We are heading towards another peak - Interview with M&A Expert Kummer
(Original: "Wir steuern auf einen weiteren Hohepunkt zu - Interview mit
Fusionsexperte Kummer"), Tiroler Wirtschaft, 12/06/2006
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VOEST sieht sich
jetztim Vorteil

VOEST-Chef Eder sieht
sich durch die Fusionen
der groBen Konkurrenz

gestarkt. Fato: Voest
Qsterrsichs Unternehmen
sehen durchaus Chancen
Soergeben sichfor die
VOEST durch die Fusion
der Stahlgiganten Arcelor
und Mittal Vorteile. .Je
weniger Spisler am Markt
sind, dsto stabller istauch
die Preisentwicklung", sagt
Voest-Vorstandschef Wolf-
gang Eder. Die Zyklizitat bei
den Stahlpreizen werds mit
der Megafusion geringer,
und das sei fir die gesamts
Eranche gut. Kritischist
dies freilichfir die Stahl-
kunden, die unter Umstan-
den hohera Preize zu zah-
len haben, wie Eder glaubt
Fur die VOEST sei dies ein
Vorteil: Viele Arcelor-Mittal-
Kunden werden sich nach
alternativen Lieferanten
umsehen, und davon kénne
die VOEST profitieren.

Angste vor Kaufen
in der Luftfahrt

Schllisselindustrien  wie
die Luftfahrt (Bild: ein
EADS-Eurofighter) will die
EU nicht verkaufen. row: ara

Selbst in der europaischen
Luftiahrt werden feindliche
Ubemahmen befarchtet.
Russlands Prasident Wia-
dimir Putin sah sich zulstzt
veranlasst klarzustallen
Russland plane keine
feindliche Ubernahme des
europaischen Luft- und
Raumfahrtkonzerns EADS
In der Zivilluftfahrt will etwa
die Ryanair den irischen
Korkurrenten Asr Lingus
schlucken. Die Billigflug-
gesellschaft Air Berlin hat
kurzlich den Konkurrenten
dba tbernommen.
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Einige Branchen stehen
im Mittelpunkt der Mega-
fusionswelle:

Telekom: Im  Vorjahr
kindigte der US-Te-
lefonkonzermn  Verizon
die milliardenschwere
Ubernahme des Kan-
kurrenten MCI an. Er
reagierte  damit nur
auf den Zusarmen-
schluss des Konkur-
renten SBC mit AT&T.

Konsumgiiter: GréBter
Fisch der letzten Zeit
war der Kauf des Ra-
sierklingenherstellers
Gillette durch Procter
& Gamble for 57 Mrd.
Dollar,

Energie: Die deutsche
Eon dberrimmt  die
spanische Endssa.

Auto: Derzeit tobt eine
Ubernahmeschlacht
urn den schwedischen
Lkw-Bauer  Scania.
MAN  hat Ubermah-
meinteresse angemel-
det doch die Faden
zieht der VW-Konzern:
Er ist grofiter Einzelak-
tionar von Scania und
hat sich zudem auch
mit 15 Prozentan MAN
beteiligt. VW versucht
nun eine Dreler-Allianz
MAN, Scania und ei-
gener Lkw-Fertigung.
Aber auch VW gilt als
Ubernahmekandidat
(durch Porscha?)

Stahl: Der britisch-indi-
sche  Weltmarktfoh-
rer Mittal schluckte
Europas  Marktfdhrer
Arcelor.

Verkehr:  Autobahnbe-
treiber Autostrade (lta-
lien) fusioniert mit der
spanischen Abertis.

Pharma: Die Schweizer
Bictechfirna  Serono
steht im Visier des
Pharmariesen Merck.
Vor zwei Jahren fusio-
nierte  Sanofi-Synthe-
labo mit Aventis. Kirz-
lich wurde Schering
von Bayer geschluckt.

MAN will Scania, Procter
& Gamble iibernimmt
Gillette, der Stahlriese
Mittal schluckt Arcelor.
Die Welle an Megafusio-
nen rollt.

(mr). Seit Mifte der 90er
Jahre hat eme regelrechte
Welle an Konzernfusionen
eingesetzt, oft begleitet von
massivem Stellenabbau. Des-
halb sind solche Fusionen
auch mecht besonders gemne
gesehen. Oft handelt es sich

um _feindliche Ubernah-
men”, die gegen den Willen
des Managements und groBer

Teile der Eigentiimer statt-
finden.

Doch die Welle an Fusio-
nen rollt mit steigender Inten-
sitat. Kaum eine Woche ver-

geht ohne die Ankindigung
einer neuen Megafusion. Wa-
rum? Als emn Grund gilt die
zunchmende Integration der
Weltwirtschaft, die Globali-
sierung. aber auch der durch
die Deregulierung ausgeldste
Wettbewerbsdruck.

Fusions-Gefahren
Gegner von Fusionen war-
nen indessen: Bei Fusionen
drohen  wohlfahrtsokonomi-
sche Effekte konterkanert
zu werden. Denn die Folgen
sind: Abbau von Uberkapazi-
taten, Abbau von Arbeitsplat-
zen und Monopolgefahren
mut danut verbundenen dro-
henden Preissteigerungen
Eine Smdie des Kieler
Instituts fiir Weltwirtschaft
kommt zum Schluss, dass

Welle an Megafusionen rollt:
Jobkiller oder Zukunftschance?

eine grofie Zahl der Fusionen
schlichtweg scheitert. Oft
wverfolge das Management aus
einer Art GroBmannssucht ei-
gene Interessen, nicht aber
die Interessen der Eigentiimer
oder der Mitarbeiter.

Gerhard Picot, Professor
am Institute for Merger &
Acquisitions der Uni Wit-
ten-Herdecke: _Unter dem
Strich bringen 30 Prozent der
Transaktionen entweder nicht
den gewiinschien Erfolg oder
laufen schief =

Synergie blieb aus

Vielen gilt dabei die spek-
takuldr gescheiterte Fusion
von AOL und Time Warner
als wamnendes Beispiel: Tm
Jahr 2000 noch als idealer
Zusammenschluss von neuer

Foto: Keystone

und alter Medienwelt ge-
priesen, erwiesen sich beide
Unternehmensteile als wenig
kompatibel. Die erhoffien
Synergien blieben aus Es
begann ein krafiraubender
Kleinkrieg um die Vorherr-
schaft im Konzem, der mit
der Streiclung von AOL aus
dem Firmennamen endste
Weitere Megapleiten mah-
nen: Hewlett-Packard-Chefin
Carly Fiorina musste gehen,
weil sich die von ihr emngefd-
delte Fusion mit Compaq fiir
den Computer- und Drucker-
baver als Bremsklotz erwies
Doch auch diese Beispicle
‘wiirden die neue Welle kaum
aufhalten, meint Picot. Jede
Fusion ziehe weitere Fusio-
nen in der Branche nach sich.
sagt der Experte.

INTERVIEW Fusionsexperte Kummer sieht tendenziell vorwiegend Vorteile in richtig umgesetzten Firmenfusionen

»Wir steuern auf einen weiteren Hohepunkt zu*

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

Stimmt der Eindruck, dass
es derzeit besonders viele Me-
gafusionen in der weltweiten

Wirtschaft gibt?
Christopher Kummer,
Direktor des Instituts fiir

Fusionen, Akquisitionen und
Allianzen an der Webster-
Universitit Wien: Wir steu-
ern auf den Héhepunkt einer
Welle u Wann die Welle
bricht. kann keiner voraussa-
gen. Es ist schon ganz enorm.
was sich hier tut. Das spelt
sich nicht nur auf der Ebene
der ganz grofien Megafusionen
ab. Die Mehrheit sind kleinere
Zukaufe.

Warum gibt's diese Welle?

Kummer: Die Kriegskas-
sen der Betriebe sind sehr gut
gefullt, weil die Unterneh-
mensgewinne zuletzt sehr gut
waren. Die Betriebe stehen
jetzt vor dem Dilemma: In-
vestieren sie in ihre Branche.
in andere Unternehmen, oder
schitten sie die Gewinne an
die Aktionare aus? Das Ma-
nagement steht vor allem dann
stark unter Druck, wenn die

Konkurrenz  fusioniert.  Was
soll dann das eigene Unterneh-
men 1in dieser Sifuation fun?

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

Kummer: Das kommt drauf
an, was man unter Gelingen
versteht. Wenn man véllig un-
realistische  Renditeerwartun-
gen hat, dann kann man nicht
gewinnen. Viele Studien, die
skeptisch zu Fusionen stehen,
sind nicht wirklich durchdacht
Die emen stammen von Aka-
demikern, die sich als Erfolgs-
kriterinm nur den Borsenkurs
anschauen, weil das eben recht
einfach ist. Oder die Studien
stammen von Beratern, die
sich Beratungsaufirige erhof-
fen. Wenn man Merger-&-Ak-
quisitions-Deals richtig macht,
dann sind sie sehr wohl von
groBem Vorteil.

Fusionen sind also tenden-
ziell positiv?

Kummer: Fusionen sind fiur
mich kein Tenfelszeug, die nur
zu Stellenabbau und Kosten-
senkungen filren Man kann
Unternehmen mit Fusionen
schnell und gur positionieren
und sehr Positives bewirken.
Osterreichische Unternehmen
konnten das noch viel mehr fiir
ihre Ziele instrumentalisieren

Christopher Kummer mahnt
zur Rislkostreuung.  Foto: Privat

Nune gibt es aber tatsich-
lich immer Fusionen, denen
Tausende Arbeitsplitze zum
Opfer fallen?

Kummer: Ja, aber das sind
aber dann eben oft anch Ar-
beitsplitze, die nicht wirklich
kunftigen Bestand gehabt hat-
ten. Der Stellenabbau sichert
dann immerhin die Zukunft der
verbleibenden  Arbeitsplitze.
Und schlieflich gibt es auch
eine Vielzahl an Transaktio-
nen, bei denen es sich nicht um
Stellenabbau dreht. Vor allem
hoch mnovative Unternehmen
gehen hier andere Wege

Die Kartellbehorden schei-
nen bei Fusionen oft eher hilf-
los und unschliissig zu sein?

EKummer: Die EU-Kar-
tellbehdrden stehen derzeit in
einem Dilemma: Sowohl Ver-
bote als auch Genehmigungen
sind zuletzt durch richterliche
Beschlisse kassiert worden.
Interessant sind aber zurzeit
die VorstoBe der EU, nationa-
le Interessen in Schranken zu
weisen, z. B. in Spanien und
Itaken.  Wirtschaftspolitisch
macht die Schaffung von na-
tionalen Champions aber auch
wenig Sinn Wenn tiberhaupt,
miissen regionale bzw. Evropi-
ische Champions entstehen, die
im freien und globalen Wettbe-
werb bestehen kinnen.

In Osterreich gibt es den-
noch viel Skepsis zu Megafusi-
anen und Ubernahmen.

Kummer: Immer wieder
hére ich: Osterreich steht vor
dem Ausverkauf Letzimalig
mehr Nettoeinkiufe aus dem
Ausland nach Osterreich gab
es im Jahr 1999, Seither hat
sich dies jedoch komplett ge-
dreht: Osterreichische Unter-

Awsrichtung auf die Wachs-
tumsmérkte Osteuropas. Das
allemne 1st nicht genug

Warum? .

Kummer: Osterreich
braucht eine gewisse Balance
zwischen Wachstum und Sta-
‘bilitat und sollte auch in Mark-
ten zukaufen, die zwar nicht
so dynamisch wachsen, aber
grofer sind und mehr Stabilitat
versprechen: in Deutschiand,
Italien, Frankreich. Spanien.
in der Schweiz. Man sollte
nicht nur Wachstumsmirkte
im Portfolio haben, zumal die
Risiken in Zentral- und Osteu-
rtopa schon sehr hoch sind. Und
wenn es da einmal eine Krise
gibt, wird man als vorwiegend
dort engagierter Osterreicher
dann moglicherweise selbst
um Ubermnahmekandidaten

Grofie durch Firmenakqui-
sitionen ist also keine Garan-
tie, nicht selbst fibernommen
Zu werden?

Kummer: Grobe allein
bewahrt nicht vor einer Uber-
nahme. Dazu sind die diversen
Fmanzinvestoren und andere

he Investoren viel zu

nehmen kaufen jetzt im Aus-
land wesentlich mehr Betriebe
als Auslander in Osterreich.
Das ist eine sehr positive Ge-
schichte und Erfolgsstory. Be-
denklich ist nur die alleinige

kapitalkrafiig. Wichtg fiir die
Selbststindigkeit ist einen ge-
wisse Grafe plus eine enfspre-
chende Profitabilitat.

MICHAEL RIEDLER



INTERVIEW Fusionsexperte Kummer sieht tendenziell vorwiegend Vorteile in richfig umgeseizien Firmenfusionen

,»Wir steuern auf einen weiteren Hohepunkt zu*

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

Stimmt der Eindruck, dass
es derzeit besonders viele Me-
gafusionen in der weltweiten
Wirtschaft gibt?

Christopher Kummer,
Direltor des Instituts Afiir
Fusionen. Akquisitionen und
Allianzen an der Webster-
Universitit Wien: Wir steu-
ern auf den Hhepunkt einer
Welle zu. Wann die Welle
bricht, kann keiner voraussa-
gen. Es ist schon ganz enorm.
was sich hier mt. Das spielt
sich micht mur auf der Ebene
der ganz groflen Megafusionen
ab. Die Mehrheit sind kleinere
Zukiufe.

Warnm gibt's diese Welle?

Kummer: Die Kriegskas-
sen der Betriebe sind sehr gut
pefiillt, weil die Unterneh-
mensgewinne zuletzt sehr gut
waren. Die Betniebe stehen
jetzt vor dem Dilemma: In-
vestieren sie in ihre Branche,
i andere Unternehmen. oder
schiitten sie die Gewinne an
die Aktiondre aus? Das Ma-
nagement steht vor allem dann
stark unter Druck, wenn die

INTERVIEW

Konkurrenz  fusiomert. Was
soll dann das eigene Unterneh-
men in dieser Situation tun?

Nur gibt es Aussagen, nach
denen mindestens 50 Prozent
aller  Finmenfusionen  nicht
gelingen?

Kummer: Das kommt drauf
an, was man unter Gelingen
versteht. Wenn man véllig un-
realistische Renditeerwartun-
gen hat. dann kann man nicht
gewinnen. Viele Studien. die
skeptisch zu Fusionen stehen,
sind nicht wirklich durchdacht.
Die emnen stammen von Ala-
demikern, die sich als Erfolgs-
kriterium nur den Bérsenlairs
anschauen, weil das eben recht
einfach ist. Oder die Smdien
stammen von Beratern, die
sich Beratungsaufirige erhof-
fen. Wenn man Merger-&-Ak-
quisitions-Deals richtiz macht,
dann simnd sie sehr wohl von
grofem Vorteil

Fusionen sind also tenden-
ziell positiv?

Kummer: Fusionen sind fiir
much kein Teufelszeug, die nur
zu Stellenabbau und Kosten-
senkungen fiilhren Man kann
Unternehmen mit Fusionen
schnell nnd gut positionieren
und sehr Positives bewirken.
Osterreichische  Unternehmen
kénnten das noch viel mehr fiir
ihre Ziele mstrumentalisieren.

Christopher Kummer mahnt

zur Risikostreuung.  Fow: privat

Nun gibt es aber tatsich-
lich immer Fusionen, denen
Tausende Arbeitsplitze zum
Opfer fallen?

EKummer: Ja, aber das sind
aber damn eben oft auch Ar-
beitsplitze, die nicht wirklich
kinftizen Bestand gehabt hat-
ten. Der Stellenabbau sichert
dann immerhin die Zulunft der
verbleibenden  Arbentsplitze.
Und schlieflich gibt es auch
eine Vielzahl an Transaktio-
nen, bei denen es sich nicht um
Stellenabbau dreht. Vor allem
hoch mnovative Unternehmen
gehen lier andere Wege.

Die Kartellbehiirden schei-
nen bei Fusionen oft eher hilf-
los und unschliissig zu sein?

Kommer: Die EU-Kar-
tellbehdrden stehen derzeit in
emnem Dilemma: Sowohl Ver-
bote als auch Genehmigungen
sind zuletzt durch nichterliche
Beschliisse kassiert worden.
Interessant sind aber zurzeit
die VorstoBe der EU, nationa-
le Interessen in Schranken zu
weisen. z. B. in Spanien und
Italien.  Wirtschaftspolitisch
macht die Schaffung von na-
tionalen Champions aber auch
wenig Sinn. Wenn @iberhaupt.
miissen regionale bzw. Europi-
ische Champions entstehen. die
im freien und globalen Wetthe-
werb bestehen komnen.

In Osterreich gibt es den-
noch viel Skepsis zu Megafusi-
onen und Ubernahmen.

Kummer: Immer wieder
hére ich: Osterreich steht vor
dem Auvsverkauf Letzimalig
mehr Nettoemnkaufe aus dem
Ausland nach Osterreich gab
es im Jahr 1999. Seither hat
sich dies jedoch komplett ge-
dreht: Osterreichische Unter-
nelmen kaufen jetzt im Aus-
land wesentlich mehr Betriebe
als Auslinder m Osterreich.
Das ist eine sehr positive Ge-
schichte und Erfolgsstory. Be-
denklich 1st nur die allemige

Ausnichtung auf die Wachs-
tumsmirkte Osteuropas. Das
alleine ist nicht genug.

Wanim? -

Kummer: Osterreich
braucht eine gewisse Balance
zwischen Wachstum und Sta-
balitdt und sollte auch in Mark-
ten zukaufen, die zwar nicht
so dynamsch wachsen, aber
grafer sind und mehr Stabilitit
versprechen: in Deutschland,
Italien. Frankreich, Spanien,
in der Schweiz. Man sollte
nicht our Wachstumsmirkte
im Portfolio haben, zumal die
Risiken in Zentral- und Osten-
ropa schon sehr hoch sind. Und
wenn es da einmal eine Krise
gibt, wird man als vorwiegend
dort engagierter Osterreicher
dann méghcherwesse selbst
zum Ubernahmelcandidaten.

Grifie durch Firmenakequi-
sitionen ist also keine Garan-
tie, nicht selbst {ibenonimen
zu werden?

Kummer: GréBe allemn
bewahrt nicht vor einer Uber-
nahme. Dazu sind die diversen
Finanzinvestoren und andere
strategische Investoren wiel zu
kapitalkraftig. Wichtig fiir die
Selbststindighkeit ist einen ge-
wisse Grofie plus eine entspre-
chende Profitabilitst.

MICHAEL RIEDLER

Fusionsexperte Kummer sieht tendenziell vorwiegend Vorteile in richtig umgesetzten Firmenfusionen

» Wir steuern auf einen weiteren Hohepunkt zu*

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

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

Christopher Kummer, Direktor des Instituts fur Fusionen, Akquisitionen und Allianzen an der
Webster-Universitét Wien: Wir steuern auf den Hohepunkt einer Welle zu. Wann die Welle bricht,
kann keiner voraussagen. Esist schon ganz enorm, was sich hier tut. Das spielt sich nicht nur auf der
Ebene der ganz grof3en Megafusionen ab. Die Mehrheit sind kleinere Zuk&ufe.

Warum gibt‘s diese Welle?

Kummer: Die Kriegskassen der Betriebe sind sehr gut geflillt, weil die Unternehmensgewinne zuletzt
sehr gut waren. Die Betriebe stehen jetzt vor dem Dilemma: Investieren siein ihre Branche, in andere
Unternehmen, oder schitten sie die Gewinne an die Aktionéare 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 véllig 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 Borsenkurs anschauen, weil das eben recht einfach ist. Oder die Studien
stammen von Beratern, die sich Beratungsauftrége erhoffen. Wenn man Merger-& -Akquisitions-
Dealsrichtig macht, dann sind sie sehr wohl von grofem Vortell.

Fusionen sind also tendenziell positiv?

Kummer: Fusionen sind fir mich kein Teufelszeug, die nur zu Stellenabbau und K ostensenkungen
fUhren. Man kann Unternehmen mit Fusionen schnell und gut positionieren und sehr Positives
bewirken. Osterreichische Unternehmen konnten das noch viel mehr fir ihre Ziele instrumentalisieren.

Nun gibt es aber tatséchlich immer Fusionen, denen Tausende Arbeitsplétze zum Opfer fallen?

Kummer: Ja, aber das sind aber dann eben oft auch Arbeitsplétze, die nicht wirklich kiinftigen Bestand
gehabt hétten. Der Stellenabbau sichert dann immerhin die Zukunft der verbleibenden Arbeitspldtze.
Und schliefdlich 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 Kartellbehdrden scheinen bel Fusionen oft eher hilflos und unschltissig zu sein?

Kummer: Die EU-Kartellbehtrden stehen derzeit in einem Dilemma: Sowohl Verbote als auch
Genehmigungen sind zuletzt durch richterliche Beschlisse kassiert worden. Interessant sind aber
zurzeit die VorstolRe 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
Uberhaupt, miissen regionale bzw. Européische Champions entstehen, die im freien und globalen
Wettbewerb bestehen konnen.

In Osterreich gibt es dennoch viel Skepsis zu Megafusionen und Uber nahmen.

Kummer: Immer wieder hore ich: Osterreich steht vor dem Ausverkauf. Letztmalig mehr
Nettoeinkaufe aus dem Ausland nach Osterreich gab esim Jahr 1999. Seither hat sich diesjedoch
komplett gedreht: Osterreichische Unternehmen kaufen jetzt im Ausland wesentlich mehr Betriebe als
Auslander in Osterreich. Das ist eine sehr positive Geschichte und Erfolgsstory. Bedenklich ist nur die
alleinige Ausrichtung auf die Wachstumsmérkte Osteuropas. Das

aleineist nicht genug.

Warum?

Kummer: Osterreich braucht eine gewisse Balance zwischen Wachstum und Stabilitat und sollte auch
in Mérkten zukaufen, die zwar nicht so dynamisch wachsen, aber gréf3er sind und mehr Stabilitét
versprechen: in Deutschland, Italien, Frankreich, Spanien, in der Schweiz. Man sollte nicht nur
Wachstumsmarkte im Portfolio haben, zumal die Risiken in Zentral- und Osteuropa schon sehr hoch
sind. Und wenn es daeinmal eine Krise gibt, wird man al's vorwiegend dort engagierter Osterreicher
dann mdglicherweise selbst zum Ubernahmekandidaten.

Grof3e durch Firmenakquisitionen ist also keine Garantie, nicht selbst Gbernommen zu werden?
Kummer: GrolRRe allein bewahrt nicht vor einer Ubernahme. Dazu sind die diversen Finanzinvestoren
und andere strategische Investoren viel zu kapitalkréftig. Wichtig fur die Selbststéndigkeit ist einen
gewisse Grole plus eine entsprechende Profitabilitét.

- Foto -
Christopher Kummer mahnt zur Risikostreuung.

MICHAEL RIEDLER



