelfristig auch die Fixkosten gedeckt werden Nut
ein Marktteilnehmer erhélt fiir alle Dienstleistungen Fix-
zahlungen in Form ven Honoraren und Aufwandsentsché-
digungen

Das spezifische Fusionsgeschift ist in Osterteich noch sehr
jung: Die rechtlich selbstéindigen Unternehmen, wie auch
die Bankenabteilungen sind diei bis filnf Jahre alt

[n ihrer Selbsteinschitzung sehen sich die Fusionsspeziali-
sten als , Ireuhiinder” (der Klienteninteressen), als ,Mer-
chant Bank®, als ,Generalunteinehmer titr Fusionsaktivi-
titen® und als ,Architekt” des Fusionsprozesses Diese un-
terschiedliche Selbsteinschitzung ist Ausdruck einer noch

nicht gefestigten Anbieter-(Markt-)Struktur, die fir ein

neues Marktsegment iiblich ist

Auslindische Bezater sind bisher in Osterreich tast aus-
schlieBlich fiir grenziiberschieitende Geschafte tétig, denn
der rein Jsterreichische Marki sei zu klein und unattrak-
tiv. Die Befragten erwarten vom veistdrkten Auftreten
auslindischer Fusionsspezialisten in Osterreich (neben
verstirktem Konkurrenzdruck) auch ein wachsendes Ko-
stenbewuBtsein der Klienten

Das Fusionsgeschift teilt sich im wesentlichen in zwel
Hauptbeteiche auf: in die Berarung und in die Finanzie-
FUng.

Die Beratung umschlieit den gesamten nicht finanziellen
Bereich Dazu gehdien strategische Ablaufplanung, Ziel-
gruppengnalyse, Unternehmensbewertung, Marktanalyse,
Verhandlungsanbahnung und -beteiligung bzw Verhand-
lungstithrung sowte die Erstellung von Finanzierungspli-
nen Diese Dienstleistungen bieten alle befragten Akteure
an, flir die Hilfte der Fiille sind sie der Schwerpunkt der
Titigkeit

Die Finanzierungsfunktion besteht im wesentlichen aus

Kreditvermittlung und -vergabe, der Wertpapieremission-

und der Vermittlung von Beteiligungskapital. Aus Aktien-
tausch eigeben sich in Osterieich nur sehi selten Fusions-
transaktionen Auch die im Ausland tblichen ,gemischten
Finanzierungen® (Anleihen unterschiedlicher Bonitat,
Kredit, Bargeld u a) sind in Osterreich nur wenig ge-
tifiuchlich. Die betiagten Unternehmen sind einhellig der
Meinung, daB die Finanzierung im Rahmen &sterreichi-
scher Fusionstransaktionen kein wichtiges Kriterium ist

192 wieo)

Meist witd aus dem Cash-flow der iibernehmenden Unter-
nehmen, aus Kiediten, selten durch Aktienemission finan-
ziert., Eine Ausnahme sind Management Buy-outs Hier
fehlt den Kiufern — den Fihrungskrifien des aufzukau-
fenden Unternehmens — die erforderliche Finanzkiaft,
und die Zusammenstellung diverser Finanzierungspakete
spielt eine wichtige Rolle

Bankentochterunternehmen organisieten die Finanzie-
rung im  allgemeinen dber 1hie Mutteigesellschalt
Allerdings kann eine sclche Bindung in den meisten Fil-
len nicht Bedingung eines Beratungsgeschiftes sein Fiir
die Banken jedoch ist die Finanzierung die bedeutendste
Autgahe im Fusionsbereich, besonders fiir Leveraged Buy-
ouis Das Beratungsgeschiift wird daher oft nur als Anbah-
nung gesehen

Das Ubergewicht 1elativ einfacher Finanzierungsiormen
gegeniiber den im Ausland weiter verbreiteten Mischii-
nanzietungen (Unteinehmensanleihen, Junk Bonds, Ge-
nufischeine, Mitwirtkung von Investmentfonds sowie insti-
tutionellen Investoien) geht aut die dominante Position
der Banken in Ostetreich sowie auf das weitgehende Feh-
len institutioneller Anleger zuriick. Nach Aussage von
Spezialisien zeigen Investmentfonds und institutionelle
Anleger aus dem In-und Ausland zwa:r prinzipiell Inteies-
se am Beteiligungserwerb in Osterreich, doch ergeben
recht strenge Fondstichtlinien einerseits und ein (behaup-
teter) Mangel an Informationstransparenz seitens der be-
teiligten Unternehmen andererseits oft eine allzu hohe
Hiirde

Griinde fiir den Markteintiitt

Grund fiir das verstdrkte Auftieten von Fusionsspeziali-
sten ist der tatsichliche Bedarf an solchen Beratungslei-
stungen Die Nachfiage der Unternehmen nach einem
hochwertigen Dienstleistungsangebot in diesem Beieich
sollte durch den Aufbau eines inlindischen Angebotes be-
fiiedigt werden Dariiber hinaus hitten die Reorganisation
der Verstaatlichten Industiie seit 1986 sowie die Belebung
der Wiener Borse seit 1985 zu einem aktiveren und gréfe-
ren Fusionsmarkt beigetragen

Vor allem die bankennahen Akteure heben hervor, dal} sie
aufgrund des verstdrkten Konkurrenzdrucks im Kreditge-
schift allgemein mehr in den Dienstleistungsbereich ten-
dieren und Folgegeschifte aus dem Angebot von Bera-
tungs- und Finanzierungsleistungen fiir Fusionen erwar-
ten Bankenunabhingige Spezialisten nennen die hchen
Provisionen sowie die Zunahme von iiberregionalen und
groferen Fusionsaktivititen als wichtiges Motiv fiir den
Markteintritt,

Die Befragten sind iiberwiegend der Meinung, dal Fu-
sionstransaktionen in Osterreich durchgehend solide fi-
nanziett sind und nicht aus spekulativen Griinden erfol-
gen. Spekulaiionen seien durch den wenig fungiblen
Markt sowie die Enge des dsterreichischen Aktienmarkies
atlein schon aus institutionellen Griinden relativ enge
Grenzen gesetzt.

Ein befragier Spezialist schitzt das Osterreichische Volu-
men fiir Fusionen 1989 auf mehr als 30 Mrd S und auf et-
wa 130 Transaktionen Diese Schitzung bewerten viele
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Akteure als zu niedrig?) Aus dieser Rechnung wiirde sich
ein Wert von im Durchschniit etwa 250 Mill S pro Trans-
aktion ergeben, die Befragien schiitzen ihn jedoch auf 60
bis 90 Mill S Die Streuung diirfie hier allerdings sehr
aroB sein.

Ubernahmeprimien (also die Differenz aus dem Preis,
den der Ubernehmer bezahlt, und dem Firmenwest vor
det Fusion) bewegen sich in einer Spannweite von [0% bis
200% des Firmenwertes, im Duischschnitt diliften sie 40%
bis 60% erreichen™) Hohe Piimien sind nach Aussage der
Befiagten vor allem mit Transaktionen dber den Kapital-
markt méglich, da nut wenige Unternehmen an der Borse
notieren und die Primie einem Aufpreis fir die zusitzl:-
che Liquiditit des Papiers entspricht,

Obwohl das Kéuferinteresse jenes der Verkituter lber-
wiegt, sind tatsdchlich die Verkaufsmandate fiir die Akteu-
1e in der Uberzahl

Die Zahl der Marktteilnehmer in der Fusionsberatung und
-{inanzierung wird in Osteireich auf rund 80 geschitzt,
eine hohe Dunkelziffer {von Anwilten und Steuerbera-
tern) ist hier jedoch wahtscheinlich Innethalb der letztge-
nannten Giuppe sind allerdings nur drei bis fiinf Akteuse
international ausgerichtet und konkurrenzieren die Be-
fragten

Laut Umfrage diizften Investmentfonds und andere insti-
tutionelle Anileger in Zukunft wesentlich an Bedeutung ge-
winnen In Osterreich, wie auch international, besteht rege
Nachfrage nach Eigenkapital bei gleichzeitig hoher Liqui-
ditit. In Osterteich jedoch sei Kreditfinanzierung telativ
zu Eigenkapitalfinanzierung zu billig und die Investitions-
forderung, deren quantitative Bedeutung aber als ¢iickliu-
tig beurteilt wird, verhiltnismiBig hoch. Mit diesem rela-
tiv bilfigen Fremdkapital kénne die Finanzierung etwa
liber Buy-out-Fonds (LIBOR + 5%) nicht konkuriieien

Die gesamtwirtschaitlichen Iolgen der &sterreichischen
Fusionsaktivititen wurden durchgehend giinstig beurteilt.
Sie beschleunigien die Strukturbereinigung, die Internatio-
nalisierung, die Luktierung von Synergie-Effekten, die Ef-
fizienzsteigerung und das Unternehmenswachstum. Uber
kritische Stimmen zu den Fusionsaktivitiiten etwa in den
USA befragt, ibetwiegt die Meinung, dall dort entstande-
ne ,Auswiichse® in Osterreich aufgrund des Fehlens
Jfeindlicher® Ubernahmen und der Ahsenz von .raideis”,
die nur am raschen Gewinn, nicht an den Unternehmen
selbst interessiert sind, nicht méglich sind Dennoch wiin-
schen sich die Akteure ,bessere und aktuellere Unterneh-
mensdaten®”, die , Eindimmung des Insiderhandels® sowie
eine . wirksame Fusionskontiolle®, um die Rahmenbedin-
gungen fiir das Fusionsgeschift transparent und effizient
Zy gestalten

Wirtschaftspolitische Bedeutung und
Regulierungsbedarf

International diirfte die Fusionswelle ihren Héhepunkt be-
reits erreicht haben. In Osterreich, das in diesem Beteich

Ablauf elnes t}plsehen Fublonsgeschaftes

Kem Fuswnsgeschaft ‘gleicht: dem anderen, Professionelles
Know—how spleit fitr erfolcrelche Fu31onsakt1v1taten emé
uberaus w1chtlge Rol}e : v :

Den Kontakt it dem Beratunosspezmhstea sucht im ang—
meinen der Kunde seibst ‘Ausnahmen hiezu. sind in einigen
Fillen die Bankenabteﬂungeﬂ die aktiv aus dem Kunden-
stock des Mutterunternehmens akquirieren und denen cben-
s0'wie den Bankentochterunternehmen manchmal von dem—
seren Kunden zugew1esen werden R

Dle Spezmhsten bemuhen swh um Exk1u51v~Mandate smd
in‘diesem. Bestreben jedoch nicht immer: erfolgretch Viele
.Kunde'n stellen nur- unverbindliche Anfragen, wollen sich.
,,mformleren mehen sich ‘mangels definierten’ Eigeninter-
esses ‘oft wieder znruck “Ein’,Retainer” w1ri<t als 'Fﬂter fiir
die Ernsthaftwkmt des: Kundenwunsches R

Nach der Kontaklaufnahme wird das betreffende Unterneh-
men-gepriift und bewertet und eine Stirken-Schwichen-
Anaiyse vorgenommen; Glewhzemg wird dér Markt ‘analy-
sigrt,” um -die reaIWIrtschaftlichen Moghchkelten des: Kun-
denwunsches auszuloter. Auf diese: Phase folvt dig’ Ermltt»
Iung des mogItchen Partnerkrmses

-zug auf den Zettpunkt der’ offentllchen Bekanntgabe des
Mandats bzw. der Identitit des Verkdufers sehr vorsichtig
Vorgeganoen werden, da sanst Geschaftsschad1gung'auitre-

; AL eme_.

stellung, um die Info;mauonsbasw zu Vei:breate
.Anaiyse ‘und die: Klarung steuerhcher ‘und féc t'}Cher'__P a-
‘BEN schheBt die/Phase der: erhandiungsberatung des Klien-

ten zw -der Verhand]ungsfuhrung an.

'Dle Daue1 aller Phasen w1rd im Durchschnitt mxt acht bis
nenn Monaten angegeben, Extremwerte von sechs Wochen
und drei Jahren wurden: bereits beobachtet. Die' Ablaufzeit
wird entscheidend von der: Vorbereltung und Ernsthaftlokeu
des: Kundenwunsches mltgepragt Als Optlmctidauer erd
eifi Ze1tfaum von sechs: Monaten: genannt.. :

In Emzelfallen hlIft “der Berater neben de : ‘F1nanz1erung

auch in: der Durchfiithrung: der Fusmn

ein Nachzligler wat, kann in den niichsten Jahren mit
einel fortgesetzten Steigetung der Fusionsaktivitiiten ge-
rechnet werden, obwohl in den letzten Jahien bereits ein
sprunghatter Anfholprozel — sowohl der rein inldndi-
schen Transaktionen als auch jener, die der aktiven Inter-
nationalisierung dienen — eingeleitet wurde

Folgende Grunde sind fiit die derzeitige Gsterreichische
Fusionswelle ausschlaggebend:

— Durch die EG-Integration nahmen sowohl die Aktivi-
titen von EG-Unternehmen in Osterreich als auch die
von Osterreichern in EG- (Marktzogang) und EFTA-
Lindein (Marktbehauptung) zu

— Die Offnung der Linder Ost-Mitteleutopas bewirkt
eine krafrige Aktivitdtsausweitung Osterreichs in die-
sen Landern: Sie umfaBt den Marktzugang, den Kauf

By Moschiner (1991) schiitzt die Zahl der Fiille 1989 auf 184 1990 auf 248 (Transaktionsvolumen [ast 43 Mrd )

"y Dies entspricht internationalen Erfahrungen
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von Markianteilen und die Nutzung der doit zur Zeit
relativ billigen Ressourcen

— Diese integrations- und reformgetiiebenen Aktivititen
laufen vor dem Hintergrend des lange aufgeschobenen
Generationswechsels und einer lange Zeit staiten Eigen-
tiimerstruktur der dsterteichischen Industtie ab Sie war
traditionell von relativ kleinen Familienuntetnehmen,
verstaatlichtem Eigentum und zunehmendem auslin-
dischen Eigentum dominiert Diese Struktur blockierte
eine dkonomisch sinavelle Umstrukturierung und Be-
reinigung der GroBen- und Sektorengestaltung

Iniolge der Zunahme der &steireichischen Fusionen ent-
stand ein noch relativ kleiner, jedoch wachsender Pool
von spezialisierten Unternehmen, die sich um Beratung,
Duichfihiung und Finanzierung von Fusionsgeschiften
bemithen. Auslindische Fusionsspezialisten haben bisher
hauptsiichlich in gréBeten grenziiberschreitenden Trans-
aktionen mitgewirkt"). Versuche ausldndischer Berater,
sich in Osterreich niederzulassen, waren bisher aufgrund
des relativ kleinen Marktvolumens auf wenige Einzelfdlle
beschiiinkt Im Zuge des EWR-Vertrags bzw EG-Beitritts
betiirchten die sterreichischen Spezialisten jedoch zuneh-
mende Konkurrenz aus dem Ausland

Aus den &tfentlich verfiigbaren Informationen lilit sich
bisher der EinfluB der Fusionswelle auf Osterreichs Ban-
ken, die Zahlungsbilanz und die Unternehmenskonzentra-
tion in der Industrie (noch) nicht ablesen In den Daten
spiegeln sich zu viele andere Eintliisse, um die insgesamt
doch 1echt geringen Fusionsaktivititen sichtibar duich-
schlagen zu lassen Ceteris paribus witrde man hdhere
Fremdverschuldung und Zinsenlast erwarten, da Fusions-
transaktionen nicht vollstindig aus dem Cash-flow zu fi-
nanzieren sind Entgegen diesen Erwartungen steigt in den
letzten Jahren die Eigenkapitalquote und sinkt die relative
Zinsenbelastung der Industiieunternehmen’’)

Die Konzentrationsrate in des Osterreichischen Industiie
steigt deutlich Seit 1976 hat sich der Anteil der vier, acht
und zwdlf groBten Unternehmen am Netto-Produktions-
wett det Industrie fast verdoppelt.

Mit der Ausweitung der Fusionstitigkeit in Osterreich ge-
hen Anstrengungen zum Ausbau der Fusionskontrolle ein-
her So enthilt der jiingste Vorschlag des Justizministe-
riums zur Kartellgesetznovelle (1991) erste Bestimmun-
gen, die eine Anmeldung und eine Genehmigung von gro-
fen Fusionen durch die Kaitellbehdrde vorsehen Zwas
verfolgen diese Vorschlige die Richtung der in anderen
westeuropdischen Lindern ibiichen Bestimmungen, doch
bleiben sie hinter jenen Deutschlands und auch der EG
zuriick, Sanktionen sind weder fiit das Versiumen der
Melde- und Genehmigungsptlicht vorgesehen noch fiir
trotz Untersagung vorgenommene Fusionen Es gibt keine
{riickwirkende) Entflechtungsméglichkeit, wohl aber Ge-

nehmigung unter Auflagen Auch die Dominanz der
SAmtspatteien” (Bund, Sozialpartner) im Verfahren bleibt
bestehen: Sozialpartner (als Interessenvertreter) beurteilen
die Wahiung des Wettbewerbs und die volkswirtschaftli-
chen Vorteile einer Fusion

Eine Reihe von Bestimmungen, die trotz Vorliegens von
Untersagungsgriinden dennoch die Genehmigung von Zu-
sammenschlissen vorgeben, ist ohne konkrete Vorgaben
formuliert und 1iBt einen sehr weiten Interpretationsspiel-
raum'®)

Die EG-Fusionskontiollverordnung, die 1990 in Kiaft ge-
treten ist, entspricht weitgehend den deutschen Vorstellun-
gen von Wettbeweibspolitik (Block, 1992, S 26) Sie ist
iiberwiegend auf die Verhindetung von grenziiberschrei-
tenden ,Elefantenhochzeiten™ ausgerichtet (der Gesamt-
umsatz der beteiligten Unternehmen muB mehr als
5 Mrd ECU betragen). Die Kriterien, nach denen die Be-
einttichtigung des Wettbewerbs zu pritfen ist, sind in det
EG-Verordnung genau festgelegi: Marktstellung, wit-
schafiliche Macht, Finanzkraft der beteiligten Unterneh-
men, Wahlmoglichkeiten der Lieferanten und Abnehmer,
Zugang zu Beschaffungs- und Absatzmirkten, 1echtliche
oder reale Marktzutrittsschranken, Angebots- und Nach-
frageentwicklungen, Interessen der Zwischen- und End-
verbraucher sowie Entwicklung des techrischen und wirtt-
schaftlichen Fortschritts.

Damit ist die EG-Verordnung deutlich weitieichender als
der Osterreichische Vorschlag Ahnlich wie in Osterreich
gibt es jedoch auch in der EG eine , Escape“-Klausel, nach
der Scirkung der Wettbewerbhsfihigkeit (technischer und
wittschaftlicher Fortschritt) als Gegenargument zur Wett-
bewerbseinschrinkung ebenfalls zulidssig ist. In welchem
Umfang industriepolitische Entscheidungen in der Reali-
tit den wetthewerbspolitischen vorgezogen werden, kann
derzeit noch nicht festgestetlt werden

Neben den EG-Bestimmungen zw1 Fusionskontrolle te-
geln auch genaue Verfahsensvorschiiiten die Ubernahme-
angebote und ihre Durchfithrung'’) Sie gewihrieisten die
Grundsitze der Gleichbehandlung der Anbieter und
Nachfiager, die Tiansparenz und eine moglichst geringe
Behinderungen des Marktzugangs Bemerkenswert sind
hiet besonders jene Regeln, die die zwingende Meldung
der Besitzverhiltnisse fiit Unternehmen ab einem Anteils-
besitz von 10% und die Deklarieiung der kiinftigen Ab-
sichten ab einem Dritielanteil vorschreiben Jeder Zukauf
konkurtierender Bieter, die bereits mit mindestens 3% an
dem Zielunternehmen beteiligt sind, mul an die Auf-
sichtshehdrde gemeldet werden Diese Informationsver-
pflichtungen gestalten Fusionsvorginge nach auBen zwar
transparenter, verringern jedoch tendenziell das Aktivi-
titsniveau von Fusionen, da das kaufwillige Unternehmen
die durch Tiansparenzverpflichtungen hohen Transak-

") Einige Ausnahmen, vor allem in bezug auf rein ésterreichische GuoB-Transaktionen bestitizen die Regel
"} [n einer Reihe von Fillen haben freilich Fusionsaklivitiiten erhéihte Zinsbelastungen und cinen drastischen Rickgang der Eigenkapitalquote verursacht doch ist

dies keineswegs repriasentativ fiic die Gesamtindustrie.

"%y So steht im § 42b Abs 4 des Vorschlags: Trotz Vorliegens der Untersagungsvoraussetzungen .

hat das Kartellgericht auszusprechen. dabB der Zusammenschlud

nicht untersagt wird, wenn der Anmelder nachweist daB | durch den Zusammenschiuf auch Verbesserungen der Wettbewerbsbedingungen eintreten. die die
Nachteile der Marktbeherrschung iiberwiegen, oder 2. der ZusammenschiuB zur Erhaltung oder Verbesserung der internationaien Wettbewerbsfahigkeit der betei-
ligten Unternehmen notwendig und volkswirtschaftlich gerechtfertigt ist * Mit welchen Mitteln dieser . Beweis™ gefiihrt werden soil bleibt ebenso offen wie seine

Bewerlung,

"y Vorschlag der Kommission zur 13 Richtlinie bezilglich der Ubeinahme von Unternehmen in den Mitgliedstaaten
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tionskosten der Objektsuche mit lukrierten Kursgewinnen
nicht ausgleichen kann (Fymann — Menichetti. 1991,
S 1081). Die Richtlinie schreibt auch vor, Angebote fiis
die Gesamtheit der Aktien zu unterbieiten Da die Richili-
nie nur fiir bérsennotierte Unternehmen gilt, werden die
Anteilseigner nicht bérsennotierter Unternehmen diskri-
miniert, denn die Schutzbestimmungen der Richtlinie
kommen ihnen nicht zugute

Vor dem Hintergrund der Reichweite dieser Regulierun-
gen sind die bestehenden und geplanten Regelungen in
Osterreich nur als erste Schritte einzuschiitzen Zweifellos
gehen sie in die richtige Richtung, indem sie mehr Trans-
parenz und eine — wenn auch vielleicht ungeniigend defi-
nierte — Kontrolle groBer Fusionen durch das Kartellge-
ticht festschreiben Das notwendige Ausmall an Regulie-
rung sowie die inhaltliche Bestimmung zur Erfiillung der
Kontrollfunktion durch eine rechtlich und dkonomisch
qualifizierte Institution sollten sich (in dieser Reihenfolge)
an den Erfordernissen der Volkswirtschaft, der Konsu-
menten und der beteiligten Unternehmen orientieren Be-
sonders in Osterreich {iberwog in der Vergangenheit oft
das Iindustriepolitische Argument der Ausweitung der
Wettbewerbsféhigkeit nach auBen jenes der ErhShung von
Konkurrenz. Der vorliegende Novellierungsvorschlag er-
kennt diesen Zielkonflikt zwar an, bleibt aber duich die
Unbestimmtheit der Aussagen der neuen Paragraphen
dennoch zwischen diesen beiden Zielsetzungen ambiva-
lIent. Es ist zu befilrchten, daB aufgrund der in dieser No-
vellierung obwaltenden Vorsicht bald zusitzlicher Novel-
lietungsbedarf auftreten wird
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