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INTERVIEW

Fusionsexperte Kummer sieht tendenziell vorwiegend Vorteile in richtig umgesetzten Firmenfusionen

„Wir steuern auf einen weiteren Höhepunkt zu“

Die Welle an Firmenfusionen rollt so rasch wie nie zuvor. Doch das muss nicht negativ sein, sagt
Fusionsexperte Christopher Kummer.

Stimmt der Eindruck, dass es derzeit besonders viele Megafusionen in der weltweiten Wirtschaft gibt?

Christopher Kummer, Direktor des Instituts für Fusionen, Akquisitionen und Allianzen an der
Webster-Universität Wien: Wir steuern auf den Höhepunkt einer Welle zu. Wann die Welle bricht,
kann keiner voraussagen. Es ist schon ganz enorm, was sich hier tut. Das spielt sich nicht nur auf der
Ebene der ganz großen Megafusionen ab. Die Mehrheit sind kleinere Zukäufe.

Warum gibt‘s diese Welle?

Kummer: Die Kriegskassen der Betriebe sind sehr gut gefüllt, weil die Unternehmensgewinne zuletzt
sehr gut waren. Die Betriebe stehen jetzt vor dem Dilemma: Investieren sie in ihre Branche, in andere
Unternehmen, oder schütten sie die Gewinne an die Aktionäre aus? Das Management steht vor allem
dann stark unter Druck, wenn die Konkurrenz fusioniert. Was soll dann das eigene Unternehmen in
dieser Situation tun?

Nun gibt es Aussagen, nach denen mindestens 50 Prozent aller Firmenfusionen nicht gelingen?

Kummer: Das kommt drauf an, was man unter Gelingen versteht. Wenn man völlig unrealistische
Renditeerwartungen hat, dann kann man nicht gewinnen. Viele Studien, die skeptisch zu Fusionen
stehen, sind nicht wirklich durchdacht. Die einen stammen von Akademikern, die sich als



Erfolgskriterium nur den Börsenkurs anschauen, weil das eben recht einfach ist. Oder die Studien
stammen von Beratern, die sich Beratungsaufträge erhoffen. Wenn man Merger-&-Akquisitions-
Deals richtig macht, dann sind sie sehr wohl von großem Vorteil.

Fusionen sind also tendenziell positiv?

Kummer: Fusionen sind für mich kein Teufelszeug, die nur zu Stellenabbau und Kostensenkungen
führen. Man kann Unternehmen mit Fusionen schnell und gut positionieren und sehr Positives
bewirken. Österreichische Unternehmen könnten das noch viel mehr für ihre Ziele instrumentalisieren.

Nun gibt es aber tatsächlich immer Fusionen, denen Tausende Arbeitsplätze zum Opfer fallen?

Kummer: Ja, aber das sind aber dann eben oft auch Arbeitsplätze, die nicht wirklich künftigen Bestand
gehabt hätten. Der Stellenabbau sichert dann immerhin die Zukunft der verbleibenden Arbeitsplätze.
Und schließlich gibt es auch eine Vielzahl an Transaktionen, bei denen es sich nicht um Stellenabbau
dreht. Vor allem hoch innovative Unternehmen gehen hier andere Wege.

Die Kartellbehörden scheinen bei Fusionen oft eher hilflos und unschlüssig zu sein?

Kummer: Die EU-Kartellbehörden stehen derzeit in einem Dilemma: Sowohl Verbote als auch
Genehmigungen sind zuletzt durch richterliche Beschlüsse kassiert worden. Interessant sind aber
zurzeit die Vorstöße der EU, nationale Interessen in Schranken zu weisen, z. B. in Spanien und Italien.
Wirtschaftspolitisch macht die Schaffung von nationalen Champions aber auch wenig Sinn. Wenn
überhaupt, müssen regionale bzw. Europäische Champions entstehen, die im freien und globalen
Wettbewerb bestehen können.

In Österreich gibt es dennoch viel Skepsis zu Megafusionen und Übernahmen.

Kummer: Immer wieder höre ich: Österreich steht vor dem Ausverkauf. Letztmalig mehr
Nettoeinkäufe aus dem Ausland nach Österreich gab es im Jahr 1999. Seither hat sich dies jedoch
komplett gedreht: Österreichische Unternehmen kaufen jetzt im Ausland wesentlich mehr Betriebe als
Ausländer in Österreich. Das ist eine sehr positive Geschichte und Erfolgsstory. Bedenklich ist nur die
alleinige Ausrichtung auf die Wachstumsmärkte Osteuropas. Das
alleine ist nicht genug.

Warum?

Kummer: Österreich braucht eine gewisse Balance zwischen Wachstum und Stabilität und sollte auch
in Märkten zukaufen, die zwar nicht so dynamisch wachsen, aber größer sind und mehr Stabilität
versprechen: in Deutschland, Italien, Frankreich, Spanien, in der Schweiz. Man sollte nicht nur
Wachstumsmärkte im Portfolio haben, zumal die Risiken in Zentral- und Osteuropa schon sehr hoch
sind. Und wenn es da einmal eine Krise gibt, wird man als vorwiegend dort engagierter Österreicher
dann möglicherweise selbst zum Übernahmekandidaten.

Größe durch Firmenakquisitionen ist also keine Garantie, nicht selbst übernommen zu werden?

Kummer: Größe allein bewahrt nicht vor einer Übernahme. Dazu sind die diversen Finanzinvestoren
und andere strategische Investoren viel zu kapitalkräftig. Wichtig für die Selbstständigkeit ist einen
gewisse Größe plus eine entsprechende Profitabilität.
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