Auslandische Unternehmensakqui-
sitionen in Japan — ein Ausweg aus
der Konjunkturschwéache?

Nadine Burgschweiger

Die japanische Notenbank hat in ihrem am 15. Januar 2008 verdffentlichten ,Regional
Economic Report” erstmals seit April 2005 ihre Gesamteinschéatzung zur Wirtschaftsent-

wicklung nach unten korrigiert.

Analyse:

Angesichts der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Japan hat die Diskussion
um die konstruktive Nutzung grenziiberschreitender Unternehmenszusammenschliisse
und -tibernahmen (mergers and acquisitions — Mé&As) zu neuer Dynamik gefunden. Die
japanische Regierung will bis zum Jahr 2010 den Anteil auslandischer Direktinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf fiinf Prozent erhohen. Eine entscheidende Rolle soll

dabei die Foérderung der Unternehmensakquisitionen spielen.

Mit dem Konjunkturabschwung in den USA im Zuge der Minderkredit-(subprime-)
Krise ist fiir Japan einer der wichtigsten Absatzmarkte in Gefahr geraten. Die Binnen-
wirtschaft kdmpft seit Jahren mit zuriickhaltenden Konsumenten und einer weitrei-
chenden Ineffizienz in einigen Sektoren. M&As konnten hier als geeignete Instrumen-
te dienen, mehr internationale Wettbewerbsfahigkeit zu schaffen, und somit langer-
fristig zu einem nachhaltigen Wachstum der japanischen Wirtschaft beitragen.

Die Unternehmensakquisitionen stiegen 2007 zwar auf ein Rekordniveau, doch nach
wie vor weist Japan im Vergleich zu anderen Industrienationen insgesamt eine relativ
geringe M&A-Quote auf. Die Ursachen fiir die Zuriickhaltung der ausldandischen In-
vestoren liegen in systemischen und institutionellen Hindernissen, die insbesondere
feindliche Ubernahmen in Japan noch immer erschweren.

Japanische Unternehmen reagieren auf die als Bedrohung empfundene Tatigkeit aus-
landischer Investoren auf dem heimischen Markt in immer grofierer Zahl mit proble-
matischen Abwehrmechanismen.

Die Regierung hat bereits zahlreiche Gesetzesanderungen zur Erleichterung grenz-
iiberschreitender Akquisitionen auf den Weg gebracht, doch seit dem Riickzug Ko-
izumis vom Amt des Ministerprasidenten im September 2006 fehlen jegliche Impulse
fiir eine weitere investitionsférdernde Reformtatigkeit.
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1. Einleitung

Die langste Wachstumsphase der japanischen Volks-
wirtschaft seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges
verliert zusehends an Dynamik. Ging die Mehrheit
der Analysten noch Mitte des letzten Jahres davon
aus, dass die Notenbank (Bank of Japan — BOJ) bis
zum Beginn des Jahres 2008 mindestens ein- oder
zweimal die Leitzinsen angehoben haben wiirde, so
schliefst ein Teil von ihnen mittlerweile nicht mehr
aus, dass sogar ein Zinsschritt nach unten erfolgen
konnte. Die Wahrungshiiter allerdings belieffen den
Zinssatz seit seiner letzten Anhebung im Febru-
ar 2007 bislang konstant auf 0,5 Prozent p. a. und
blieben beharrlich bei ihrer grundsétzlich positiven
Konjunktureinschatzung. Im Laufe der letzten Wo-
chen wurde jedoch mehrfach eingerdumt, dass die
japanische Wirtschaft doch nicht so stark wie er-
wartet wachse. Die BOJ befindet sich nun in einer
heiklen Lage, denn eine Lockerung der Geldpolitik
ist angesichts des ohnehin schon niedrigen Leit-
zinses kaum durchsetzbar (Nikkei Net Interactive,
22.1.2008).

Der japanischen Regierung bleibt ebenfalls nur
wenig Spielraum, an den fiskalpolitischen Wachs-
tumsschrauben zu drehen. Die Sparneigung der Be-
volkerung lasst immer mehr nach und die Staatsver-
schuldung liegt trotz Konsolidierungsbemiihungen
auf OECD-Rekordniveau. Der durch die Immobili-
enkrise in den USA ausgeldste Riickgang der Aus-
landsnachfrage und die Aufwertung des Yen trifft
die exportorientierte japanische Wirtschaft schwer.
Die Ursachen fiir diese Situation liegen vor allem
in der Wirtschaftsstruktur Japans begriindet. Noch
immer kdmpfen die auf den Binnenmarkt gerichte-
ten Industriesektoren mit Ineffizienzen und Uber-
kapazitaten. M&As stellen nach Ansicht vieler Wirt-
schaftsexperten wirksame Instrumente dar, um eine
Konsolidierung in diesen Bereichen voranzutreiben
und die notwendigen Verdnderungen in der Indus-
triestruktur herbeizufiihren (Nikkei Net Interactive,
9.1.2008). Auch die japanische Regierung hat diese
Ansicht aufgegriffen und versucht vermehrt, An-
reize fiir auslédndische Investoren zu setzen.

Der japanische Akquisitionsmarkt ist jedoch
noch immer vergleichsweise unterentwickelt. Der
nachfolgende Beitrag sucht nach Einflussfaktoren,
die zu diesem widerspriichlichen Bild gefiihrt ha-
ben. Dazu wird zundchst die gegenwartige Kon-
junkturlage beleuchtet, anschliefflend wird aufge-
zeigt, welche Folgen bislang die Bemiihungen der
japanischen Regierung hatten, grenziiberschreiten-

de M&As zu fordern. Daraufhin wird die 6ffentli-
che Debatte um Unternehmensiibernahmen in Ja-
pan nachgezeichnet und schlieSlich wird herausge-
stellt, welche Hindernisse fiir auslandische Investo-
ren noch bestehen.

2. Ausweg aus der Konjunkturschwiche?

Inihrem am 15. Januar 2008 verdffentlichten ,Regio-
nal Economic Report” hat die japanische Notenbank
erstmals seit April 2005 jhre Gesamteinschatzung
der Wirtschaftsentwicklung nach unten korrigiert.
Die Wahrungshiiter betonten zwar ein Anhalten
der moderaten Expansionsphase der japanischen
Wirtschaft, rdumten jedoch ein, dass es regionale
Unterschiede und Anzeichen einer gewissen Ver-
langsamung gebe. Dafiir machten sie vor allem eine
vorsichtigere Stimmung unter den Unternehmen
aufgrund steigender Materialkosten und den Riick-
gang der Bauinvestitionen infolge strengerer Bau-
vorschriften verantwortlich (BOJ 2008). Der hohe
Erdolpreis zog auf breiter Ebene Preissteigerungen
nach sich, die es in diesem Umfang wahrend der
schon uiber zehn Jahre anhaltenden Deflation nicht
mehr gegeben hat. Allein im November 2007 stieg
die Inflationsrate von 0,3 auf 0,6 Prozent. Der Bau-
sektor driickt seit der Anderung des Baustandard-
gesetzes zusitzlich auf das Wirtschaftswachstum.
Die neuen Qualitatsmafistabe, die im Juli 2007 in
Kraft traten, verursachten deutliche Verzégerungen
bei Neubauten und lieflen die Nachfrage stark ein-
brechen. Analysten vermuten, dass allein durch
diese Problematik im dritten Quartal 2007 etwa ein
Prozentpunkt Wachstum verloren ging (Abe 2008;
Handelsblatt, 14.1.2008).

Fiir das gesamte Fiskaljahr 2007 hat die japa-
nische Regierung ihre Wachstumsprognose fiir das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) von bisher 1,8
auf 1,3 Prozent gesenkt (Nikkei Weekly, 14.1.2008).
Auch die Notenbank rdumte am 22. Januar 2008,
zum Ende des zweitdgigen Treffens ihres Geldpo-
litischen Ausschusses (Policy Board), ein, dass die
von ihr prognostizierte Wachstumsrate von 1,8 Pro-
zent nur noch schwer zu erreichen sei. Dennoch hielt
BOJ-Vorsitzender Toshihiko Fukui an seiner opti-
mistischen Grundlinie fest, die Verlangsamung des
Wachstums sei lediglich ein voriibergehendes Pha-
nomen. Zahlreiche Analysten weisen jedoch darauf
hin, dass die japanische Wirtschaft fast ausschlief3-
lich von den Exporten getragen ist. Ein Anstieg der
Ausfuhren nach Asien bot bislang einen Ausgleich



zum Riickgang der Nachfrage auf dem Haupt-
absatzmarkt USA im Zuge der Minderkreditkrise,
doch auch in China zeichnet sich zunehmend ein
Riickgang der Importe von Stahl und Halbleitern ab.
Daneben hat die augenblickliche Aufwertung des
Yen' tendenziell eine exportbremsende Wirkung.
Hinzu kommt, dass sich die multinationalen ja-
panischen Unternehmen nur langsam vom strau-
chelnden US-Markt wegorientieren konnen. Toyota
und Sony erwirtschaften beispielsweise noch immer
etwa ein Fiinftel ihres operativen Gewinns in den
Vereinigten Staaten. Es kann davon ausgegangen
werden, dass ein Riickgang der dortigen Konsum-
nachfrage auch Auswirkungen auf die japanische
Konjunktur haben wird (Handelsblatt, 18.1.2008;
Financial Times, 22.1.2008).

Ein Blick auf die Aktienmérkte bestdtigt das
schwindende Vertrauen in die Kontinuitait des japa-
nischen Konjunkturaufschwungs. Seit August 2007
folgt die Tokyoter Borse einem stetigen Abwartst-
rend. Der Nikkei-225-Index fiel Ende Januar 2008
erstmals seit Oktober 2005 unter die 13.000-Punkte-
Marke. Sollten die Konjunkturerwartungen fiir die
USA so bestehen bleiben, rechnen Analysten mit ei-
ner weiteren Talfahrt der Aktienwerte (Nikkei Net
Interactive, 22.1.2008).

Weltweit kampfen die Aktienmarkte der grofien
Industrienationen mit den Folgen der Kreditkrise,
die durch den Zusammenbruch des Minderkredit-
Hypothekenmarktes in den USA ausgelost wurde.
Die japanischen Finanzinstitutionen wurden im Ge-
gensatz zu denen in Europa oder den USA weni-
ger von dieser Krise getroffen. Dies liegt vor allem
daran, dass die japanischen Grofibanken kaum
dem Minderkreditmarkt ausgesetzt waren, da sie in
den letzten zehn Jahren vorwiegend konservativ
investierten. Die Aktienmaérkte sind in Japan den-
noch starker zusammengebrochen als anderswo.
Zunichst verbreitete sich die Hoffnung, dass diese
Situation eine gute Kaufgelegenheit fiir Investoren
erdffnen werde. Die Analysten erwarteten nicht,
dass die nunmehr sechs Jahre andauernde Konjunk-
turerholung ein jahes Ende fande (Nikkei Weekly,
14.1.2008; Dow Jones Newswires, 6.9.2007). Doch
die japanischen Werte haben trotz der gesunkenen
Preise stark an Attraktivitdt verloren. Dabei spielt
die verbreitete Unzufriedenheit mit dem derzei-
tigen wirtschaftpolitischen Kurs der Regierung eine
wesentliche Rolle. Seit dem Riicktritt Koizumis feh-

1 Am 22. Januar 2008 stieg der Yen auf ein 32-Monatshoch von
105,61 JPY je US$ (Nikkei Net Interactive, 22.1.2008).

len jegliche Impulse fiir eine weitere Deregulierung.
Das amtierende Kabinett Fukuda setzt statt auf in-
vestitionsfordernde Reformen auf Ausgabenerho-
hungen, um die Gunst der Wahler zu gewinnen.
Neben den allgemeinen Konjunkturdaten veran-
lasst diese Reformmiidigkeit gerade langfristig pla-
nende institutionelle Investoren zu einem Abbau ja-
panischer Werte in ihren Portfolios (Nikkei Weekly,
14.1.2008; Handelsblatt, 18.1.2008).

Die konjunkturelle Entwicklung der letzten Mo-
nate unterstreicht die starke Abhéngigkeit der ja-
panischen Wirtschaft von Nachfrage und Kapital
aus dem Ausland. Die hohe Staatsverschuldung,
die zurzeit bei etwa 150 Prozent des Bruttoinlands-
produktes liegt, lasst nicht mehr viel Raum fiir ei-
ne staatlich finanzierte Wachstumspolitik. Die Aus-
dehnung der Wirtschaft muss also vornehmlich
vom Unternehmenssektor getragen werden (Nikkei
Weekly, 14.1.2008). Dieser jedoch ist in vielen Indus-
triezweigen von einer mangelnden internationa-
len Wettbewerbsfahigkeit gepragt. Vor allem Nah-
rungsmittel- und Getrankeproduzenten sowie der
Einzelhandel stehen aufgrund von Uberkapazititen
und mangelnder Preissetzungsmacht gegenwartig
unter besonderem Reorganisationsdruck. Um nach-
haltiges Wachstum in einer alternden Industriena-
tion wie Japan sicherzustellen, ist es wichtig, dass
ineffiziente Unternehmenszweige abgestofSen und
die vorhandenen wirtschaftlichen Ressourcen in Be-
reiche mit hoher Wertschdpfung umgeleitet werden
(Arai 2007; Wall Street Journal, 30.4.2007).

3. Regierungsinitiativen zur Férderung
grenziiberschreitender M&As

Die japanische Regierung bewertet ausldndische
Ubernahmen grundsétzlich positiv als Wegbereiter
fiir eine Konsolidierung und Umstrukturierung.
Nachdem es der Regierung gelungen war, den An-
teil auslandischer Direktinvestitionen (Foreign Dir-
ect Investment — FDI) am BIP zwischen 2001 und
2006 wie geplant zu verdoppeln, strebt der Japan
Investment Council (JIC) nun seit April 2006 eine
erneute Erhohung auf insgesamt fiinf Prozent bis
zum Jahr 2010 an. Dabei betont der Regierungsaus-
schuss zu diesem Zweck explizit, wie wichtig es sei,
das Umfeld fiir grenziiberschreitende M&A-Akti-
vititen zu verbessern (JIC 2006). Zahlreiche Ande-
rungen des Gesellschaftsrechts wurden daraufhin
mit diesem Ziel auf den Weg gebracht. Nach ei-
ner umfangreichen Revision des Securities and Ex-



change Act trat dieser im Dezember 2006 als Finan-
cial Instruments and Exchange Act (FIEA) in Kraft.
Mit der Umgestaltung veranderten sich auch die
Vorschriften zu feindlichen Ubernahmen. Beispiels-
weise miissen Investoren nun ein verbindliches
Ausschreibungsverfahren bemiihen, wenn sie mehr
als ein Drittel der Anteile eines Unternehmens er-
werben wollen. Dies gibt Minderheitsaktiondren die
Moglichkeit, ihre Anteile rechtzeitig zu verdufSern
(The Economist, 1.12.2007; Osugi 2007: 154-155).

Die letzte Gesetzesanderung erfolgte im Mai
2007. Seither kénnen auslédndische Investoren mit
Hilfe sogenannter Dreiecksiibernahmen (triangular
mergers) iiber eine in Japan ansdssige Tochterge-
sellschaft eigene Aktien zum Erwerb japanischer
Unternehmen einsetzen. Bis dahin war dies nur mit
Bargeld moglich. Gegen das Gesetz regte sich in der
japanischen Unternehmerwelt erheblicher Wider-
stand. Man befiirchtete, dass auslandische GrofSun-
ternehmen das neue M&A-Modell nutzen wiirden,
um feindliche Ubernahmen durchzusetzen, und
dass sie mit ihrem hohen Marktwert in grofiem
Umfang japanische Borsenunternehmen aufkaufen
wiirden. Der einflussreiche Unternehmerverband
Nippon Keidanren erreichte sogar einen einjahrigen
Aufschub der Gesetzesanderung. Beobachter hielten
die verstirkte Sorge vor feindlichen Ubernahmen je-
doch schon deshalb fiir unbegriindet, weil das neue
Gesetz zur Durchfiihrung von Dreiecksiibernahmen
die Zustimmung des Vorstands und einer Zweidrit-
telmehrheit der Aktionare des Zielunternehmens
erfordere. Zudem bliebe Bargeld bei den meisten
Akquisitionen noch immer das Zahlungsmittel der
Wahl (Wall Street Journal, 30.4.2007).

Tatsachlich scheint sich das Bedrohungsszena-
rio nicht verwirklicht zu haben. Die befiirchteten
feindlichen Ubernahmen blieben bislang aus. Erst
fiinf Monate nach der Gesetzesianderung erfolgte
die erste und bisher einzige Dreiecksiibernahme
durch ein auslandisches Unternehmen, als die US-
Bankengruppe Citigroup Inc. im Oktober 2007 eine
Einigung mit Nikko Cordial Corp. erreichte, den an-
geschlagenen japanischen Wertpapiermakler durch
einen Aktientausch zu einer vollstandigen Tochter-
gesellschaft umzuwandeln. Die US-Bank zog eine
bargeldlose Umsetzung der insgesamt 7,9 Mrd. US$
teuren Ubernahme vor, weil sie aufgrund der Min-
derkreditkrise einen deutlichen Gewinneinbruch
erwartete (Nikkei Weekly, 8.10.2007).

Trotz der angestofienen Reformen ist der Akqui-
sitionsmarkt in Japan im weltweiten Vergleich noch
immer relativ schwach entwickelt. Am Gesamtvolu-

men der globalen Ubernahmetransaktionen mach-
ten die Geschifte mit Beteiligung japanischer Unter-
nehmen 2007 lediglich einen Anteil von unter drei
Prozent aus (Nikkei Net Interactive, 15.1.2008). Un-
ter den OECD-Landern weist Japan mit etwa zwei
Prozent des BIP nach wie vor das niedrigste Niveau
auslandischer Direktinvestitionen auf. Die Quoten
anderer Industrienationen lagen im Jahr 2006 um
ein Vielfaches hoher. In den USA betrug der FDI-
Anteil 13 Prozent, in Deutschland 18 Prozent und in
Grofsbritannien sogar 37 Prozent. Dennoch wéchst
der Investitionsstrom nach Japan stetig. Allein von
Januar bis Juli 2007 erreichte der Nettozufluss aus-
landischer Direktinvestitionen in Japan ein Rekord-
hoch von 2,32 Bio. JPY. Dieser Anstieg ging vor
allem auf die grofien Akquisitionen auslandischer
Unternehmen zuriick (z. B. Citibank Inc. — Nikko
Cordial Corp., General Electric Co. — Sanyo Electric
Credit Co.). Bei vielen dieser Geschafte handelte
es sich um rettende Ubernahmen finanziell ange-
schlagener japanischer Unternehmen (The Econom-
ist, 1.12.2007; The Nikkei Weekly Magazine Special,
December 2007: 44).

Das Volumen der Mé&As in Japan hat sich inner-
halb der letzten zehn Jahre insgesamt etwa vervier-
facht (The Economist, 19.12.2007). Nach Angaben
des US-Finanzdienstleistungsunternehmens Thom-
son Financial stieg der Wert angekiindigter und ab-
gewickelter Transaktionen im Kalenderjahr 2007 auf
ein Rekordhoch von 153,8 Mrd. US$, blieb mit einem
Plus von 3,2 Prozent jedoch weit unterhalb des welt-
weiten Wachstums von etwa 24 Prozent. Der US-
amerikanische Finanzdienstleister registrierte 2007
in Japan insgesamt 3.081 Félle und damit 4,7 Pro-
zent mehr als im vorangegangenen Jahr. Die grofsten
Transaktionen fanden im Finanz- oder Pharmasek-
tor statt. Die Zahl der ausliandischen Unterneh-
mensakquisitionen mit japanischen Ubernahmezie-
len stieg 2007 im Jahresvergleich um 56 Prozent auf
insgesamt 252, deren Wert wuchs sogar um 606 Pro-
zent auf 35,3 Mrd. US$. Demgegeniiber sank das
Volumen der M&As japanischer Investoren im Aus-
land um 45 Prozent auf 24,4 Mrd. US$ (Thomson
Financial 2007). Trotz des Riickgangs hat die Attrak-
tivitat auslandischer Werte nicht abgenommen. Die
Zahl der Transaktionen ist auf etwa gleichem Ni-
veau geblieben, wahrend lediglich das Volumen der
Gebote durchweg kleiner war als 2006 (Nikkei Fin-
ancial Daily, 28.12.2007). Aufgrund geringer Wachs-
tumserwartungen fiir den heimischen Markt sind
japanische Unternehmen weiterhin stark am Erwerb
auslandischer Anteile interessiert. Die anhaltende



Konjunkturerholung der letzten Jahre hat sie hier-
fiir zudem mit dem nétigen Cashflow ausgestattet
(Financial Times, 19.10.2007).

4. Zwischen Akzeptanz und Ablehnung

Auf dem japanischen Binnenmarkt herrscht jedoch
nach wie vor die ablehnende Haltung gegeniiber
Unternehmensakquisitionen vor. Gerade im Laufe
des Jahres 2006 vollzog sich der Wandel der offent-
lichen Meinung hinsichtlich feindlicher Ubernah-
men (Takeover Bids — TOBs) sehr drastisch. Eine
grofle Rolle spielten dabei die Finanzskandale um
Aktiondrsaktivisten wie Takafumi Horie oder Yo-
shiaki Murakami. Beide sahen sich als Modernisie-
rer der alteingesessenen japanischen Unternehmer-
kreise und zogen mit ihrem provokativen Eintreten
fiir den Shareholder-Value-Gedanken den Unmut
der breiten Offentlichkeit auf sich, bevor sie u. a.
wegen Verstofien gegen das Wertpapiergesetz zu
mehrjahrigen Haftstrafen verurteilt wurden (Osu-
gi 2007: 156-157; Neue Ziircher Zeitung, 3.6.2006,
23.12.2006).

Der Fall Bull-Dog schiirte die Stimmung gegen
feindliche Ubernahmen zusitzlich. Im Mai 2007
hatte der US-amerikanische Investmentfonds Steel
Partners versucht, mit Hilfe eines Tenderverfahrens
eine Mehrheitsbeteiligung am japanischen Sofien-
hersteller Bull-Dog Sauce Co. zu erwerben. Doch
das 105-jahrige japanische Traditionsunternehmen
entschied sich fiir eine Abwehr des Ubernahmever-
suchs und gab an alle Aktiondre Optionen auf zu-
satzliche Anleihen aus. Allein gegeniiber Steel Part-
ners verweigerte das Management von Bull-Dog
eine Umwandlung in neue Anteilsscheine und bot
stattdessen eine Ausgleichszahlung von 2,3 Mrd.
JPY an. Die Anteile des Investmentfonds sollten mit
diesem Vorgehen von den anfanglichen zehn Pro-
zent auf letztlich weniger als drei Prozent verwas-
sert werden. Dieses als , poison pill” (,Giftpille”)
bezeichnete Vorgehen war zuvor durch einen Be-
schlussder Aktionarshauptversammlunglegitimiert
worden. Steel Partners strengte daraufhin eine Kla-
ge wegen Hintertreibens eines Ubernahmeversuchs
und der Ungleichbehandlung von Aktiondren an
und forderte eine Untersagung der Verteidigungs-

2 Unter diesem Begriff wird eine Reihe von Abwehrmechanis-
men gegen feindliche Ubernahmegebote zusammengefasst.
Eine haufig angewandte Methode ist die hier beschriebene
Ausgabe neuer Aktien durch das bedrohte Unternehmen, um
den Wert der Anteile des Erwerbers zu reduzieren und die
Ubernahme damit weniger attraktiv zu machen.

strategie. Die Klage wurde sowohl durch das Dis-
triktgericht als auch durch das Oberste Gericht in
Tokyo abgewiesen (Nikkei Weekly, 16.7.2007). In
ihrem Urteil befanden die Richter, dass es sich bei
Steel Partners um einen , missbrauchlichen Kaufer”
handele, da der Investmentfonds kein ernsthaftes
Interesse daran gezeigt habe, Bull-Dog nach einer
Akquisition weiterzufiihren. Stattdessen habe der
Erwerber offen gelassen, das Zielunternehmen wei-
ter gewinnbringend zu verdufSern. Dem Sofienher-
steller wurde mithin das Recht zugesprochen, sich
gegen die feindliche Ubernahme zu wehren (Osugi
2007: 159).

Viele Unternehmen in Japan sind dem Beispiel
Bull-Dog gefolgt und schiitzen sich vermehrt durch
die Schaffung von Giftpillen (Financial Times, 19.10.
2007). Wahrend diese Verteidigungsmechanismen
etwa in den USA vornehmlich als Mittel dienen, Ver-
handlungen zwischen Erwerber und bestehender
Unternehmensleitung zu ermoglichen, verhandelt
man in Japan dagegen nicht gern mit unerwiinsch-
ten Bietern. Stattdessen wird zumeist eine endgiil-
tige Abwehr des Ubernahmeversuchs angestrebt.
Unter den 4.000 Unternehmen, die insgesamt an
den japanischen Borsen gelistet sind, haben bereits
381 bis Ende Juli 2007 Giftpillen eingefiihrt (Osugi
2007: 157-158). Daneben versuchen die Unterneh-
men zusehends, durch eine moglichst grofse Zahl
»freundlicher” Anteilseigner — meist in Form ver-
bundener Unternehmen - einen Schutz vor liquiden
auslandischen Investoren aufzubauen. Der Trend
des Wiederauflebens dieser so genannten Uber-
kreuzbeteiligungen wird von der Beobachtung ge-
stiitzt, dass der Anteil der M&A-Aktivititen mit
dem Ziel, bereits bestehende Beteiligungen an an-
deren Unternehmen auszuweiten, in den letzten
Jahren stark angestiegen ist. Im Jahr 2007 machten
diese Art der Transaktionsgeschafte mit 10,9 Pro-
zent der Gesamtfélle etwa sieben Prozent mehr
aus als im vorangegangenen Jahr. Schon eine Stu-
die des Nomura Securities Financial and Economic
Research Center im Fiskaljahr 2006 kam zu dem
Schluss, dass bei Uberkreuzbeteiligungen erstmals
seit 1990 wieder eine Zunahme zu beobachten sei.
Das Forschungszentrum bezifferte den Marktwert
der gegenseitig gehaltenen Anteile bei gelisteten
Aktiengesellschaften im Jahr 2006 auf insgesamt
etwa 65 Mrd. JPY (Japan Times, 2.9.2007; Bundes-
agentur fiir Auienwirtschaft 2008).

Auf dem japanischen Markt bestehen dariiber
hinaus nach wie vor zahlreiche systemische und in-
stitutionelle Hindernisse, die einem Erfolg feindli-



cher Ubernahmen entgegenstehen. Ein groes Hin-
dernis stellt das Senioritatsprinzip innerhalb japa-
nischer Unternehmen dar, weswegen Manager der
Zielgesellschaften starken Widerstand gegen die
Akquisition entwickeln. Die Fiithrungskréfte ha-
ben haufig die Sorge, dass dabei die vom fritheren
Arbeitgeber garantierten Rechte (Betriebsrente, Ge-
haltserhéhungen nach einer bestimmten Zahl von
Berufsjahren etc.) verloren gehen konnten. Haufig
wird bei feindlichen Ubernahmen der gesamte Vor-
stand des Unternehmens ausgetauscht. Ein weiteres
Hindernis ist das Fehlen rechtlicher Einschrankun-
gen hinsichtlich defensiver Aktionen seitens der
Ubernahmekandidaten. Das FIEA enthilt kein Ver-
bot von Giftpillen oder anderen Abwehrmafinah-
men. Zudem gibt es kaum verbindliche gesetzli-
che Vorgaben, die Manager dazu zwingen, den Ge-
brauch dieser Mechanismen zuvor von der Aktio-
ndrsversammlung absegnen zu lassen. Wenn von
Seiten der Geschéftsleitung bereits Verteidigungs-
mafinahmen eingeleitet wurden, ist es fiir die Akti-
ondre im Nachhinein meist schwierig, Korrekturen
vorzunehmen (Arai 2007; Osugi 2007: 154-155).

Es gibt aber auch Anzeichen fiir eine wachsende
Anerkennung feindlicher Ubernahmen als Strate-
gieinstrument. Eine Umfrage des Japan Center for
Economic Research (JCER) und der Nikkei Financial
Daily unter M&A-erfahrenen Unternehmen ergab,
dass bereits 61 Prozent der befragten Gesellschaften
feindliche Ubernahmen unter bestimmten Umstan-
den fiir akzeptabel halten (Arai 2007). Beim Erwerb
auslandischer Unternehmen haben japanische In-
vestoren ldngst umgedacht. Hier gelten feindliche
Ubernahmen schon lange nicht mehr als Tabu und
werden in grofler Zahl angewendet (Miyake 2007).
Grenziiberschreitende Unternehmensakquisitionen
werden immer haufiger konstruktiv fiir den Erwerb
neuer Technologien und die Gewinnung von Ex-
pertise genutzt. Der aktuelle Trend ist dabei grund-
verschieden von den ,,Trophdenkéufen” japanischer
Unternehmen zu Zeiten der Bubble Economy, als
vor allem in den USA nach prestigetrachtigen Wer-
ten gesucht und u. a. das Rockefeller Centre in New
York aufgekauft wurde. Japanische Unternehmen
haben sich im Laufe der letzten Jahre darauf ein-
stellen miissen, die wachsenden Mitspracherechte
ihrer Anteilseigner stirker zu beriicksichtigen und
getatigte Akquisitionen nachvollziehbar zu begriin-
den (Financial Times, 19.10.2007).

5. Ausblick: Notwendiges Umdenken

Die vorangehende Analyse hat gezeigt, dass ein Um-
denken hinsichtlich einer konstruktiven Einschat-
zung von M&As in Japan bislang vorwiegend ein-
seitig erfolgt. Wahrend feindliche Ubernahmen fiir
japanische Investoren auf der globalen Suche nach
Wettbewerbsvorteilen schon lange kein Fremdwort
mehr sind, verhartet sich auf dem Binnenmarkt die
protektionistische Stimmung. Die Gesetzesinitiati-
ven der Regierung setzen dieser Entwicklung we-
nig entgegen, da sie nach wie vor kaum Einschran-
kungen im Hinblick auf die Anwendung defensiver
Mechanismen vorsehen und Besonderheiten der ja-
panischen Unternehmensstrukturen im Wesentli-
chen unberticksichtigt lassen.

Die Sorge japanischer Unternehmen vor uner-
wiinschten Akquisitionen wird bislang nicht durch
reale Fille bestitigt. Feindliche Ubernahmeversuche
haben sich in Japan insgesamt als wenig erfolgreich
erwiesen und sind in den letzten Jahren zuriickge-
gangen. 2007 stieg die Zahl der Ubernahmen zwar
auf 102 Falle, doch als feindlich konnten davon nur
fiinf Transaktionen eingestuft werden (Bundesagen-
tur flir Ausenwirtschaft 2008).

Analysten warnen zudem vor den negativen Aus-
wirkungen der Einrichtung einer marktverzerren-
den Ubernahmeverteidigung, insbesondere mittels
,stabiler” Anteilseigner:

[...1 efforts to increase the number of stable sharehol-
ders may wind up sowing the seeds of inefficient manage-
ment. Companies doing so are likely to be asked by their
‘partners’ for certain favors in return for holding onto
their shares as requested. Companies adopting defens-
ive measures against hostile TOBs that deviate from the
principles of sound management are asking for trouble
(Miyake 2007).

Uberkreuzbeteiligungen als Teil unternehmens-
interner Mechanismen zur Ubernahmeverteidigung
seien problematisch, weil sie Entscheidungen ver-
zerrten, die ausschliefSlich aus Effizienzgesichts-
punkten getroffen werden sollten. Die Verlierer die-
ser Vorgange seien dann die Anteilseigner, diekeinen
Vorteil aus der Beziehung der sich gegenseitig schiit-
zenden Unternehmen ziehen kénnten (Arai 2007).

Das noch aus der Zeit des starken japanischen
Wirtschaftswachstums in den 1960er und 1970er
Jahren stammende System, die unternehmerische
Entscheidungsmacht allein in die Hande sicher po-
sitionierter Manager zu legen, hat sich in dem ver-
anderten Geschaftsumfeld der Gegenwart zu einem
Nachteil gewandelt. M&A-Aktivititen konnen hier



den notwendigen externen Druck erzeugen, um
nicht wettbewerbsfahige Unternehmen zur Um-
strukturierung zu zwingen und durch die Absto-
Bung nichtprofitabler Geschiftsbereiche das Kernge-
schéft zu starken. Angesichts der Herausforderung
einer immer schneller alternden Gesellschaft wird
ein solcher Strukturwandel fiir Japan immer wich-
tiger. M&A-Aktivitdten konnen durch die Férderung
von Effizienz und internationaler Wettbewerbsfa-
higkeit erheblich dazu beitragen, das langfristige
Wachstumspotenzial der japanischen Wirtschaft zu
erschlieffen. Aus diesem Grund sollten Unterneh-
mensakquisitionen weitaus starker den Gesetzen des
Marktes folgen konnen und konstruktiv als Konjunk-
turmotor genutzt werden, ohne sie kategorisch allein
wegen ihrer Beweggriinde abzulehnen:

Fundamentally, M&As are an important option in
the arsenal of corporate strategies, and as such should not
be censured simply for being hostile to the executives of
target companies (Arai 2007).

Neben einer positiveren Einstellung der japa-
nischen Unternehmerwelt gegeniiber ausléandischen
Investoren wird es daher kiinftig von zentraler Be-
deutung sein, dass auch von der japanischen Re-
gierung deutliche Signale zur weiteren wirtschafts-
politischen Deregulierung ausgehen und dass sys-
temische Hindernisse fiir Unternehmensakquisitio-
nen kontinuierlich abgebaut werden.
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