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I. Einleitung

Fluggesellschaften sehen sich heute trotz steigender Nachfrage einem intensiven
Wettbewerb gegeniiber. Die Renditen, die sie dabei erwirtschaften, fallen im Ver-
gleich zu anderen Branchen relativ gering aus. Im Zuge der Deregulierung des welt-
weiten Luftverkehrs und als Malnahme zur Verbesserung ihrer Profitabilitét haben
viele Fluggesellschaften ihre Unternehmensstrategien angepasst. Zur Reduzierung
des Wettbewerbs und zur Erhohung der Effizienz sind sie zundchst Kooperationen
mit bisherigen Konkurrenten eingegangen. Eine Weiterentwicklung stellen strate-
gische Allianzen dar. Diese sind seit Ende der 1990er Jahre zu beobachten und ver-
folgen die Absicht, einerseits Erlossteigerungen durch Verbindung der individuel-
len Flugnetzwerke und deren gemeinsame Vermarktung zu erreichen. Andererseits
sollen hierdurch Kostenvorteile durch gemeinsame Beschaffung und Zusammenar-
beit in einigen Funktionsbereichen generiert werden.! In jiingerer Zeit konnten in
einigen regionalen Mirkten zudem Fusionen und Ubernahmen von Fluggesell-
schaften beobachtet werden. Beispiele hierfiir sind die Fusion von Continental Air-
lines und United Airlines aus den USA oder die Ubernahme von Austrian Airlines

durch die Deutsche Lufthansa in Europa.

Ziele dieser Zusammenschliisse sind die Steigerung des eigenen Marktanteils und
die Reduzierung der Anzahl an Wettbewerbern.>? Wihrend Transaktionen in den
USA innerhalb nationalstaatlicher Grenzen stattfinden, werden sie in Europa vor-
nehmlich grenziiberschreitend vollzogen. Im europidischen Luftverkehr gehen da-
mit relativ komplexe Holdingstrukturen einher, innerhalb derer die beteiligten Luft-
verkehrsgesellschaften weiterhin separat als Mutter- und Tochterunternehmen am
Markt auftreten. Der Grund diirfte darin bestehen, dass man die mit einem Zusam-
menschluss verbundene Eliminierung einer der beteiligten Airlines politisch ver-
hindern will, was bei grenziiberschreitenden europdischen Zusammenschliissen die
Fortfiihrung beider Fluggesellschaften bedingt. Die vorliegende Arbeit geht daher

den Fragen nach, ob nationale oder internationale Vorschriften und Regulierungen

'Vgl. Holloway (2008), S. 218.
2 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 103 f.



aus Sicht der Airlines erfolgsversprechende und 6konomisch sinnvolle grenziiber-

schreitende Zusammenschliisse zwischen Airlines behindern.

In Kapitel II. werden daher zunéchst die Restrukturierungszwénge der international
operierenden Fluggesellschaften dargestellt. Dafiir wird ihre aktuelle Marktsitua-
tion ndher untersucht und es werden mdégliche Ursachen fiir die zu beobachtenden
geringen Renditen der Luftverkehrsgesellschaften ausgemacht. AnschlieBend wird
die Marktstruktur des internationalen Luftverkehrs herausgearbeitet, und es werden
die bisherigen Bemiihungen der Airlines zur Restrukturierung ihrer eigenen Unter-
nehmens- und der Marktstrukturen diskutiert. Dabei wird ein besonderes Augen-

merk auf die in Europa auftretenden Holdingstrukturen gelegt.

Kapitel III. widmet sich zundchst den theoretischen Erklarungsansétzen fiir Merger
und Akquisitionen. Dabei wird anhand relevanter 6konomischer Theorien die Sinn-
haftigkeit von Fusionen und Ubernahmen diskutiert. In einem zweiten Schritt wer-
den die konkreten Motive und Ziele aus Sicht des Managements und der Anteils-
eigner untersucht und leisten damit ebenfalls einen Erklarungsbeitrag fiir das Zu-

standekommen von Unternehmenszusammenschliissen.

In Kapitel IV. wird eine empirische Analyse zur Bewertung des Erfolges von vier
ausgewdhlten Airline-Zusammenschliissen in Europa durchgefiihrt. Dazu werden
zuerst die in der wissenschaftlichen Forschung géingigen Bewertungsmethoden vor-
gestellt. Dies sind die Befragung von Unternehmensvertretern, die Analyse von
Wiederkaufsraten, Vergleiche von Jahresabschlusszahlen, Untersuchungen von
Aktienkursreaktionen und Tobins g-Analysen. Sie erlauben die Einschitzung des
Erfolges von Zusammenschliissen anhand von individuellen, eher subjektiven Be-
wertungen oder anhand objektiv messbarer GroBen. In einem zweiten Schritt wer-
den die drei letztgenannten Methoden auf die europédischen M&A-Transaktionen
angewandt. Sie sind in diesem Kontext 6konomisch aussagefahig, besitzen kaum

formale Schwéchen und sind aufgrund der guten Datenverfiigbarkeit praktikabel.

Darauf aufbauend, beschiftigt sich Kapitel V. eingehend mit der Regulierung
grenziiberschreitender Airline-Zusammenschliisse, die als eine relevante Ursache
fiir die tendenziell negative empirische Bewertung der untersuchten M&A -Trans-
aktionen angesehen werden kann. Dabei werden zwei Sdulen der Regulierung iden-

tifiziert, nationale Eigentumsvorschriften und Stillstandsvereinbarungen, die im
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Zuge von Kaufvertragsabschliissen eingefordert werden. Beide Regulierungsele-
mente werden im Anschluss nach normativ-theoretischen, positiv-theoretischen

und politischen Rechtfertigungsargumenten gepriift.

Die Arbeit schlieB3t in Kapitel VI. mit einem Fazit, in dem alle wichtigen Erkennt-
nisse zusammengefasst werden. Dariiber hinaus werden Einschitzungen und Hand-

lungsempfehlungen fiir die Wirtschaftspolitik gegeben.

II. Restrukturierungszwinge internationaler Luft-

verkehrsgesellschaften

A. Marktsituation internationaler Luftverkehrsgesellschaften

1. Wachstum des weltweiten Luftverkehrs

Der Luftverkehr im Allgemeinen und der internationale Passagierluftverkehr im
Besonderen weisen seit langer Zeit hohe jahrliche Wachstumsraten der Nachfrage
auf. Die starke Nachfrageexpansion begann historisch mit der Etablierung des kom-
merziellen Luftverkehrs nach dem Zweiten Weltkrieg. In dieser frithen Phase seines
Lebenszyklus wuchs der Luftverkehr jedes Jahr mit zweistelligen Prozentraten, ge-
messen anhand verkaufter Passagierkilometer (revenue passenger kilometres bzw.
RPK). Bis in die 1970er Jahre wurden Wachstumsraten von knapp unter 10 % p. a.
erzielt. Damit hat sich die Luftverkehrsleistung alle sieben Jahre verdoppelt. In den
1980er Jahren lag das durchschnittliche Wachstum bei etwa 6 % p. a. und wies in
der anschlieBenden Dekade immer noch eine Wachstumsrate von etwa 5,2 % p. a.
auf. In den 2000er Jahren litten die Airlines zwar unter zwei ausgeprigten Luft-
fahrtkrisen und unter den Terroranschldgen von 2001, dennoch lag die durchschnitt-
liche Wachstumsrate auch aufgrund einer zwischenzeitlichen Erholungsphase von

2004 bis 2007 noch bei etwa 4 % p. a.>

In den letzten 40 Jahren stiegen die nachgefragten Passagierkilometer in gleichem
Malfle wie der weltweite Handel, was den Luftverkehr in diesem Zeitraum zu einem

der am stirksten wachsenden Wirtschaftssektoren machte.* Im gleichen Zeitraum

3 Vgl. Doganis (2010), S. 4 ff.
4 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 4.



wuchs die weltweite Luftverkehrsleistung um knapp 1.000 %, was einer Verzehn-
fachung entspricht. Die Tatsache, dass das Luftverkehrsaufkommen gemessen in
Passagieren (Pax) in diesem Zeitraum etwas geringer, um gut 600 %, gestiegen ist,
ist darauf zuriickzufiihren, dass sich mit der Zeit die durchschnittlichen Reisedis-
tanzen vergrofert haben und der Luftverkehr somit immer ldngere Strecken bedient.
Zudem wuchs er deutlich starker als das weltweite Bruttoinlandsprodukt (BIP), das

im gleichen Zeitraum um knapp 250 % zunahm (Abbildung 1).

Heute zeigen sich in einigen Mairkten erste Sattigungstendenzen. Es wird davon
ausgegangen, dass, sobald in einem Teilmarkt das reale Bruttoinlandsprodukt pro
Einwohner 15.000 US$ - 20.000 USS$ erreicht, hier nach einer gewissen Zeit keine
nennenswerte Steigerung der jahrlichen Fliige pro Einwohner mehr zu erzielen sind.
Auf die in der Vergangenheit stark gewachsenen Luftverkehrsmérkte Nordamerika
und Europa scheint das zuzutreffen.’ Sowohl Airbus als auch Boeing, die zwei
groBten Flugzeughersteller weltweit, rechnen fiir die Jahre 2012 bis 2031 in den
etablierten Luftverkehrsmérkten Nordamerika und Europa mit sinkenden, aber im-
mer noch positiven Wachstumsraten. Fiir den weltweiten Gesamtmarkt prognosti-
zieren sie fiir den gleichen Zeitraum weiterhin ein starkes Wachstum von um die 5
% p. a., das hauptsichlich von der positiven wirtschaftlichen Entwicklung aufstre-

bender Regionen wie z. B. Asien oder Mittlerer Osten getrieben wird.®

5 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 5.
¢ Airbus prognostiziert fiir den Zeitraum 2012 bis 2031 ein Passagierwachstum von durchschnittlich
4,7 % p. a., Boeing rechnet im gleichen Zeitraum mit einem Anstieg von durchschnittlich 5,0 % p.
a.. Vgl. Airbus (2012) sowie Boeing (2012).
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Abbildung 1: Wachstum des weltweiten Luftverkehrs und des Bruttoinlandsprodukts 1970 — 2011
(1970 = 100)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Airlines for America (2013a) und The World Bank (2013).

Auch wenn der Luftverkehr wegen seiner negativen technologischen externen Ef-
fekte wie Luftverschmutzung, Larmemission und Flichenverbrauch durch Flugha-
fen oftmals in der Diskussion steht, so hat seine starke Ausbreitung doch dazu bei-
getragen, dass die Konnektivitit einzelner Lander und ganzer Regionen stark ge-
stiegen ist. Die betroffenen Lander haben dadurch leichteren Zugang zum interna-
tionalen Handel und konnen von der Globalisierung profitieren. Gleichzeitig hat
der gestiegene Luftverkehr in diesen Landern zu einem Produktivititsanstieg von
Arbeit und Kapital gefiihrt und sich positiv auf das Bruttoinlandsprodukt ausge-

wirkt.”

2. Profitabilitiit der weltweiten Luftverkehrsgesellschaften

Betrachtet man nur die in der Vergangenheit realisierten und fiir die Zukunft prog-
nostizierten Wachstumsraten, prasentiert sich der weltweite Luftverkehr als eine
vermeintlich attraktive Wachstumsbranche, die Kapitalgebern ertragliche Investiti-
onsmdglichkeiten bieten sollte. In der Realitét zeichnet der Luftverkehr beziiglich
der Profitabilitit von Luftverkehrsgesellschaften allerdings ein anderes Bild. Die

Rendite der Branche ist im Durchschnitt sehr unbefriedigend. Die im Zeitraum von

" Vgl. Smyth/Pearce (2007).



1970 bis 2011 erwirtschafteten Nettogewinne® der weltweiten Luftverkehrsgesell-
schaften weisen eine enorme Volatilitit auf. Jahre des Gewinns wechseln sich ab
mit Jahren des Verlusts, dabei scheint sich diese Instabilitdt in den letzten zwei
Jahrzehnten aufgrund des starken Wachstums des Gesamtmarktes zu intensivieren.
Die Ausschldge, sowohl nach oben als auch nach unten, fallen seit den 1990er Jah-

ren deutlich starker aus (Abbildung 2).

Abbildung 2: Nominale Nettogewinne der weltweiten Luftverkehrsgesellschaften 1970 — 2011
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Airlines for America (2013a).

Bei Betrachtung der realen und kumulierten Nettogewinne der weltweiten Luftver-
kehrsgesellschaften fallt auf, dass die Airlines Gewinne, die sie in Hochphasen er-
wirtschafteten, in den darauf folgenden Krisenzeiten wieder nahezu komplett ver-
loren haben (Abbildung 3). So haben z. B. die Verluste, die den Luftfahrtgesell-
schaften aus der Luftfahrtkrise von 2001 bis 2005 entstanden sind, die kumulierten
Gewinne, die zuvor in der Hochphase von 1995 bis 2000 erwirtschaftet wurden,

nahezu ausgeglichen.

8 Als Nettogewinn wird die Differenz aus Erlésen und Gesamtkosten eines Unternehmens verstan-
den. Vgl. Moxter (1982).
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Abbildung 3: Kumulierte Nettogewinne der weltweiten Luftverkehrsgesellschaften 1970 — 2011
(in Preisen von 2011)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Airlines for America (2013a).

Auch die Umsatzrendite’ der Branche im gleichen Zeitraum zeigt, dass sich ge-
winntrachtige Phasen regelméfig mit verlustreichen Phasen abwechseln. Zudem
offenbaren die Fluggesellschaften generell niedrige Umsatzrenditen. Allein im Jahr
1978 konnte die gesamte Branche im Schnitt eine Umsatzrendite von mehr als 4 %
aufweisen. In den folgenden 30 Jahren war sie sogar nur 2010 in der Lage, eine
Umsatzrendite von mehr als 3 % zu erwirtschaften (Abbildung 4). Andere Bran-
chen, die ebenfalls technologieaffine Dienstleistungen anbieten, weisen im Ver-
gleich deutlich hohere Umsatzrenditen auf. So kommen Telekommunikations- und
IT-Dienstleistungen auf durchschnittliche Umsatzrenditen von 5,17 % bzw. 10,29

% und sogar der Bahnverkehr auf 18,08 %.!°

% Die Umsatzrendite entspricht dem Quotient aus dem Gewinn nach Steuern und dem Umsatz. Vgl.
Weber (2002), S. 189.
19 Vgl. Damodaran (2013).



Abbildung 4: Nettoumsatzrendite der weltweiten Luftverkehrsgesellschaften 1970 — 2011
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Airlines for America (2013a).

Dabei generierten die Luftverkehrsgesellschaften iiber die letzten 40 Jahre hinweg
Umsitze in Hohe von insgesamt 13,8 Bio. USS$ (zu Preisen von 2011). Dem standen
allerdings im gleichen Zeitraum kumulierte Nettogewinne von 32,2 Mrd. US$
(ebenfalls zu Preisen von 2011) gegeniiber, was eine durchschnittliche Nettoum-
satzrendite von lediglich 0,23 % ergibt.!! Angesichts des gewichteten Gesamtkapi-
talkostensatzes'? (weighted average cost of capital bzw. WACC) einer Airline, die
im Allgemeinen bei ca. 7 % bis 8 % liegt'?, ist offenkundig, dass die Airlines weit
davon entfernt sind, ihre Kapitalkosten decken zu konnen. In den vergangenen 20
Jahren lag der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz in jedem Jahr deut-
lich iiber der Rendite auf das investierte Kapital'* (return on invested capital bzw.
ROIC). Dieser Tatbestand verdeutlicht, dass die Luftverkehrsgesellschaften tiber
Jahre hinweg systematisch Werte ihrer Anleger, den sogenannten ,,shareholder va-

lue®, vernichtet haben. !

Speziell fiir die US-amerikanischen Luftverkehrsgesellschaften lédsst sich festhal-

ten, dass der ,,economic value added” (EVA), also das Residualeinkommen der

! Berechnet in Anlehnung an Airlines for America (2013a).

12 Der gewichtete Gesamtkapitalkostensatz ergibt sich aus der Summe des auf Kapitalmérkten er-
mittelten, mit der Eigenkapitalquote gewichteten Eigenkapitalkostensatzes und des Fremdkapi-
talkostensatzes, der mit der Fremdkapitalquote gewichtet wurde. Vgl. Weber (2002), S. 193.

13 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 18.

14 Die Rendite auf das Investierte Kapital (ROIC) errechnet sich als Quotient aus dem Gewinn vor
Fremdkapitalzinsen nach Steuern und dem investierten Kapital. Vgl. Damodaran (2007), S. 7 ff.

15 Vgl. Pearce (2012), S. 8.



Luftverkehrsgesellschaften, das sich als Differenz aus Rendite auf das eingesetzte
Kapital und dem gewichteten Gesamtkapitalkostensatz multipliziert mit dem be-
triebsnotwenigen Kapital ergibt!, von 1980 bis 2003 in nur einem Jahr positiv war.
Insgesamt haben die US-Airlines in diesem Zeitraum somit Kapital der Anleger im
Wert von etwa 286 Mrd. US$ zerstort (Abbildung 5).!” Es ist davon auszugehen,

dass diese Problematik auch in Bezug auf europdische Airlines vorliegt.

Abbildung 5: Economic Value Added der US-Luftverkehrsgesellschaften 1980-2003
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Quelle: Swierenga (0.1.).

Zur Einschitzung der Renditesituation der Fluggesellschaften hilft ein Blick auf die
gesamte Luftverkehrsindustrie. Fiir eine diesbeziigliche Einschétzung bietet sich
das von Porter 1985 entwickelte Konzept der Wertschopfungskette an. Dieses Kon-
zept wird normalerweise auf einzelne Unternehmen bezogen und zeigt, wie Aktivi-
tidten und deren Zusammenhang Werte fiir die Kunden schaffen, die sich in der Ge-

winnspanne des jeweiligen Unternehmens niederschlagen (Abbildung 6).'®

16 Vgl. Bode/Kane/Marcus (2010), S. 452 1.
7 Vgl. Pilarski (2007), S. 25 f. sowie Swierenga, (0.].).
18 Vgl. Porter (1985).



Abbildung 6: Grundstruktur der Wertschopfungskette
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Porter (1985).

Das Konzept der Wertschopfungskette 1dsst sich auch auf eine gesamte Industrie
beziehen, bei der Produktions- und Dienstleistungsbetriebe die einzelnen Aktivi-
titsbausteine und damit die Wertschopfungsstufen darstellen. Die Wertschopfungs-
stufen stehen dann in vertikalen Anbieter-Kunden-Beziehungen. Erweitert man die
Betrachtung der Profitabilitit des Luftverkehrs auf die gesamte Wertschopfungs-
kette, so befinden sich die Fluggesellschaften am Ende der Wertschdpfungskette.'”

Die gesamte Wertschopfungskette des Luftverkehrs erwirtschaftete in den Jahren
von 1996 bis 2004 einen Residualgewinn von 0,7 Mrd. US$, was 0,2 % des in sie
investierten Kapitals entspricht.?’ Im Vergleich mit anderen Wertschdpfungsstufen
im Luftverkehr fallt dabei auf, dass die Airlines vergleichsweise wenig verdienen
und andere vorgelagerte Branchen durchaus akzeptable Renditen erwirtschaften.
Der Mittelwert der Kapitalrentabilitit der Fluggesellschaften lag im Zeitraum von
2004 bis 2011 bei lediglich 4 %, was dem schlechtesten Wert innerhalb der Wert-
schopfungskette entspricht, direkt hinter Flughifen mit 6 % (Abbildung 7).2!

Eine Erklérung fiir die geringen Renditen kdnnten zu hohe Kosten bzw. Kapitalbe-
darfe oder aber zu niedrige Ertrdge sein. Dariiber hinaus ldsst der Vergleich entlang

der Wertschopfungskette auch die Annahme zu, dass die Werte, die entlang dieser

19°Vgl. Button (2004), S. 69 ff.
2Vgl. Smyth/Pearce (2006), S. 19.
21 Vgl. Pearce (2013), S. 19.
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Kette generiert werden, sich aufgrund von Marktmacht ungleich auf einige wenige

Branchen konzentrieren und dort zu punktuell hoheren Renditen fiihren.

Abbildung 7: Mittelwerte der Kapitalrenditen der Wertschdopfungsstufen im Luftverkehr 2004-2011
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Pearce (2013).

Ein Indiz fiir diese Annahme liefert die verhéltnismaBig groBe Ungleichverteilung
der Mittelwerte der Kapitalrenditen auf die verschiedenen Wertschopfungsstufen.
Sonstige Luftverkehrsdienstleistungen (Services) wie Bodenabfertigung, Catering
etc., haben im gleichen Zeitraum eine durchschnittliche Kapitalrendite von 11 %,
Computer Reservierungssysteme (CRS) 20 % und Reiseagenturen sogar 44 % er-
wirtschaftet (Abbildung 7).?? Inwieweit hier tatséichlich Marktmacht auf Seiten der
Zulieferer und auch der Abnehmer von Fluggesellschaften besteht, wird zu einem
spateren Zeitpunkt in Zusammenhang mit der Marktstruktur des Luftverkehrs ndher

untersucht.??

Nicht nur vertikal, auch horizontal zeigen sich Unterschiede in den Renditen des
Luftverkehrs. Eine Moglichkeit der horizontalen Differenzierung ist die Unter-
scheidung nach Geschiftsmodellen der Airlines. Diese werden in der Regel nach
Netzwerkfluggesellschaften (full service network carrier bzw. FSNC) und Billig-
fluggesellschaften (low cost carrier bzw. LCC) kategorisiert. Fluggesellschaften der
ersten Kategorie bieten ein ausgedehntes, meist internationales und interkontinen-

tales Netzwerk iiber ein oder mehrere Drehkreuze (Hubs) mit einem umfangreichen

22 Vgl. Pearce (2013), S. 19.
B Vgl. Kapitel I1.B.
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Service in verschiedenen Klassen und mit differenzierter Flotte an. Fluggesellschaf-
ten der zweiten Kategorie hingegen bedienen das untere Preissegment durch Punkt-
zu-Punkt-Verkehre mit einheitlicher Flotte zu peripher gelegenen kleineren Flug-
hiafen und bieten neben dem Basisprodukt der Transportleistung zusétzliche Ser-
viceleistungen nur gegen Aufpreis an.?* Diese zwei Geschéftsmodelle unterschei-
den sich ebenfalls hinsichtlich ihrer Kapitalrenditen. Wahrend LCCs eine weltweit
durchschnittliche Kapitalrendite (ROIC) von 5 % aufweisen, erwirtschaften FSNC
gerade einmal 2,5 %. Auch regional ist diese Diskrepanz offenkundig (Abbildung
8).% Dabei fillt auf, dass LCCs in Europa, Asien-Ozeanien und Siidamerika mit
einem ROIC von 8 % bzw. 10 % sogar die branchendurchschnittlichen gewichteten
Gesamtkapitalkosten von 7 % bis 8 % decken. Lediglich in Nordamerika liegt der
ROIC mit 4 % deutlich darunter. Die FSNCs hingegen erwirtschaften deutlich ge-
ringere Kapitalrenditen. Wéahrend in Siidamerika Airlines dieses Geschiftsmodells
noch eine Kapitalrendite von durchschnittlich 8 % einfliegen, erreichten européi-
sche und asiatisch-ozeanische Fluggesellschaften lediglich 3 % und nordamerika-

nische Airlines sogar nur 2 %.%¢

Abbildung 8: Durchschnittliche Kapitalrenditen nach Regionen und Geschéftsmodellen
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Quelle: International Air Transport Association (2011a).

24 Vgl. Doganis (2010), S. 131 ff.
2 Vgl. International Air Transport Association (2011a).
26 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 18.
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Der weltweite Verband der Fluggesellschaften, die International Air Transport
Association (IATA) sieht leichte Anzeichen fiir eine Erholung nach der Wirtschafts-
krise von 2008/2009 und rechnet fiir das Geschéftsjahr 2015 mit weltweiten Netto-
gewinnen von insgesamt 25 Mrd. €, was einer geschitzten EBIT-Marge?” von 6,0 %
bzw. einer Nettoumsatzrendite von 3,2 % entspricht. Im regionalen Vergleich wird
fiir europdische Airlines die zweitniedrigste Nettoumsatzrendite von 1,8 % prog-
nostiziert (Tabelle 1). Als problematisch werden im européischen Raum die anhal-

tenden Beeintrichtigungen durch die Wirtschafts- und Wihrungskrise angesehen.?®

Tabelle 1: Prognostizierte Nettoumsatzrenditen fiir Fluggesellschaften 2015

Region Nettoumsatzrendite

[l
Nordamerika 6,0
Europa 1,8
Asien-Ozeanien 2.2
Mittlerer Osten 2,5
Afrika 1,1
Stidamerika 2,6

Quelle: International Air Transport Association (2014).

Alles in allem ist somit im Luftverkehr eine bemerkenswert paradoxe Situation fest-
zustellen. Einerseits wichst der Markt bestindig, was sich auch in Zukunft mit aller
Wahrscheinlichkeit fortsetzen wird, andererseits gelingt es den Fluggesellschaften
nicht, in diesem Wachstumsmarkt angemessene Renditen zu erwirtschaften. Insbe-
sondere die europdischen Airlines scheinen den Herausforderungen des Marktes
nicht gewachsen zu sein. Daher ist im Folgenden zu kldren, welche Ursachen dieser

Diskrepanz aus Wachstum und Profitabilitidt zugrunde liegen.

77 Die “earnings before interest and taxes” (EBIT) entsprechen den Gewinnen vor Zinsen und Steu-
ern und lassen sich als operatives Ergebnis interpretieren. Vgl. Weber (2002), S. 190.
B Vgl. International Air Transport Association (2013a).
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3. Maogliche Ursachen fiir die geringe Profitabilitit

a) Regulierung und Deregulierung

Der internationale Luftverkehr ist aus verkehrspolitischer Sicht grundlegend refor-
miert worden und sieht sich heute einem deutlich starkeren Wettbewerb ausgesetzt
als noch vor 20 Jahren. Die hierfiir ursdchliche Deregulierung nahm Ende der
1970er Jahre in den USA ihren Ausgang und erreichte in den 1990er Jahren auch

Europa.

Bis zu dieser Zeit unterlag der internationale Luftverkehrsmarkt einer Vielzahl von
Regulierungen und Vorschriften. Thren Ursprung hatte diese restriktive Regulie-
rung bereits zu Zeiten des Zweiten Weltkriegs im Jahre 1944, als die USA in Vor-
ahnung des nahenden Kriegsendes 52 iiberwiegend alliierte Staaten zu einer inter-
nationalen Luftfahrtkonferenz nach Chicago einluden. Ziel war die Neuregelung
des internationalen Luftverkehrs fiir die Nachkriegszeit. Die Ergebnisse dieser
Konferenz bestanden zum einen in der Griindung der International Civil Aviation
Organization (ICAO), die 6ffentlich-rechtliche Luftfahrtagentur der Mitgliedsstaa-
ten. Zum anderen wurde die sogenannte ,,Chicago Convention® verabschiedet, in
der man den unterzeichnenden Staaten die Lufthoheit iiber dem jeweiligen Staats-
gebiet zusprach und neben diversen technischen Vorschriften auch ein System ab-
gestufter Luftverkehrsrechte entwickelte, die sich die Mitgliedsstaaten in bilatera-
len Verhandlungen vertraglich zusicherten.? Diese bilateralen Luftverkehrsabkom-
men (air service agreements bzw. ASA) bilden auch heute noch die rechtliche Ba-
sis, auf der zwischen zwei oder mehreren Staaten internationaler Linienluftverkehr
erfolgt. Allerdings wurden ihre sehr restriktiven Inhalte mit der Zeit in weiten Tei-

len entscharft.3°

Ziel der fritheren Regulierung war es, den jeweiligen nationalen Luftverkehrsmarkt
und die dort titigen Unternehmen vor ausldndischer Konkurrenz zu schiitzen. Man
versprach sich hiervon positive externe Effekte fiir die eigene Volkswirtschaft so-
wie nationales Prestige und Unabhéngigkeit im internationalen Verkehr. Bei freiem

Wettbewerb fiirchtete man negative Folgen fiir die gesamte Volkswirtschaft aber

2 Vgl. Doganis (2010), S. 325 sowie Fritzsche (2007), S. 33 ff.
30 Der auf Anforderung fliegende Charter- bzw. Gelegenheitsverkehr unterlag im Allgemeinen deut-
lich weniger luftverkehrspolitischer Regulierungen.
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auch einen Verlust an Flugsicherheit.>! Ein wesentliches Element dieser Protektion
war die Kontrolle des Marktzugangs. Im inldndischen Flugverkehr konnten die Re-
gierungen den Marktzugang problemlos iiber die Erteilung von Betreiberlizenzen
und Streckengenehmigungen steuern. Im internationalen Luftverkehr wurden Rest-
riktionen in den bilateralen Luftverkehrsabkommen festgeschrieben. Ublicherweise
mussten diejenigen Fluggesellschaften, welche die zwischen den Staaten ausgehan-
delten Verkehrsrechte ausiiben sollten, in den Luftverkehrsabkommen genannt
werden. Meist war das nur eine Airline je Land (single designation), was den Wett-
bewerb auf den betroffenen Strecken nahezu eliminierte. Im Jahr 1987 wurde das
Prinzip der ,,single designation* auf 940 der insgesamt 988 innereuropiischen Stre-
cken angewendet, was einem Anteil von ca. 95 % entspricht.*> Zudem wurden hier-
bei iiblicherweise die jeweiligen ,,flag carrier®, d. h. die im Staatsbesitz befindlichen
Fluggesellschaften, bevorzugt. Ferner wurden die Zugangspunkte, also die Flughi-
fen, die von den designierten Airlines angeflogen werden durften, auf einige wenige
begrenzt. Gleichzeitig gab es Kapazitétsvorschriften fiir die Fluggesellschaften, die
entweder ex-ante, meist mit einer 50:50-Aufteilung, festgelegt wurden oder ex-post
einer gewissen Nachpriifung unterlagen. Zudem waren auch die Tarife Gegenstand
der Regulierung. Hier wurde anfangs das sogenannte ,,double approval“-Verfahren
angewendet, bei dem beide Vertragsstaaten die Tarife beider Airlines genehmigen
mussten. In der Praxis haben sich dadurch die von der International Air Transport
Association (IATA) verdffentlichten Tarifempfehlungen als Leittarife durchge-

setzt. Diese wurden von den meisten Staaten anerkannt und genehmigt.

Obwohl die umfangreiche Regulierung des Luftverkehrs den Wettbewerb nahezu
ausschloss, beeintrichtigte sie letztlich die Renditen der Fluggesellschaften.** Zum
einen begrenzten die Regulierungsvorschriften den betrieblichen Handlungsspiel-
raum der Fluggesellschaften. Zum anderen trugen die fehlende Disziplinierung
durch Konkurrenten und die spezifische Anreizstruktur 6ffentlicher Unternehmen
bei den Fluggesellschaften zu erheblichen X-Ineffizienzen bei, die sich in geringer
Produktivitit und dementsprechend niedrigen Renditen sowie erheblichen Schul-

den duBerten.** Eine weitere Erklirung fiir die damalige schlechte Profitabilitit der

31'Vgl. Richmond (1971) sowie Doganis (1973).

2 Vgl Button (2004), S. 98.

3 Vgl. Airlines for America (2013a).

34 Vgl. Doganis (2010), S. 25 ff. sowie Button (2004), S. 23 f. Im Zusammenhang mit X-Ineffizien-
zen vgl. Leibenstein (1966).
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Airlines kann in distributiven Beweggriinden fiir die Regulierung gesehen werden.
Werden in der Gesellschaft mit dem Luftverkehr auch Wachstumsziele und Ge-
meinwohlverpflichtungen verbunden, erwarten die Wahler und deren Interessen-
gruppen auch ein Flugangebot zu nicht-kostendeckenden Ticketpreisen. Stimmen-
maximierende Politiker werden den gesellschaftlichen Forderungen nachkommen
und staatseigene Fluggesellschaften zur Erfiillung dieser gesamtwirtschaftlichen
Interessen veranlassen.®> Eine auf Gewinnmaximierung ausgerichtete Unterneh-
mensfiihrung, wie sie auf nicht regulierten Mirkten von privaten Anbietern verfolgt
wird, ist dadurch nicht zu gewihrleisten und weitere finanzielle Verluste der Airli-

nes sind die Folge.*

Nachdem die USA bereits 1978 erfolgreich ihren inldndischen Luftverkehrsmarkt
dereguliert hatten und spéter auch auf internationaler Ebene deutlich liberalere bi-
laterale Luftverkehrsabkommen verabschiedeten, begann Ende der 1980er Jahre
auch in Europa eine Deregulierungsoffensive. Grundlegend hierfiir war das soge-
nannte ,,Nouvelles Frontieres“-Urteil des Europdischen Gerichtshofs (EuGH) von
1986. Der entschied, dass die Wettbewerbsregeln der damaligen Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) auch auf den Luftverkehr in der Gemeinschaft an-
zuwenden sind, der bis dahin der als wettbewerblicher Ausnahmebereich angesehen
wurde.®” Im Gegensatz zu den USA, die eine umfassende Deregulierung innerhalb
eines einzigen Gesetzerlasses, dem ,,Airline Deregulation Act®, verfiigt hatten, ent-
schied man sich in Europa fiir ein stufenweises Vorgehen. Durch drei aufeinander-
folgende Liberalisierungspakete wurden 1988, 1990 und 1993 viele der bis dahin
giiltigen Regulierungsvorschriften abgeschafft. Der europdische Luftverkehrsmarkt
wurde flir neu eintretende Airlines sukzessive gedftnet, bis 1993 schlieBlich die in-
nergemeinschaftlichen Strecken fiir Fluggesellschaften aus den Mitgliedsstaaten
ohne Restriktionen freigegeben wurden. Einzig das Kabotageverbot, das die Bedie-
nung inldndischer Strecken durch auslédndische Fluggesellschaften untersagte, hatte
noch bis 1997 Bestand. Weiterhin wurde mit dem dritten Liberalisierungspaket die
»~multiple designation‘ eingefiihrt, die den Wettbewerb zwischen mehreren Airlines

auf einer Strecke ermdglichte. Auch die Preis- und Kapazititsvorschriften wurden

35 Vgl. Downs (1957) sowie Berg/Cassel,/Hartwig (2003), S. 210 f.
36 Vgl. van Suntum (1986), S. 83.
3 EuGH, Rs. 209-213/84 (Ministére Public/Asjes), Slg. 1986.
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im Zuge der drei Liberalisierungspakete abgeschafft.>® Im Ergebnis wurden bilate-
rale Luftverkehrsabkommen erheblich dereguliert und fiir den innergemeinschaft-

lichen Luftverkehr sogar obsolet.*

Fiir die Luftverkehrsgesellschaften hat sich dadurch zwar der unternehmerische
Handlungsspielraum deutlich erhoht, allerdings ist zugleich der Wettbewerbsdruck
enorm gestiegen, was sich in der Folge in den bereits diskutierten geringen Renditen
der Branche widerspiegelt. Insbesondere die abgeschafften Markteintrittsschranken
haben einen bedeutenden Beitrag zur Steigerung der Wettbewerbsintensitédt auf dem
europdischen Luftverkehrsmarkt geleistet. Durch die damit verbundene Marktoft-
nung kam es zu einem beachtlichen Marktzutritt neuer Fluggesellschaften. Nach
Inkrafttreten des dritten Liberalisierungspaketes 1993 traten bis 1999 131 Flugge-
sellschaften zusétzlich zu den 124 etablierten Airlines in den Markt ein. Durch den
Wegfall protektionistischer Regulierungsvorschriften und die resultierende erhohte
Wettbewerbsdynamik kam es im gleichen Zeitraum auch zu 129 Marktaustritten,

wovon 74 Fluggesellschaften zu den eben erwihnten Newcomern zihlten.*

Auch die Anzahl der angebotenen Flugrouten hat sich seit der Deregulierung stark
erhoht. Das bereits angesprochene Streckenangebot innerhalb der EU von 988 Flug-
routen in 1987 hat sich bis 2009 auf ca. 8.500 Flugrouten erhoht, wovon 1.940 Stre-
cken von mindestens zwei Fluggesellschaften bedient werden.*! Hierbei ist zu be-
riicksichtigen, dass dieses Wachstum neben der Deregulierung zum Teil auch auf
die Erweiterung des EU-Binnenmarktes zurtickzufiihren ist. Die EU-Erweiterungen
haben seit 1987 den EU-Luftverkehrsmarkt wachsen lassen und haben zur Deregu-
lierung vormals regulierter Luftverkehrsmérkte beigetragen. So haben z. B. die Bei-
trittsldander der EU-Osterweiterung von 2004 in den zwei Jahren nach ihrem Beitritt
eine Verdopplung ihres Luftverkehrs erfahren, was auf die unternehmerischen Frei-

heiten des deregulierten EU-Luftverkehrsbinnenmarktes zuriickzufiihren ist.*?

Aber nicht nur im innereuropéischen und damit kontinentalen Luftverkehr hat sich

die Wettbewerbsintensitit seit der Deregulierung erhoht. Auch im interkontinenta-

38 Vgl. Button (2001), S. 259.
¥ Vgl. Intervistas-ga® (2006), S. 29.
40 Vgl. Button (2001), S. 265.
41'Vgl. Button (2004), S. 98 sowie Deutsches Zentrum fiir Luft- und Raumfahrt (2011), S. 103.
42 Vgl. Europdiische Kommission (2007), S. 5.
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len Langstreckenverkehr ist der Konkurrenzdruck aufgrund deutlich liberalerer bi-
lateraler Luftverkehrsabkommen gestiegen. Insbesondere aus der Region um den
Persischen Golf dringen Fluggesellschaften mit teilweise erheblichem Ressourcen-
einsatz auf den europdischen Markt. Die drei grolen sogenannten Golf-Carrier
Emirates Airlines, Etihad und Qatar Airways bieten im Rahmen von flinften und
sechsten Freiheitsrechten®’, die in den bilateralen Luftverkehrsabkommen mit vie-
len EU-Mitgliedsstaaten vereinbart wurden, Fliige von Europa nach Siidasien und
iiber den Nordatlantik nach Nordamerika an. Dabei sind ihre gro3en Drehkreuze
auf der arabischen Halbinsel insbesondere fiir Verkehre nach Siidasien und Ozea-
nien giinstig gelegen.** Durch einen beachtlichen Ausbau ihrer Kapazitiiten setzen
sie interkontinental agierende Netzwerkfluggesellschaften aus Europa seit einigen
Jahren erheblich unter Druck. Besallen die Golf-Carrier 2002 noch Flotten mit ins-
gesamt 1,6 Mio. Sitzplatzen im Verkehr mit Europa, so haben sich diese Kapazita-
ten bereits bis 2008 auf 6,7 Mio. Sitzplitze mehr als vervierfacht.*> Diese Entwick-
lung diirfte sich auch in Zukunft fortsetzen. Dafiir sprechen die hohen Bestellmen-
gen der Golf-Carrier bei der Flugzeugindustrie. Im Jahre 2011 hatten sie 57 % mehr
Sitzplatzkapazititen in Form von Langstreckenflugzeugen bei der Flugzeugindust-
rie in Bestellung als alle 35 Mitglieder der Association of European Airlines (AEA)

zusammen. 46

Neben der Marktoffnung fiir neue Wettbewerber hat auch die Tariffreigabe den
Wettbewerbsdruck im europdischen Luftverkehrsmarkt erhoht. Die Preissetzungs-
freiheit, die im Zuge des dritten EU-Liberalisierungspakets eingefiihrt wurde, hat
die Grundlage fiir Preiswettbewerb gelegt. Verstarkt wurde der Preiswettbewerb im
europdischen Luftverkehrsmarkt durch das Aufkommen eines neuen Airline-Ge-
schiftsmodells, das im vorherigen Regulierungsrahmen nicht zulissig war.*” Dieses
Geschiftsmodell der Billigfluggesellschaften (LCC) ist in den USA entstanden und
konzentriert sich auf Kurz- und Mittelstrecken. Fluggesellschaften dieser Kategorie

weisen spezifische operative Vorteile auf, wie engere Bestuhlung der Flugzeuge

4 Das fiinfte Freiheitsrecht der Luft besteht im Lufttransport von und nach einem Drittstaat. Hierbei
muss der Flug im Heimatland beginnen oder enden. Das sechste Freiheitsrecht der Luft besteht im
Lufttransport zwischen zwei Drittstaaten, wobei eine Zwischenlandung im Heimatstaat erfolgen
muss. Eine Ubersicht iiber die Freiheitsrechte im internationalen Luftverkehr gibt Doganis (2010),
S. 325.
4 Vgl. Vespermann/Wald/Gleich (2008).
5 Vgl. O'Connell (2011).
4 Vgl. O'Connell (2011).
47 Vgl. Dobruszkes (2006).
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und hohere Auslastung, geringere Kosten filir Flugpersonal und Flugbegleiter, ge-
ringe Start- und Landegebiihren aufgrund der Nutzung peripher gelegener Sekun-
darflughédfen sowie geringe Schulungs- und Wartungskosten durch Einsatz einheit-
licher Flugzeugtypen. Zudem zeichnen sie sich durch geringe Stations- und Boden-
abfertigungskosten aus und bieten iiblicherweise einen iiber den eigentlichen Flug
hinaus nur stark eingeschrinkten Passagierservice an. Eine Bewirtung des Passa-
giers wihrend des Fluges erfolgt meist nur gegen Aufpreis. Weiterhin entstehen bei
diesem Geschaftsmodell durch den ausschlieBlichen Direktvertrieb niedrige Distri-
butionskosten. Zusammen mit allgemein geringeren Verwaltungs- und Personal-
kosten konnen die Billigfluggesellschaften so einen Kostenvorteil von bis zu 51 %

gegeniiber den etablierten Netzwerkairlines realisieren.*®

Auf Langstrecken verschérfen die Golf-Carrier seit geraumer Zeit den Preiswettbe-
werb. Aufgrund geringerer Lohn- und Lohnnebenkosten sowie aufgrund niedriger
Energiesteuern haben sie bei den Personal- und Treibstoftkosten einen deutlichen
Vorteil gegeniiber europdischen Fluggesellschaften. Zudem bewirken geringe
Start- und Landeentgelte sowie Stationskosten an ihren Heimatdrehkreuzen gepaart
mit der gilinstigen geographischen Lage fiir viele Routen einen Kostenvorteil von
insgesamt ca. 30 % gegeniiber ihren europdischen Konkurrenten. Gleichzeitig wer-
den die Golf-Carrier als Staatsairlines in den jeweiligen nationalen Wirtschaftsent-
wicklungsplénen berticksichtigt und verfiigen daher {liber betrachtliche finanzielle
Ressourcen. Dieser Umstand erlaubt es ihnen, ein qualitativ hochwertiges Produkt

zu giinstigen Preisen anzubieten und damit Nachfrage aus Europa abzuwerben.*’

Neben groBleren Wahlmdglichkeiten fiir die Konsumenten hat die zuriickliegende
Deregulierung demzufolge dazu gefiihrt, dass die gestiegene Anzahl an Konkurren-
ten und die Kostenvorteile einiger Wettbewerber die etablierten Netzwerkflugge-
sellschaften enorm unter Druck gesetzt haben. Diese erhohte Wettbewerbsintensitit
hat sich im Nachgang der Deregulierung in den Erlosen der europdischen Flugge-

sellschaften niedergeschlagen. Die sogenannten ,,Yields*>°, die Durchschnittserldse

8 Vgl. Doganis (2006), S. 170 ff.

Y Vgl. Arthur D. Little (2008).

50 Im Luftverkehr wird unter ,,Yield* genauer der Erlos pro angebotenen Sitzplatzkilometer verstan-
den, damit ist dieser sowohl abhidngig vom Durchschnittserlos pro Passagier als auch von der Aus-
lastung der Flugzeuge. Vgl. Schmidt (2000), S. 279.
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der europiischen Fluggesellschaften, sind von 1991 bis 2006 kontinuierlich um ins-
gesamt ca. 30 % gesunken.’! An dieser Stelle sei aber darauf hingewiesen, dass —
neben dem Anpassungsprozess der Preise als Reaktion auf die Marktderegulierung
— der neu implementierte Wettbewerb auch eine Fortschritts- und Kostensenkungs-
funktion besitzt, die Anreize fiir Innovationen sowie Produktivitits- und Effizienz-

steigerungen bietet.>>

So haben die Erfahrungen aus der Deregulierung des US-
amerikanischen Luftverkehrs gezeigt, dass die Airlines in einem wettbewerblichen
Umfeld in der Lage sind, durch héhere Auslastung, Rationalisierung ihrer Netz-
werke und Weiterentwicklungen ihrer Produktionstechnologie ihre durchschnittli-

chen Stiickkosten um bis zu 40 % zu senken.>>

In Europa lasst sich dieser Effekt unmittelbar nach der Deregulierung ebenfalls be-
obachten. In den ersten Jahren nach der Deregulierung sind auch hier die Stiickkos-
ten, insbesondere die Lohnstiickkosten, gesunken.>* Die Kostensenkungspotentiale
wurden von den europdischen Airlines jedoch nicht unmittelbar abgeschopft, da
neue Fluggesellschaften den Markteintritt anfangs nur zogerlich wagten und daher
viele Strecken fiir einige Zeit weiterhin monopolistisch oder duopolistisch bedient
wurden.>® Weiterhin hat nach der Deregulierung ein nur langsamer Prozess der Pri-
vatisierung bisher staatseigener Airlines stattgefunden. Selbst heute befinden sich
noch viele der ehemaligen ,,flag carrier* im Staatseigentum. Durch das Gestatten
von Verlustiibbernahmen oder anderweitigen Finanzhilfen nationaler Regierungen
entstehen hier X-Ineffizienzen*®, da die Konsequenzen des freien Wettbewerbs fiir
die jeweilige Airline nicht spiirbar und so die Notwendigkeit zu Kostensenkung
bzw. Effizienzsteigerung abgemildert werden.’” Daher wiesen die europiischen
Fluggesellschaften im Jahr 1996, drei Jahre nach der Deregulierung, immer noch
deutlich niedrigere Produktivititen und hohere Durchschnittskosten als US-ameri-
kanische Airlines auf.® Ng und Seabright veranschlagten in einer Untersuchung

europdischer Fluggesellschaften das im Jahr 1995 vorhandene Kostensenkungspo-

S1'Vgl. Doganis (2010), S. 13 ff.

52 Vgl. Herdzina (1999), S. 18 £.

3 Vgl. Reed (1999).

34 Vgl. Alamdari/Morrell (1997) sowie Morrell (1998).
35 Vgl. Europdische Kommission (1996).

56 Vgl. Leibenstein (1966).

ST Vgl. Button (2004), S. 38.

8 Vgl. Europdische Kommission (1999).
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tential aufgrund bestehender X-Ineffizienzen auf 15 % bis 20 % der Gesamtkos-
ten.>® Aktuellere Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass europiische Airli-
nes die Effizienzdefizite gegentliber US-amerikanischen Fluggesellschaften mittler-

weile tiberwunden haben und heute dhnlich effizient sind.®

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die Deregulierung des européischen
Luftverkehrsmarktes zwar die Wettbewerbsintensitidt stark erhoht hat, wovon
hauptsédchlich die Konsumenten in Form von niedrigen Ticketpreisen profitiert ha-
ben. Allerdings haben die Airlines die damit verbundenen sinkenden Durchschnitts-
erlose zumindest teilweise mit Kostensenkungen und Effizienzsteigerungen kom-
pensieren konnen, so dass eine Verantwortlichkeit der DeregulierungsmafSnahmen
fiir die schlechte Renditesituation der europdischen Fluggesellschaften stark be-
zweifelt werden kann. Fiir eine systematische und langerfristige Ursache spricht die
Tatsache, dass bereits lange vor der Deregulierung bei den Fluggesellschaften eine
allgemein unbefriedigende Renditesituation vorlag. Vielmehr wurden die durch na-
tionalstaatliche und protektionistische Regulierungen verursachten Effizienzmin-
gel der Airlines durch den im Zuge der Deregulierung neu geschaffenen Wettbe-
werb aufgedeckt.’! Daher sollen im Folgenden weitere in der luftverkehrswissen-

schaftlichen Literatur diskutierte Bestimmungsgriinde analysiert werden.%?

b) Zyklizitdit des Luftverkehrs

Im vorangegangenen Kapitel wurde deutlich, dass die jahrlichen Nettogewinne der
weltweiten Fluggesellschaften eine erhebliche Volatilitit aufweisen. Dieser Ein-
druck bestitigt sich bei Betrachtung der prozentualen Verdnderung der jéhrlichen
Verkehrsleistung (RPK). Sie weist iiber die letzten 40 Jahre teilweise enorme Aus-
schldge auf. Im Durchschnitt ist die Luftverkehrsleistung in diesem Zeitraum um
6,1 % p. a. gewachsen, dabei offenbart sich die starke Streuung des jdhrlichen

Wachstums in einer Standardabweichung von 4,1 %.%

Die Zyklizitét der Luftverkehrsnachfrage ist auf mehreren Ursachen zuriickzufiih-

ren. Erstens sind die Oszillationen nachfrageinduziert, d. h. die Nachfrage nach

3 Vgl. Ng/Seabright (2001).

0 Vgl. AssaflJosiassen (2012).

5 Vgl. Hartwig (2004), S. 276 f.

2 Vgl. Pilarski (2007), Dempsey (2008) sowie Borenstein (2011).
S Vgl Huld (2014).
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Luftverkehrsdienstleistungen ist im Zeitablauf nicht konstant. Bei den Kunden be-
stehen verschiedene vom Zeithorizont abhiingige Priferenzmuster. Uber einen Tag
gesehen, sind bestimmte Abflugs- bzw. Ankunftszeiten stiarker nachgefragt, so ha-
ben beispielsweise Geschéftsleute eine starke Préaferenz fiir Fliige zu Tagesrandzei-
ten, um nach einer friihen Ankunft am jeweiligen Zielort geniigend Zeit fiir ge-
schéftliche Termine zu haben und um abends wieder zum Herkunftsort zuriickzu-
kehren. Damit entstehen Nachfragespitzen fiir Fliige, die morgens und abends statt-
finden. Dariiber hinaus ergibt sich fiir Interkontinentalfliige aufgrund der verschie-
denen Zeitzonen die Notwendigkeit, Abflugzeiten so zu terminieren, dass sie fiir

den jeweiligen Zielort und Reisezweck gewissen ,,Komfortzeitfenstern“®

entspre-
chen. Auch im Verlauf einer Woche ldsst sich eine Ungleichverteilung der Nach-
frage feststellen. Hier sind insbesondere die Wochenrandtage stirker nachgefragt
als die Tage in der Wochenmitte oder am Wochenende. Dariiber hinaus schwankt
die Nachfrage saisonal. Ublicherweise werden in den Quartalen in Friihling und
Sommer deutlich mehr Fliige nachgefragt als in den Quartalen in Herbst und Win-
ter, was hauptséchlich mit touristischen Aktivititen zu begriinden ist. Die jdhrliche

Nachfragespitze, die gewohnlich im August auftritt, weist ca. 10 bis 20 % mehr

Verkehr auf als die relativ nachfrageschwachen Monate Januar oder Februar.%

Zweitens konnen Oszillationen der Luftverkehrsleistung auch angebotsinduziert
sein. Nachtflugbeschrinkungen an Flughédfen sorgen beispielsweise dafiir, dass
Fliige gar nicht oder nur stark limitiert in den Abend- und Nachtstunden angeboten
werden konnen. Hiervon sind im Passagierverkehr primér Fliige zu touristischen
Destinationen oder Interkontinentalfliige betroffen.®® Aber auch am Tag ist das
Luftverkehrsangebot nicht unbedingt gleich verteilt. An groBen Drehkreuzen der
meist international operierenden Netzwerkfluggesellschaften finden in der Regel
sogenannte hub-and-spoke-Verkehre statt. Hierbei leiten die Airlines Passagier-
strome von Zubringerfliigen aus peripheren Regionen zu ihrem ,,Hub*, um sie dann
auf Langstreckenfliigen zu biindeln bzw. umgekehrt, ankommende Passagiere mit
Verteilerfliigen zu ihren Zieldestinationen zu bringen. Fiir diese Verkehre ist es not-
wendig, ankommende und abgehende Fliige an einem Drehkreuz bzw. Hub zu syn-

chronisieren. Dabei ergeben sich sogenannte Inbound-Wellen, bei denen in kurzer

% Pilarski (2007), S. 87.
% Vgl. Dempsey (2008), S. 450 f.
% Vgl. Pilarski (2007), S. 87 f.
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Zeit viele Zubringerfliige ankommen. Nach einer Transferzeit, in der die Passagiere
umsteigen, findet dann eine Outgoing-Welle der Langstrecken- bzw. Verteilerfliige

statt.%’

Uber einen lingeren Zeitraum sorgen auch die Flottenplanungen der Fluggesell-
schaften fiir angebotsinduzierte Oszillationen der Luftverkehrsleistung. Stellen die
Airlines in ihrer Flotten einen Kapazitéitsbedarf fest, so werden iiblicherweise Be-
stellungen bei der Flugzeugindustrie abgegeben. Um hier Mengenrabatte nutzen zu
konnen, werden diese Bestellungen in der Regel en bloc abgegeben, d. h. man be-
stellt mehrere Flugzeuge des gleichen Typs auf einmal. Im Anschluss daran sorgt
zundchst die Fertigungsdurchlaufzeit der Flugzeugproduzenten fiir eine Verzoge-
rung. Die Zeit zwischen Bestellung und Auslieferung eines modernen Passagier-
flugzeuges betrdgt ca. 18 bis 24 Monate. Nach der Auslieferung dauert es einige
Zeit, bis die jeweilige Airline sich nach Erhalt der neuen und eventuellen Ausmus-
terungen alter Flugzeuge der aktuellen Kapazitt ihrer Flotte bewusst wird und
diese in ihrem Yield-Management implementiert. Hierbei kann es durchaus dazu
kommen, dass die dann vorliegende Flottenkapazitit nicht der gewiinschten ent-
spricht und entweder weitere Flugzeuge ausgemustert oder bestellt werden miissen,
was zusitzliche Verzogerungen mit sich bringt. Diese Verzogerungen fiir Kapazi-
tats- und damit auch Angebotsschwankungen machen eine konstante Anpassung an

die jeweils vorherrschende Nachfrage schwierig.®®

Drittens tragen auch konjunkturelle Schwankungen stark zur Zyklizitat der Luft-
verkehrsnachfrage bei. Konjunkturschwankungen finden sowohl auf regionaler als
auch auf globaler Ebene statt und konnen mitunter auch als gravierende Wirt-
schaftskrisen zutage treten. Diese Konjunkturzyklen manifestieren sich in einem
Schwanken der industriellen Produktion und der personlichen Einkommen der be-
troffenen Wirtschaftssubjekte und damit des jeweils betrachteten Bruttoinlandspro-
duktes (BIP). In den letzten 40 Jahren wuchs das weltweite BIP durchschnittlich

um ca. 3,1 % p. a. bei einer Standardabweichung von ca. 1,5 % (Abbildung 9).

57 Vgl. Belobaba (2009), S 163 ff.
8 Vgl. Liehr et al. (2001).
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Abbildung 9: Prozentuale Verinderung der jihrlichen Luftverkehrsleistung (RPK) und des weltweiten
BIP 1970-2011
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Airlines for America (2013a).

Der weltweite Luftverkehr weist in diesem Zusammenhang eine starke Konjunk-
turreagibilitit auf, denn die allgemeine konjunkturelle Lage wird als primérer Trei-
ber der Luftverkehrsnachfrage angesehen. Ublicherweise folgt auf einen Konjunk-
tureinbruch eine Reduktion der Luftverkehrsnachfrage mit einer Zeitverzogerung
von drei bis sechs Monaten, die zu Gewinnreduktionen und sogar Verlusten bei den
Fluggesellschaften fithren.® Dieser Zusammenhang zwischen Konjunktur bzw.
BIP-Wachstum und Luftverkehrsleistung ist auf eine positive Einkommenselastizi-
tit der Luftverkehrsnachfrage zuriickzufiihren.”’ Normale Giiter weisen Einkom-
menselastizitdten von 0 bis 1 auf, d. h. auf eine 1 %-ige Erhohung des Einkommens
folgt ein unterproportionaler bis proportionaler Anstieg der Nachfrage. Bei soge-
nannten Luxusgiitern, die nicht lebensnotwendig sind, wozu auch touristische Fern-
reisen mit dem Flugzeug gezihlt werden, steigt die Nachfrage {iberproportional, d.
h. sie weisen meist Einkommenselastizititen von groBer 1 auf.”! In empirischen

Studien beobachtete man in der Vergangenheit fiir Luftverkehrsdienstleistungen

® Val. O'Connell (2011), S. 68 f.
" Vgl. Holloway (2008), S. 101 f.
""'Vgl. Intervistas (2007), S. 4.
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tiberwiegend positive Einkommenselastizitdten, meist im {iberproportionalen Be-

reich.”?

Die dargestellten nachfrage- sowie angebotsinduzierten Schwankungen des Luft-
verkehrs wirken sich genau wie konjunkturelle Schwankungen negativ auf die Pro-
fitabilitdt der Fluggesellschaften aus, da die Kapazititen der Airlines fix und Luft-
verkehrsdienstleistungen generell nicht lagerfahig sind. Insbesondere die mittel-
und langfristigen Zyklizitéten erschweren eine konstante Auslastung einer gegebe-
nen Flotte mit entsprechend hohen Fixkosten.”® Allerdings lassen sich auch in kon-
junkturellen Hochphasen sowie zu nachfragestarken Jahreszeiten keine iibermaf3ig
hohen Renditen bei den Airlines beobachten. Es ist daher wahrscheinlich, dass Zyk-
lizitaiten im Luftverkehr zwar allgemein einer hohen Profitabilitét abtréglich sind,
sie aber vermutlich nicht als Hauptursache fiir die vorzufindende schlechte Rendi-

tesituation angesehen werden kénnen.”*

c) Exogene Schocks

Neben der dem Luftverkehr inhdrenten Zyklizitit sorgen auch &ulere, meist kurz-
fristig eintretende Ereignisse flir abrupte Verdnderungen der Luftverkehrsnach-
frage. Diese exogenen Schocks haben meist einen politischen oder terroristischen
Hintergrund, kdnnen aber auch durch nicht vorhersehbare Naturereignisse bzw. Na-
turkatastrophen ausgelost werden. Sie bewirken entweder bei den Passagieren einen
spontanen und fiir die Fluggesellschaften deutlich spiirbaren Nachfrageriickgang
oder veranlassen Behorden und Regierungen, den Luftverkehr zur Gefahrenabwehr
fiir eine gewisse Zeit in einer bestimmten Region zu beschrdnken oder ganz zu un-
terbinden. Den schwerwiegendsten exogene Schock der letzten Jahre stellen die
Terroranschldge vom 11. September 2001 in den USA dar. Im Gegensatz zur 6f-
fentlichen Wahrnehmung, dass die Anschlidge die Luftverkehrsbranche in der Folge
in eine tiefe Krise gestiirzt haben, gab es allerdings bereits vor dem 11. September

Hinweise auf ein Abklingen der bis dahin stark wachsenden Luftverkehrsnachfrage.

2 Vgl. Intervistas (2007), S. 10 ff., In einer eigenen Untersuchung errechnet Intervistas auf Basis
der Methode der kleinsten Quadrate eine relativ niedrige Einkommenselastizitit der weltweiten
Luftverkehrsnachfrage von 0,03 und die der europdischen Luftverkehrsnachfrage von 0,09, wofiir
allerdings Einschriankungen der Qualitét der zugrunde liegenden BIP-Daten verantwortlich gemacht
werden. Vgl. Intervistas (2007).

3 Vgl. Pilarski (2007), S. 88.

"4 Vgl. Hartwig (2004).
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Die Anschldge haben die Krise daher nicht ausgelost, aber doch betréchtlich ver-
stirkt.”” Durch den terroristischen Akt, der sich direkt des Luftverkehrssystems be-
dient hat, wurden Sicherheitsliicken offengelegt, die in den USA unmittelbar nach
den Anschldgen zu temporiren Flugverboten fiihrten. Die Sicherheitsbedenken der
Kunden fiihrten direkt nach Aufhebung der Flugverbote zu einem drastischen
Nachfrageriickgang im US-amerikanischen Inlandsmarkt von 30,0 %. Mittelfristig
sank diese Nachfrage aufgrund der Anschldge bis 2003 um 7,4 % und der durch-
schnittliche Yield der Airlines im gleichen Zeitraum um 10,0 %.”® Gleichzeitig
wirkten sich die Anschlige negativ auf die US-amerikanische Nachfrage nach in-
ternationalen Luftverkehrsverbindungen aus. Die Nachfrage sank kurzfristig um
26,5 % und mittelfristig bis 2003 um 19,6 %.”” Der Nachfrageeinbruch und der
damit verbundene Erlosausfall sowie der drastische Anstieg von Versicherungspré-
mien fihrte 2001 zu einem Jahresverlust der US-Airlines in H6he von 7,7 Mrd.
USs$.”®

In Europa kam es durch die Anschlige kurzfristig zu keinem nennenswerten Nach-
frageeinbruch bei den innereuropéischen Fliigen. Mittelfristig sank die Nachfrage
bis 2003 hier aber auch um 17,4 %, im internationalen Luftverkehr war der Nach-
fragertickgang mit 33,0 % sogar noch grofler. Dies spiegelt die damalige Befiirch-
tung der Europder wider, nach den USA das nichste Ziel des weltweiten Terroris-
mus zu werden.” Der Jahresverlust der europiischen Fluggesellschaften belief sich
2001 auf 3 Mrd. USS. Das verschirfte die finanzielle Schieflage, in der sich einige
europdische Airlines befanden, und fiihrte teilweise zu vorzeitigen Insolvenzen, wie

z. B. bei der belgischen Sabena oder der schweizerischen Swissair.*

Ein weiteres Beispiel fiir einen exogenen Schock mit gravierenden Auswirkungen
ist der Ausbruch der Vogelgrippe bzw. des ,,Severe Acute Respiratory Syndrome*
(SARS) von Februar bis Mai 2003. Diese von Gefliigel auf den Menschen iibertra-
gene Form der Grippe breitete sich, von China ausgehend, weltweit in 25 Lindern
aus. An ihrer Verbreitung war der internationale Luftverkehr maBgeblich beteiligt.

Die ersten SARS-Fille traten in der Region um Hong Kong auf, die durch ihren

5 Vgl. Hartwig (2004), S. 273 f. sowie Doganis (2010) S. 17.
6 Vgl. Ito/Lee (2005a).

7 Vgl. Ito/Lee (2005b).

8 Vgl. Hartwig (2004), S. 273.

" Vgl. lto/Lee (2005b).

80 Vgl. Hartwig (2004), S. 273.
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groflen internationalen Flughafen mit zahlreichen weltweiten Flugverbindungen
eine bedeutsame Luftverkehrsanbindung besitzt. Dies fiihrte relativ schnell zu ei-
nem globalen Auftreten einzelner Krankheitsfille.®! Bei Flugreisen von und nach
Asien bestand eine grofle Verunsicherung, die einen deutlichen Nachfrageeinbruch
auf diesen Relationen bewirkte. Fiir Airlines aus dem asiatisch-pazifischen Raum,
die von der SARS-Krise am stiarksten betroffen waren, schétzt die IATA den Nach-
frageausfall wahrend der Krise auf 8 % der jahrlichen Luftverkehrsleistung, was

einem Erlésausfall von ca. 6 Mrd. US$ entspricht.®?

Ein exogener Schock der jlingeren Vergangenheit ist der Vulkanausbruch des Ey-
jafjallajokull im April 2010 auf Island und die damit einhergehende Bedrohung
durch eine Aschewolke, die sich mehrere Tage im europdischen Luftraum befand.
Da Vulkanasche Triebwerke und andere Flugzeugsysteme potenziell schidigen
kann, wurde ein Grofteil des betroffenen Luftraums in der EU von den jeweils zu-
standigen Behorden geschlossen. Im Zeitraum vom 15. April bis zum 21. April
2010 fielen mehr als 100.000 innereuropéische und interkontinentale Fliige sowie
Transitfliige aus, wovon ca. 10 Mio. Passagiere betroffen waren.®* Europiische Air-
lines verzeichneten dabei mit 70 % den grofiten Anteil aller ausgefallenen Fliige.
Die umfangreichsten LuftraumschlieBungen wurden am 19. April erlassen, was al-
lein an diesem Tag zu einem Erlosausfall bei den Fluggesellschaften von 418 Mio.
USS fiihrte. Uber die gesamte Periode der Beeintriichtigung durch Vulkanasche ent-

stand den Airlines ein geschitzter Umsatzverlust von insgesamt 1,7 Mrd. US$.%

Im Allgemeinen wird angenommen, dass solche kurzfristigen exogenen Schocks
nur temporire Auswirkungen auf die Erlos- und Gewinnsituation der Airlines ha-
ben. Fiir den speziellen Fall der Terroranschldge vom 11. September konnte aber
nachgewiesen werden, dass durch die als Konsequenz der Anschlédge eingefiihrten
SicherheitsmafBnahmen die direkten Kosten des Luftverkehrs gestiegen sind, was

sich auch langfristig negativ auf Luftverkehrsnachfrage auswirkt.®® Da diese

81'Vgl. Bowen Jr./Laroe (2006).

8 Vgl. International Air Transport Association (2006a).
8 Vgl. Europdische Kommission (2010a).

8 Vgl. International Air Transport Association (2010a).
85 Vgl. Blunk/Clark/McGibany (2006).
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Schocks aber nicht permanent auftreten, sind Verluste oder aulergewohnlich ge-
ringe Renditen der Fluggesellschaften in schockfreien Zeiten damit nicht zu erkla-

ren.

d) Faktorpreise

Einer der wichtigsten Inputfaktoren von Fluggesellschaften ist Flugbenzin bzw. Ke-
rosin. In den vergangenen Jahren haben die Airlines hier einen deutlichen Anstieg
des Kerosinpreises hinnehmen miissen. Im Zeitraum von 1990 bis 2011 ist der
durchschnittliche Kerosinpreis nominell um 294 % gestiegen. Dabei verlief die
Preisentwicklung bis 1999 noch relativ konstant in einer Spannbreite von 0,40 auf
0,76 USS$/Gallone, erst nach 1999 stieg der Preis erheblich von 0,50 auf
3,00 US$/Gallone im Jahr 2011 an, was einer nominellen Steigerung in diesem ver-
kiirzten Zeitraum von gut 500 % entspricht. In Preisen von 2011 féllt die Kerosin-
preissteigerung zwar etwas schwécher aus, ist aber dennoch betréchtlich. In der ge-
samten Periode von 1990 bis 2011 stieg der Preis real um 129 % von 1,31 auf
3,00 US$/Gallone, fiir die Zeit nach 1999 betragt der reale Preisanstieg 346 % (Ab-
bildung 10).%¢

Abbildung 10: Entwicklung des Kerosinpreises 1990-2011 zu Preisen von 2011
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an U.S. Energy Information Administration (2013).

8 Eigene Berechnung in Anlehnung an U.S. Energy Information Administration (2013).
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Der Anstieg des Kerosinpreises hat fiir die Airlines drastische Konsequenzen. Ins-
besondere der Anstieg nach 1999, der hauptsédchlich auf den Irak-Krieg, das Wirt-
schaftswachstum in Asien und die Férdermengenbegrenzung der OPEC-Staaten zu-
riickzufiihren ist, vergroBerte den durchschnittlichen Anteil der Treibstoffkosten an
den gesamten Betriebskosten deutlich. Lag der Anteil 1994 noch bei 11,4 %, so ist
er bis zum Jahr 2000 auf 14,4 % gestiegen, hat sich bis 2007 auf 25,4 % erhoht und
erreichte 2008 schlieBlich 32,3 %.%7

Es ist davon auszugehen, dass sich die Kerosinpreissteigerungen der Vergangenheit
negativ auf die Renditen der Fluggesellschaft ausgewirkt haben. Unklar ist, wel-
chen Stellenwert sie unter sdmtlichen verlustférdernden Faktoren einnehmen. In
den USA erwirtschafteten die dort ansdssigen Airlines im Zeitraum von 1986 bis
2004, in dem der Kerosinpreis relativ stabil war, in 13 der 19 Jahre Verluste.?® Ahn-
liches ldsst sich auch fiir die Rendite der weltweiten Fluggesellschaften in der zuvor
betrachteten Periode stabiler Kerosinpreise von 1990 bis 1999 betrachten. Es ist
daher zu vermuten, dass Preissteigerungen beim wichtigen Inputfaktor Kerosin
zwar die Profitabilitit der Airlines hemmen. Dass sie die Hauptursache fiir die zum
Teil hohen Verluste der Branche sind, ist hingegen sehr unwahrscheinlich. Fiir die
Zukunft ist trotz intensiver Bemiihungen der Flugzeugindustrie keine gravierende
Senkung des Kerosinverbrauchs pro Passagier bei neuentwickelten Flugzeugmus-
tern zu erwarten. Zudem verweilen Flugzeuge durchschnittlich 20 bis 25 Jahre in
den Flotten, so dass eine langfristige Steigerung der gesamtdurchschnittlichen
Treibstoffeffizienz aufgrund von Technologieinnovationen von lediglich ca. 2 %
realistisch ist. Demnach diirfte es den Airlines schwer fallen, steigende Kerosin-

preise durch den Kauf moderner Flugzeuge zu kompensieren.

Ein weiterer erfolgskritischer Inputfaktor, der erst 2008 von den Treibstoffkosten
als groBte Komponente der Betriebskosten abgeldst wurde, sind die Personalkosten.
Der durchschnittliche Anteil der Personalkosten an den Betriebskosten der grof3en
Netzwerkcarrier ist in den letzten Jahren bei vielen groen Fluggesellschaften ge-
sunken. Bei den europdischen Airlines sank ihr Anteil von 27,2 % in 2001 auf

24.8 % in 2008.%° Als Grund fiir die Reduktion des Anteils der Personalkosten kann

8 Vgl. Doganis (2010), S. 74 f. sowie International Air Transport Association (2010b).
8 Vgl. Borenstein (2011), S. 234.

8 Vgl. Air Transport Department (0. 1.).

N Vgl. International Air Transport Association (2010b).
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zum einen der wachsende Anteil der Treibstoffkosten, aber auch der Kostendruck
des im Zuge der Deregulierung etablierten Wettbewerbs gesehen werden. Zwar wa-
ren die Fluggesellschaften unmittelbar nach der Deregulierung in Europa nicht in
der Lage, die realen Lohne signifikant zu reduzieren, dafiir konnten sie aber die
Stiickkosten durch einen Anstieg der Arbeitsproduktivitdt bereits von 1991 bis 1994
um 23 % senken.”! Im internationalen Vergleich liegt der Personalkostenanteil eu-
ropdischer Airlines allerdings um 4,7 Prozentpunkte deutlich iiber dem weltweiten
Durchschnitt von 20,1 %.”> Zum einen sind hierfiir starke Widerstinde der Beleg-
schaften gegen Modifikationen der Arbeitsbedingungen insbesondere in Lindern
mit ehemals oder noch vorhandenen Staatsairlines ursidchlich, zum anderen haben
es Gewerkschaften in Europa geschafft, nach der Deregulierung den realen Lohn
der Belegschaften substantiell anzuheben.”> Generell haben Gewerkschaften eine
starke Position innerhalb des Luftverkehrs. In den USA sind 49,3 % des Airlineper-
sonals in Gewerkschaften organisiert, die wiederum fiir ihre Mitglieder Gehilter
verhandeln, die oftmals iiber ihren langfristigen Opportunititskosten liegen. Das
groBte Preispremium von 36,5 % erhalten hierbei die Piloten, die als relativ knapper
Inputfaktor Marktmacht gegeniiber den Fluggesellschaften besitzen und diese ins-
besondere iiber gewerkschaftliche Zusammenschliisse ausnutzen kénnen.’* Es kann
davon ausgegangen werden, dass Gewerkschaften in Europa ebenfalls eine starke
Verhandlungsposition besitzen, was eine Personalkostensenkung erschwert. Zudem
sind in vielen europdischen Landern die Lohnzusatzkosten, wie z. B. Sozialabgaben
etc., relativ hoch, was den Inputfaktor Arbeit zusétzlich verteuert. Gestiitzt wird
diese Vermutung durch die Erkenntnis, dass sich die Bruttojahresgehilter der Pilo-
ten in Europa auf einem deutlich hoheren Niveau befinden als die ihrer Kollegen in

Nordamerika.”’

N Vgl. Alamdari/Morrell (1997).

92 Vgl. International Air Transport Association (2010b).
3 Vgl. Alamdari/Morrell (1997).

% Vgl. Hirsch (2007).

% Vgl. Doganis (2006), 119 ff.
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e Gebiihren

Einen weiteren Kostenfaktor fiir Fluggesellschaften stellen Gebiihren dar. Bei Ge-
bilihren handelt es sich im juristischen Sinne um Einnahmen, die an 6ffentliche Stel-
len zur Deckung der Kosten der Inanspruchnahme bestimmter Leistungen gezahlt

werden.”®

Im Luftverkehr werden Gebiihren und Entgelte von 6ffentlichen oder (teil-)privaten
Luftverkehrsdienstleistern fiir die Nutzung von bodengebundenen Infrastrukturen
wie Start- und Landebahnen, Rollwege, Rampen und Terminals sowie fiir den Flug-
betrieb begleitende Dienstleistungen wie Flugsicherung erhoben. In der Beziehung
zwischen Fluggesellschaft und Flughafen existieren sie in Form von Flughafenge-
biihren. Diese bestehen iiblicherweise aus einer vom maximal zuldssigen Abflug-
gewicht des jeweiligen Flugzeugs abhingigen Landegebiihr und einem Fluggast-
entgelt, das sich an der Anzahl der jeweils transportierten Passagiere orientiert.”’
Im Jahr 2011 haben die Flughédfen weltweit Flughafengebiihren in Héhe von 59,6
Mrd. US$ eingenommen.”® Fiir den US-amerikanischen Luftverkehrsmarkt lsst
sich zeigen, dass sich im Zeitraum von 1990 bis 2011 die Gesamtbetriebskosten der
US-Airlines um ca. 132 % erhoht haben. Im gleichen Zeitraum sind ihre Ausgaben
fiir Landegebiihren etwas unterproportional um 122 % gestiegen. Der Anteil der
Ausgaben der Landegebiihren an den Gesamtbetriebskosten lag in der betrachteten

Periode relativ konstant bei knapp unter 2 % (Abbildung 11).%

% Vgl. Grossekettler (2007) S, 670.

97 Vl. Graham (2003), S. 98 ff,

B Vgl. International Air Transport Association (2013b).
2 Vgl. U.S. Department of Transportation (2013).
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Abbildung 11: Anteil der Ausgaben fiir Landegebiihren an den Gesamtbetriebskosten der US-amerika-
nischen Airlines 1990-2011
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an U.S. Department of Transportation (2013).

Fiir Europa sind solche Zahlen nicht zu finden. Zwar sind die Landegebiihren hier
im Durchschnitt etwas hoher als in den USA,!? allerdings sind im Zeitraum von
1996 bis 2001 die Stiickkosten der Netzwerkairlines fiir die Nutzung der Flughafe-
ninfrastruktur um 0,22 % und in den Folgejahren von 2001 bis 2004 nochmals um
0,13 % gesunken.'”! Auch wenn keine Durchschnittswerte fiir Landegebiihren welt-
weit existieren, so deuten der relativ konstante Anteil der Landegebiihren an den
Betriebskosten der US-Airlines und die leicht gesunkenen Infrastrukturstiickkosten
in Europa daraufhin, dass Landegebiihren keinen dominierenden Faktor fiir die ge-
ringen Renditen der Fluggesellschaften darstellen. Gleiches gilt fiir die Preise fiir
Bodenverkehrsdienstleistungen, wie Gepackverladung, Betankung oder Passagier-
abfertigung, die in Europa mit der Deregulierung und dem daraus resultierenden

Wettbewerb seit 1998 gesunken sind.!%?

Im Gegensatz dazu diirften in der Folge der Terroranschlige vom 11. September
2001 die Sicherheitskosten des weltweiten Luftverkehrssystems gestiegen sein.
Diese umfassen die Kosten fiir Sicherheitskontrollen von Passagieren, Personal und
Gepick. Hierfiir existieren ebenfalls keine Durchschnittswerte. Jedoch diirfte der

GroBteil der gestiegenen Sicherheitskosten in den USA anfallen. Dort werden diese

190 Vgl Swan/Adler (2006), S. 108.
101'Vel. International Air Transport Association (2006b).
102 Vgl. Templin (2007), S. 71 f.
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Kosten seit 2002 mit der Erhebung der sogenannten ,,September 11th security fee*
teilweise gedeckt, die fiir jeden an einem US-amerikanischen Flughafen abfliegen-
den Passagier 2,50 US$ betragt. Im Jahr 2012 nahm die zustidndige Transportation
Security Administration damit ca. 1,9 Mrd. US$ ein. Hinzu kamen ca. 0,38
Mrd. USS$ aus der ,,Aviation security infrastructure fee“, die direkt von den Flugge-
sellschaften erhoben wird. Somit ergeben sich in den USA Einnahmen aus der Er-
hebung von Sicherheitsgebiihren von insgesamt 2,3 Mrd. US$, die allerdings nur
ca. 30 % der gesamten Sicherheitskosten in Hohe von ca. 7,5 Mrd. US$ ausmachen.

Die iibrigen 5,2 Mrd. US$ werden aus Steuermitteln finanziert.'%?

Das Beispiel der USA macht deutlich, dass die Sicherheitskosten und damit auch
die erhobenen Sicherheitsgebiihren seit 2001 weltweit gestiegen sein diirften. Da
jedoch auch vor 2001 die Renditesituation der Fluggesellschaften nicht zufrieden-
stellend war, kann auch diese Kostensteigerung nicht hauptursichlich sein. Dafiir
sprechen auch Untersuchungen aus den USA, die darauf hindeuten, dass Airlines
Erhohungen der Sicherheitsgebiihren innerhalb eines halben Jahres auf die Flug-

giste iiberwilzen konnen.'%

Eine weiterer Kostenfaktor, der fiir die Fluggesellschaften relevant ist, sind Gebiih-
ren fiir die Flugsicherung. Diese Dienstleistung umfasst die Aufsicht und Koordi-
nation der Flugbewegungen sowie die Gewdhrleistung eines funktionsfahigen Be-
triebs der hierfiir notwendigen technischen Anlagen.!® Auch hier existieren keine
weltweiten Durchschnittswerte, an denen sich die Kostenentwicklung fiir die Airli-
nes nachhalten lassen. Allerdings sehen sich die bisher iliberwiegend staatlichen
Flugsicherungsdienstleister seit einiger Zeit einem gravierenden Strukturwandel
gegentiber. Dabei ist eine Abkehr von der Organisation der Flugsicherung als staat-
liche Behorde oder Sondervermogen hin zu privaten Unternehmen zu beobachten.
Bereits 1996 wurde mit der NavCanada das erste private Flugsicherungsunterneh-
men gegriindet und fiinf Jahre spéter im Vereinigten Konigreich mit der National
Air Traffic System Ltd. (NATS) zum ersten Mal ein 6ffentlich-privates Partner-

schaftsprojekt (OPP) umgesetzt, bei dem die Anteilseigner aus dem Staat, einer

193 Vgl. U.S. Transportation Security Administration (2012).
104 Vgl. Borenstein (2011), S. 234.
195 Vgl Schmidt (2000), S. 94 f.

33



Gruppe von Airlines, dem NATS-Personal und der Heathrow Airport Holding be-
stehen.!?® Die Modernisierung der beiden Unternehmensstrukturen fiihrte zu einer
Verbesserung der operativen Leistungsfahigkeit und zu einer Reduktion der Kos-
ten.!”” So konnte NavCanada im Nachgang der Privatisierung jihrlich Kosten in
Héhe von ca. 100 Mio. CA$ einsparen.'® Der NATS gelang es, ihre Kostenbasis
um ca. 10 % zu senken.!” Schon die Uberfiihrung der Flugsicherung von einem
staatlichen Sondervermdgen in ein staatliches Unternehmen mit privater Rechts-
form hat in der Mehrzahl der Fille zu einer Verbesserung der Effizienz beigetragen,
wobei die Effizienzgewinne umso grofBer sind, je geringer die soziodkonomische

und politische Einflussnahme der jeweiligen Regierungen ausfallen.'!'”

Es ist somit unwahrscheinlich, dass Flugsicherungsgebiihren einen wesentlichen
Anteil an den geringen Profitabilititen der Fluggesellschaften ausmachen, da die
Durchschnittskosten hierfiir auf Grund der Restrukturierung einiger Flugsicher-
heitsorganisationen in den letzten Jahren tendenziell gesunken sein diirften. Dar-
iber hinaus sind in den Luftverkehrsmérkten Europas und der USA Modernisierun-
gen der Flugsicherungen geplant, die das Potential zu weiteren Effizienzvorteilen
und zu sinkenden Tarifen haben. In den USA ist man bestrebt, das derzeitige nati-
onale Luftraumsystem im Zuge des ,,Next Generation Air Transport System*-Pro-
jekts dahingehend zu iiberarbeiten, dass es der zukiinftig steigenden Luftverkehrs-
leistung durch neue technischen Einrichtungen, Ausstattungen und Verfahren ge-
recht wird. Dabei sollen insbesondere die Sicherheit und die Effizienz der Flugsi-
cherung weiter erhdht werden.!!! In Europa ist mit dem ,,Single European Sky* die
nationeniibergreifende Neuordnung der europdischen Luftraumblocke sowie eine
technische Harmonisierung der Flugsicherungen geplant. Damit sollen ebenfalls

die Sicherheit und die Effizienz der Flugsicherung gesteigert werden.!!?

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass kein akuter Zusammenhang zwischen Gebiih-

ren bzw. Entgelten und den geringen Renditen der Airlines angenommen werden

106 Vol. NavCanada (0.J.) sowie National Air Traffic System (0.1.).
197 Vgl Oster (2006).

108 Vgl. Oster/Strong (2007), S. 45.

199V gl. Oster/Strong (2007), S. 57.

10Vel. Button/McDougall (2006) sowie McDougall (2006).
Vel U.S. Government Accountability Office (2012), S. 45 ff.
12 Vgl. Europdische Kommission (0.].).
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kann. Diese Vermutung wird durch die Tatsache gestiitzt, dass der Anteil der Flug-
hafenentgelte und Flugsicherungskosten an den Gesamtbetriebskosten von 7,1 % in

1994 auf 6,6 % in 2007 gesunken ist.!!

7 Steuern

Im Gegensatz zu Gebiihren sind Steuern allgemeine Zwangsabgaben, denen keine
konkreten Leistungen der 6ffentlichen Hand gegeniiber stehen.!'* Auf die iiblichen
im Verkehrssektor erhobenen Steuern, wie Energiesteuer auf den eingesetzten
Kraftstoff und Umsatzsteuer auf die Ticketpreise, wird im internationalen Luftver-
kehr aufgrund von vertraglichen Bestimmungen im Chicagoer Abkommen und in
den bilateralen Luftverkehrsabkommen verzichtet.''> Dennoch finden sich im in-
ternationalen Luftverkehr Steuervorschriften, die aufgrund der verschiedenen nati-

onalen Gesetzgebungen sehr heterogen zu Tage treten.

In den USA werden Luftverkehrssteuern erhoben, um in erster Linie die weitgehend
staatliche Flughafen- und Flugsicherungsinfrastruktur zu finanzieren, weshalb man
hier eher von Gebiihren und nicht von Steuern im streng 6konomischen Sinne spre-
chen kann. Dennoch werden diese Abgaben in den USA als Steuern tituliert und in
drei Kategorien eingeteilt: erstens fiir den Personentransport im Luftverkehr, zwei-
tens fiir die Benutzung internationaler Luftverkehrseinrichtungen und drittens fiir
den Warentransport im Luftverkehr. In der ersten Kategorie werden zwei Steuern
erhoben: eine personenbezogene Steuer, die derzeit 7,5 % des Ticketpreises betrigt,
und ein fixer Betrag von 3,90 USS$ fiir jedes Flugsegment, d. h. fiir jeden mit Start
und Landung absolvierten Flug im Inland. In der zweiten Kategorie werden fiir an-
kommende und abgehende internationale Fliige aus den bzw. in die USA jeweils
17,20 USS$ pro Passagier erhoben. In der dritten Kategorie werden Warentransporte

per Flugzeug mit 6,25 % des Transportpreises besteuert.'!6

In Europa gibt es derzeit keinen einheitlichen Ansatz zur Besteuerung von Airlines
auf der Gemeinschaftsebene, stattdessen erheben einige Mitgliedsstaaten der EU
nationale Luftverkehrssteuern. So erhebt beispielsweise Deutschland seit Januar

2011 die Luftverkehrsabgabe auf von inldndischen Flughédfen startende Fliige.

113 Vgl. Doganis (2010), S. 75.

14 Vgl. Grossekettler (2007) S, 670.

15 Vgl. Keen/Strand (2007), S. 5 ff.

116 Vgl. U.S. Department of the Treasury (2012), S. 27 ff. sowie Airlines for America (2013b).
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Diese Steuer bemisst sich nach dem Zielland bzw. nach der geflogenen Distanz zum
Zielort, die in drei grobe Entfernungskategorien eingeteilt wird, die im Wesentli-
chen den iiblichen Distanzen auf Kurz-, Mittel- und Langstrecke entsprechen. Fiir
Kurzstreckenfliige wird derzeit pro Passagier eine pauschale Steuer von 7,50 €, flir
Mittelstreckenfliige 23,43 € und fiir Langstreckenfliige 42,18 € als Aufschlag auf
den Ticketpreis erhoben. Der Luftfrachtverkehr bleibt von der Steuer unberiihrt.!!”
Im ersten Jahr der Einfilhrung wurden Steuereinnahmen von 959 Mio. € erzielt. Sie
konnten groftenteils tiber die Ticketpreise an die Passagiere weitergegeben werden,
so dass lediglich 100 Mio. € an Kosten fiir die Fluggesellschaften verbleiben. Die
mit Einfiihrung der Steuer einhergehende Nachfragedimpfung fiel mit ca. 1,1 %
moderat aus und machte sich hauptsichlich an grenznahen Flughédfen und an Flug-
hiifen mit hohem Anteil von LCCs bemerkbar.!'® Ahnliche nationale Luftverkehrs-
steuern werden unter anderem in Frankreich und dem Vereinigten Konigreich er-
hoben.!" Insgesamt lisst sich die Steuerbelastung insbesondere aufgrund der Ener-
giesteuer- und Mehrwertsteuerfreiheit des internationalen Luftverkehrs als relativ
gering bewerten und kann damit kaum zur Erkldrung der systematisch schlechten

Profitabilitdt der Airlinebranche beitragen.

Dariiber hinaus besteht derzeit noch kein weltweit giiltiges Instrument zur Anlas-
tung der externen Kosten der Luftschadstoffemissionen des Luftverkehrs. Zwar
wurde 2012 in der Europdischen Union der Luftverkehr in den CO2-Emissionshan-
del mit einbezogen, allerdings wurde dieser Handel aufgrund enormen Widerstan-
des von Airlines aus Drittstaaten und der IATA fiir ein Jahr ausgesetzt und sind die
Fristen fiir die Berichterstattung sowie den Nachweis der Emissionsberechtigungen
fiir die Jahre 2013 und 2014 auf 2015 verschoben worden. Gleichzeitig hat die EU
den Geltungsbereich des Emissionshandels auf innereuropéische Fliige bis 2016
begrenzt. Welche Kosten den europidischen Airlines hierdurch entstehen, ist noch
nicht bekannt.'?® Die ICAO sieht zudem vor, bis zu ihrer Mitgliederversammlung
2016 ein marktbasiertes Internalisierungsinstrument zu entwickeln, das ab 2020 im-

plementiert werden soll.!?!

17 Siehe LuftVStG.

118 Vgl. Deutscher Bundestag (2012), S. 72.

119 Vel. Ministére de 1'écologie, du développement durable et de ['énergie (2013) sowie HM Reve-
nue and Customs (2013).

120 Vgl. Umweltbundesamt (2014).

120 Vgl. International Civil Aviation Organization (2013a).
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g Uberkapazitiiten 1%

Als eine zentrale Erklarung flir die geringe Profitabilitdt der Fluggesellschaften
wird oft ihre vermeintliche Neigung zu Uberkapazititen angefiihrt. Nach Jensen
gibt es im Allgemeinen vier Ursachen fiir die Entstehung von Uberkapazititen. Sie
konnen durch Nachfrageriickgang, durch kapazititserweiternden technologischen
Fortschritt, Obsoleszenz schaffenden Wandel oder durch Investitionen einzelner
Marktakteure entstehen, die den aggregativen Effekt ihrer Handlungen nicht be-
riicksichtigen.'?® Die drei erstgenannten Entstehungsgriinde fiir Uberkapazititen
lassen sich im Luftverkehr nicht beobachten. Wie bereits gezeigt, weist er eine
wachsende Nachfrage auf und zeigt keine Anzeichen flir kapazititserweiternden
technologischen Fortschritt oder Obsoleszenz schaffenden Wandel. Urséchlich
scheinen daher Investitionen von Wettbewerbern zu sein, deren kapazitative Aus-

wirkung auf die Branche nicht beriicksichtigt werden.

Einige Experten vertreten die Meinung, dass Airlines im Allgemeinen zu leicht an
Kapital gelangen, das hauptsédchlich in die jeweiligen Flugzeugflotten investiert
wird.!?* Diese Investitionen stellen dann entweder Ersatz- oder Erweiterungsinves-
titionen dar. Vom Kapitalmarkt geht dabei offenbar keine disziplinierende Wirkung
hinsichtlich der Flottenkapazitét aus, da auch trotz vorheriger Verluste der Airlines
weiter Kapital zur Verfiigung gestellt wird. Die Folge sind Uberkapazititen. Dem-
entsprechend sinken die Preise, was in Anbetracht der hohen Fixkosten der Flugge-

sellschaften wiederum zu hoheren Verlusten fiihrt.'?

Ursache fiir diesen leichten Zugang zu frischem Kapital waren in Europa lange Zeit
staatliche Beihilfen fiir nationale Staatscarrier bzw. Flag-carrier.'?® Allerdings
scheinen auch private Fluggesellschaften in der Vergangenheit wenige Probleme
beziiglich der Finanzierung ihrer Flotten gehabt zu haben. Kapitalgeber haben Flug-
gesellschaften offenbar iiber viele Jahre als sicheres Finanzobjekt eingestuft. Es ist
daher zu vermuten, dass der bis zur Deregulierung giiltige protektionistische Regu-

lierungsrahmen die geringen Ausfallrisiken der Airlines gestiitzt hat. Mit der Dere-

122 Die folgenden Ausfiihrungen zu Uberkapazititen im Luftverkehr beziehen sich auf Huld (2013).
123 Vgl Jensen (1993), S. 839 ff.

124 Vg, Pilarski (2007), S. 97 ff.

125 Vg, Pilarski (2007).

126 Vgl. Button (2004), S. 116 sowie Odoni (2009), S. 25.
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gulierung befanden sich aber vermehrt auch bis dato mutmaBlich krisenfeste Flug-
gesellschaften in finanziellen Engpéssen. Bekannte Beispiele sind die Insolvenzen
der Pan Am in den USA und der Swissair in Europa. Diese Erkenntnis fiihrte in der
Folge dazu, dass Kapitalgeber heute zunehmend das Kreditrisiko der Assets selber
bewerten, also konkret das der Flugzeuge, anstelle des Kreditrisikos der gesamten
Fluggesellschaften. Der Vorteil, auf Flugzeuge abzustellen, liegt in diesem Zusam-
menhang in ihrer Homogenitdt und Mobilitdt. Flugzeuge, die im internationalen
Luftverkehr eingesetzt werden, konnen bei Zahlungsunfahigkeit oder -unwilligkeit
des Kreditnehmers problemlos vom Kreditgeber eingezogen werden, sobald diese

sich in Hoheitsgebieten befinden, wo juristischer Zugriff besteht.'?’

Der daraus folgende systematische Aufbau von Uberkapazititen im Luftverkehrs-
markt kann zu den anhaltenden Verlusten der Fluggesellschaften beitragen. In die-
sem Zusammenhang ist es zweckméBig, zu ergriinden, warum es aus Sicht der dko-
nomischen Theorie zum Aufbau von Uberkapazititen kommt und ob empirische

Hinweise auf Uberkapazititen vorliegen.

Angesichts der geringen Renditen der Fluggesellschaften, die in den letzten zwan-
zig Jahren in keinem Jahr mit ihren durchschnittlichen Kapitalrendite ihre durch-
schnittlichen Kapitalkosten decken konnten, stellt sich daher die Frage, warum es
trotz dieses jihrlichen Verlustes an Shareholder Value!?® zu weiteren Investitionen
in dieser Branche kommt. Die Reaktion der Anleger miisste in einem solchen Fall
ein konsequenter Riickzug aus dem Markt und eine Desinvestition von Kapitalan-

teilen bei Luftverkehrsgesellschaften sein.

Die Literatur macht — unter anderem — irrationales Verhalten der Kapitalgeber fiir
Uberinvestitionen in Fluggesellschaften verantwortlich, da ein finanzielles Engage-
ment im Luftverkehr, der gemeinhin als technologisch fortschrittlich und allgemein
anziehend gilt, vermeintliche Reputationsgewinne bewirkt.'* Daneben existieren
allerdings auch zahlreiche Erklarungsansétze aus der 6konomischen Theorie, die

den Aufbau von Uberkapazitiiten als rationales Verhalten sehen.

127 Vgl Pilarski (2007), S. 98.
128 Vgl. Pearce (2013), S. 11.
129 Vgl Dempsey (2008), S. 466 f. sowie Pilarski (2007), S. 119 ff.
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Prinzipal-Agenten-Probleme

Prinzipal-Agenten-Probleme basieren auf Informationsasymmetrien zwischen den
Anteilseignern einer Fluggesellschaft, den sogenannten Prinzipalen, und den von
thnen mit der Geschéftsfiihrung beauftragten Managern, den Agenten. Da iiblicher-
weise das Eigentum an der Airline von ihrer Unternehmensfithrung getrennt ist,
besitzen die Manager Informationsvorteile gegeniiber den Anteilseignern und kon-
nen diese zu ithrem persdnlichen Vorteil einsetzen, was sich wiederum zum Nachteil
der Anteilseigner auswirken kann. Uberkapazititen entstehen in diesem Kontext
auf zwei Wegen. Erstens konnen Manager eine Préiferenz fiir die Vergroferung des
Unternehmens besitzen und sogenanntes ,,empire building* betreiben.'3° Dabei nut-
zen sie ihren diskreten Handlungsspielraum und investieren zur Verfligung stehen-
des Kapital ohne Beriicksichtigung der Nettobarwerte der jeweiligen Invest-
ments.'*! Sie sind bestrebt, mit Ausweitung des Ressourcenbestands, ihren Ein-
flussbereich und ihre Reputation zu vergréflern, um so eine hohere Entlohnung mit
steigender Verantwortung rechtfertigen zu kénnen.'*? Die zuvor angesprochene
leichte Fremdkapitalbeschaffung fiir den Ausbau von Flottenkapazititen wirkt hier

unterstiitzend. '

Zudem kann Myopie in der Unternehmensfiihrung zu tibersteigertem Investitions-
verhalten fithren. Darunter wird die Fokussierung auf kurzfristige Erfolge zu Lasten
der mittel- und langfristigen Unternehmensziele verstanden, da das Management
meist befristete Arbeitsvertrage besitzt und zudem anhand der aktuellen Aktien-
kursentwicklungen gemessen und oft auch entlohnt wird.!3* Kurzfristig kann das
Management dem Markt durch hohe Investitionen signalisieren, dass es langfristig
profitable Investmentprojekte verfolgt. Der Kapitalmarkt bzw. die Anteilseigner
haben aber meist nicht die notigen Informationen, um die langfristige Rentabilitat

einschitzen zu konnen, vertrauen diesen Signalen und stellen Kapital zur Verfii-

z(:)’.ung.l35

130 Vgl. Baumol (1959), Jensen (1986) sowie Stulz (1990).
BU'Vgl. Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist (2011).

132 Zum ,,empire building* siehe auch Kapitel IV.B.3.a).
1 Val. Wojahn (2012), S. 2 f.

134 Vgl. Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist (2011).

135 Vgl. Bebchuk/Stole (1993),
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Hysterese

Ein weiterer Erklarungsansatz fiir iibersteigerte Flotteninvestitionen wird mit dem
Begriff Hysterese beschrieben. Allgemein versteht man darunter das Fortdauern ei-
ner Reaktion bzw. eines Effektes nach Wegfall des urspriinglichen Stimulus.!'*¢
Eine Firma ist dann bereit, in einen potenziellen Markt einzutreten, wenn der Pro-
duktpreis liber den variablen Stiickkosten liegt und die langfristigen Durchschnitts-
kosten gedeckt werden. Geht dieser urspriingliche Anreiz verloren und sinkt der
Marktpreis nach Markteintritt, so wird die Firma dennoch im Markt verbleiben, so-
lange der Preis noch den variablen Kosten entspricht.!*” Dies ist im Luftverkehr mit
der Entscheidung zur Investition in Flottenkapazititen zu vergleichen. Eine solche
Entscheidung geschieht immer unter Unsicherheit. In einer konjunkturellen Hoch-
phase des Luftverkehrsmarktes konnen Flugpreise erzielt werden, die {iber den va-
riablen Stiickkosten liegen. Dementsprechend werden Kapazititen erweitert und
Flugzeuge bestellt. Die Fertigungsdurchlaufzeiten der Flugzeugindustrie kdnnen
aber dazu flihren, dass Kapazititen erst zu nachfrageschwécheren Zeiten mit sin-
kenden Ticketpreisen zur Verfligung stehen. Auch wenn Flugzeuge untereinander
relativ homogen sind, existieren doch einige airlinespezifische Produktkomponen-
ten, wie z. B. Lackierung, Sitzkonfiguration oder Interieur, die bei einem Weiter-
verkauf nicht vergiitet werden und somit irreversible Kosten darstellen. Hinzu
kommt, dass in Zeiten allgemeiner Luftverkehrskrisen der Wiederverkaufswert der
Flugzeuge unter dem eigentlichen Buchwert liegen diirfte. So werden betroffene
Airlines zunichst von einer Reduzierung ihrer Kapazititen absehen, sofern der Be-
trieb ihrer zu diesem Zeitpunkt akkumulierte Flugzeugflotte die variablen Kosten
deckt. Ferner wiirden vom positiven Preiseffekt der Reduzierung der eigenen Ka-
pazititen alle Fluggesellschaften am Markt profitieren und nicht ausschlielich die

eigene. '8

Eine bestimmte Uberkapazitit ist dariiber hinaus von den Airlines gewiinscht. Sie

benotigen in ihren Yield-Management-Systemen freie Kapazititen fiir kurzfristige

136 Vgl. Cross (1993).
137 Vgl. Gécke (2002), S. 168 f.
138 Vgl. Wojahn (2012), S. 3 f.
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Buchungen von preisunelastischen Kunden, die pro Kopf relativ hohe Erlose gene-
rieren. Zudem mdchte man in Mérkten mit erwarteter steigender Nachfrage die vor-

handenen Kapazititen zur schnellen Marktanteilsgewinnung nutzen.'*

Vermeintliche Grofienvorteile

Eine weitere Begriindung fiir die Existenz von Uberkapazititen ist die Generierung
von Kostendegressionseffekten durch Groflenvorteile. Hierbei berufen sich Mana-
ger oft auf ,,economies of scale, die durch eine Ausweitung der Inputs zu einem
nur unterproportionalen Kostenanstieg fiihren.!'*’ Investitionen in zusétzliche Flug-
zeuge stellen eine solche Inputsteigerung bei Fluggesellschaften dar. Bei einer Be-
riicksichtigung dieses Kostendegressionseffektes in der Investitionsentscheidung
kommt es eher er zu einem positiven Nettobarwert und damit leichter zur Entschei-
dung fiir die Investition.!*! In der Literatur ist allerdings unklar, ob economies of
scale in Zusammenhang mit Airlineflotten und Netzwerken tatsdchlich realisiert
werden kénnen.'*? Jedoch kann schon allein die Uberschétzung von mdglichen eco-
nomies of scale durch das Management einer Fluggesellschaft im Zuge von Inves-

titionsentscheidungen zu Uberkapazititen fiihren.

Staatliche Intervention

Staatliche Interventionen bieten ebenfalls eine theoretische Erklirung fiir Uberka-
pazititen. Zu Regulierungszeiten befanden sich weltweit die meisten Airlines ganz
oder teilweise in Staatseigentum und fungierten als staatliche Monopolisten. Diese
als ,,Flag-carrier* oder Staatscarrier bezeichneten Fluggesellschaften gehen auf die
Reorganisation des zivilen Luftverkehrs nach dem Zweiten Weltkrieg zuriick. Da-
mals wurden viele ehemals private Fluggesellschaften verstaatlicht und neue Airli-
nes durch Regierungen als ,,Flag-carrier” gegriindet.!** Der aggregative Effekt des
staatlich gestiitzten Auf- und Ausbaus von Flottenkapazititen wurde allerdings au-
Ber Acht gelassen. Dies hat dazu gefiihrt, dass heute in nahezu jedem Staat eine
aktuelle oder ehemalige Staatsairline mit umfangreicher Flotte operiert. Speziell die

starke regionale Konzentration von Nationalstaaten in Europa fiihrt so zu einem

139 Vgl. Hartwig (2004), S. 280.

140 Fiir eine detaillierte Erlduterung von economies of scale siche Kapitel IV.B.1.a).
4 Vgl Wojahn (2012), S. 5.

192 Vgl. Holloway (2008), S. 339 sowie Kapitel III. B. 1.

3 Vgl. Hartwig (2004), S. 284.
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besonders fragmentierten Luftverkehrsmarkt mit hohen Kapazititen und intensi-
vem Wettbewerb. Fiir die Fluggesellschaften bringt die Eigenschaft als Staatsairline
neben dem Vorteil der staatlichen Protektion auch Nachteile mit sich. So waren zu
Regulierungszeiten insbesondere bei europidischen Staatsairlines X-Ineffizienzen
zu beobachten.!** Die hierdurch hervorgerufenen Verluste wurden iiblicherweise
vom jeweiligen Eigentiimerstaat {ibernommen bzw. durch staatliche Beihilfen kom-

pensiert.

Der derzeit giiltige Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEU-
Vertrag) enthilt jedoch wie schon der vorherige Vertrag zur Griindung der Europa-
ischen Gemeinschaft (EG-Vertrag) ein allgemeines Verbot staatlicher Beihilfen.!*
Allerdings sieht er auch Ausnahmen vor, die jedoch ex ante der Genehmigung der

EU-Kommission bediirfen. !4

In der Zeit wihrend und kurz nach der Deregulierung des europdischen Luftver-
kehrs von 1991 bis 1997, zu der auch eine gravierende Luftfahrtkrise vorherrschte,
befanden sich zahlreiche europdische Airlines in finanziellen Noten. Aufgrund des-
sen stellten die betroffenen Regierungen staatliche Beihilfen von insgesamt iiber
11 Mrd. USS$ fiir die jeweiligen Staatscarrier bereit, die der Zustimmung der Euro-
paischen Kommission bedurften. Dariiber hinaus bekamen die Airlines zusétzliche
staatliche Finanzmittel in Hohe von 1,2 Mrd. USS$, die jedoch im Einklang mit dem
europdischen Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers standen
und dementsprechend ebenfalls legal waren. So erhielten auch bis dahin (teil-) pri-
vatisierte Fluggesellschaften insgesamt knapp 2,2 Mrd. USS$ an staatlichen Kapital-

zuschiissen (Tabelle 2).'*

144 Vol Windle (1991)
145 Art. 107 Abs. 1 AEU-Vertrag.
146 Art. 107 Abs. 3 AEU-Vertrag.
47 Vgl. Doganis (2006), S. 245 fT.
42



Tabelle 2: Staatliche Kapitalzufiihrungen fiir europiische Fluggesellschaften 1991-1997

Fluggesellschaft Jahr Kapltal[Zl\l/ﬁl;.h:'JuSl;g]
staatlich

von der EU-Kommission als staatliche Beihilfe klassifiziert

Sabena 1991 1.800
Iberia 1992 830
Aer Lingus 1993 240
TAP Portugal 1994 1.200
Air France 1994 3.300
Olympic 1994 2.245
Alitalia 1997 1.708
nicht als staatliche Beihilfe klassifiziert

Air France 1991 338
Sabena 1995 267
AOM French Airlines 1995 49
Iberia 1995 593
(teil-) privatisiert

British Airways 1993 690
KLM 1994 620
Lufthansa 1994 710
Finnair 1992 - 1995 175

Quelle: Huld (2014) nach Doganis (2006).

Staatliche Beihilfen gehoren aber nicht der Vergangenheit an. Auch in letzter Zeit
sind in Europa diverse staatliche Beihilfen geflossen. In einigen Féllen waren diese
mit dem europdischen Binnenmarkt vereinbar, wie z. B. im Fall des Verkaufs der
Austrian Airlines an die Deutsche Lufthansa. Hier wurde als Kompensation fiir his-
torisch aufgelaufene Verbindlichkeiten eine Restrukturierungsbeihilfe von 500
Mio. € von der dsterreichischen Regierung gezahlt.!*® In anderen Fillen stellten sie
jedoch illegalen Beihilfen dar. Olympic Airlines hat beispielsweise von der griechi-
schen Regierung von 2003 bis 2010 ca. 540 Mio. € unzuldssige Zuwendungen tiiber-
wiegend in Form nicht eingeforderter Sozial- und Steuerabgaben erhalten.'*® Hinzu
kommt, dass in einigen Regionen, insbesondere in Nordamerika, ein Insolvenzrecht
implementiert ist, das sogenannte ,,Chapter 11, das von drohender oder akuter Zah-
lungsunfahigkeit betroffenen Unternehmen voriibergehend von Forderungen ihrer
Glaubiger freistellt. Wahrend dieser Zeit braucht das Unternehmen unter anderem
keine Fremdkapitalkosten zu bedienen, unterliegt aber der Vorgabe, Restrukturie-

rungsmafBnahmen zur Gewihrleistung der Weiterfilhrung der Geschéftstatigkeit

18 Vgl. Europdische Kommission (2010b).
9 Vgl. Haas (2010).
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vorzunehmen. Durch diese protektionistische Gesetzgebung konnten in der Ver-
gangenheit zahlreiche Fluggesellschaften, die auf dem freien Markt nicht wettbe-

werbsfihig waren, trotzdem iiberleben. >

Die genannte Beihilfepraxis und Gesetzgebung bei Insolvenzen stellen im Luftver-
kehrsmarkt Marktaustrittsbarrieren dar, wodurch die Flottenkapazititen ineffizien-
ter Fluggesellschaften im Markt verbleiben. Demzufolge kommt es zu einem Preis-
verfall mit weiter sinkenden Renditen, der auf einem wettbewerblich organisierten
Markt ohne staatliche Intervention so nicht stattfinden kann. Aufgrund des mittler-
weile eingefiihrten Beihilfeverbots sind viele Regierungen alternativ dazu iiberge-
gangen, politischen Druck auf einheimische private oder auch staatliche Unterneh-
men bzw. Investoren ausiiben, um ihnen die Rettung bzw. Ubernahme einer defizi-
taren Fluggesellschaft aufzudriangen. Beispielsweise wurde 2001 nach der Insol-
venz der staatseigenen Sabena 2001 in Belgien kurzfristig die Nachfolgegesell-
schaft Brussels Airlines ins Leben gerufen. Ahnliches geschah in der Schweiz, wo
2002 kurz nach dem Bankrott der Staatsairline Swissair die Swiss neu gegriindet
wurde.'®! Auch aktuell hat der politisch motivierte Kapitaleinstieg der staatlichen
italienischen Post bei der nahezu insolventen und erst 2008 privatisierten Alitalia
den Verdacht auf verdeckte staatliche Beihilfe provoziert.'>? Im Ergebnis verstir-
ken solche staatlichen Handlungen die Persistenz von Uberkapazititen mit allen

negativen Folgen fiir die Renditesituation der Airlines.

Auch wenn sich, wie gezeigt, 6konomische und politische Erklarungen fiir die Ent-
wicklung von Uberkapazititen anfiihren lassen, bleibt offen, ob diese auch empi-
risch festzustellen sind. Die Auslastung der Flugzeugkapazititen wird im Luftver-
kehr regelmiafBig durch den sogenannten Sitzladefaktor gemessen. Dieser ergibt sich
aus dem Quotienten der verkauften und angebotenen Sitzplatzkilometer.'*®> Der
weltweite Durchschnitt dieses Wertes ist in den letzten 20 Jahren kontinuierlich
angestiegen und liegt aktuell bei ca. 78 %, was im Umbkehrschluss bedeutet, dass
Uberkapazitiiten bis auf 22 % abgebaut wurden.!>* Diese Interpretation unterliegt

aber Einschrankungen, da diese Kennzahl keinen 6konomischen, sondern einen rein

150 Vgl. Rollman (2005) sowie Dempsey (2008), S. 440.
B1Vgl. Doganis (2011), S. 41.
152 Vgl. Michaels/Castonguay/Ball (2013).
153 Vgl. Schmidt (2000), S. 234.
150 Vgl Huld (2014), S. 32 .
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technischen Charakter besitzt. Zudem ist sie anféllig fiir Manipulationen, da sich
bei riickldufiger Nachfrage der Sitzladefaktor erh6hen ldsst, indem Flugfrequenzen
verringert und Flugzeuge zwar passagiertechnisch, aber zeitlich nicht voll auslastet
werden. Demzufolge ist der Sitzladefaktor wenig geeignet, um dkonomisch fun-

dierte Hinweise auf eventuell bestehende Uberkapazititen zu erhalten.

In der Vergangenheit sind in der Forschung erste Untersuchungen im Hinblick auf
einen dkonomischen Nachweis fiir Uberkapazititen im Luftverkehrsmarkt publi-
ziert worden. Baltagi, Griffin und Vadali haben fiir US-amerikanische Airlines eine
variable Kostenfunktion geschétzt und das Minimum dieser Funktion als optimale
Kapazititsauslastung definiert. Sie zeigen, dass zur Zeit der Regulierung Uberka-
pazititen im US-amerikanischen Luftverkehrsmarkt vorlagen und diese im Zuge

der DeregulierungsmaBnahmen erheblich reduziert werden konnten. !>

Eine weitere Studie von Wojahn zeigt, dass es den weltweiten Fluggesellschaften
seit 1990 in keinem Jahr mdglich war, ihre Kapitalkosten zu decken. Dessen unge-
achtet zeigt die seit 1981 anhaltend positive Investitionsquote (,,capital expenditu-
res per sales ratio®), dass sie ihr Anlagevermogen kontinuierlich erhdht haben, was
fiir das Vorliegen von Uberinvestitionen und demnach auch fiir Uberkapazitiiten

spricht. !>

In einer weiteren Untersuchung analysiert Huld potenzielle Uberkapazititen im
Luftverkehr anhand von Tobins q. Das betriebswirtschaftliche Tobins q wird durch
den Quotienten aus Markt- und Reproduktionswert ermittelt. Allerdings sind die
Reproduktionskosten fiir das Vermdgen eines Unternehmens sehr schwer zu ermit-
teln, sodass in Forschung und Praxis der Buchwert des Unternehmensvermdgens
als Schitzer fungiert.'>’ Ist der g-Wert kleiner eins, so liegt der Marktwert des Un-
ternehmens unter seinem Buchwert. Der Markt traut dem Unternehmen zukiinftig
nicht zu, sein eingesetztes Vermogen wieder zu erwirtschaften. Weist eine Branche
im Durchschnitt ein q von kleiner eins auf, so kann dies als Hinweis auf Uberkapa-

zitdten im Markt interpretiert werden. Dies ist insbesondere auf Markten mit Sétti-

155 Vgl. Baltagi/Griffin/Vadali (1998).
156 Vgl Wojahn (2012).
157 Vgl. Gehrke (1994), S. 15.
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gungstendenzen der Fall, auf denen die Unternehmen einen relativ hohen Fixkos-
tenanteil aufweisen.'*® Am Beispiel von 40 Fluggesellschaften aus drei verschiede-
nen Regionen zeigt Huld, dass der branchendurchschnittliche g-Wert im gesamten
Betrachtungszeitraum von 2002 bis 2011 unter dem Wert von eins lag (Abbildung
12).

Abbildung 12: Tobins q im internationalen Luftverkehr 2002-2011
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Quelle: Huld (2014) S. 38.

Dieser niedrige Wert kann zwar die Existenz von Uberkapazititen nicht beweisen,
er liefert hierfiir aber einen validen Hinweis.!>® Es ist somit anzunehmen, dass aus-
gehend von den theoretischen Erklirungsansitzen im Luftverkehr Uberkapazititen
aufgebaut wurden, die in der Lage sind, die Ertragssituation der Fluggesellschaften

erheblich zu verschlechtern.
B. Marktstruktur im internationalen Luftverkehr

1. Triebkrifte des Wettbewerbs nach Porter

Mit Blick auf die schlechte Renditesituation der Fluggesellschaften auch aufgrund
offensichtlicher Uberkapazititen bleibt zu kliren, inwieweit die aktuelle Markt-
struktur im Luftverkehr zu dieser Situation beitrégt. Zur Analyse der Marktstruktur
einer speziellen Industrie sind die Determinanten zu identifizieren, die maf3geblich

den Wettbewerbsdruck bestimmen. Porter hat hierfir das Instrument der funf

158 Vgl Gehrke (1994), S. 17 ff.
159 Vgl. Gordon/Myers (1998).
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Triebkréfte des Wettbewerbs (Porter‘s Five Competitive Forces) entwickelt. Dieser
Ansatz zerlegt die betrachtete Industrie, die als Gruppe von Unternehmen definiert
wird, welche enge Substitutionsprodukte produzieren, in fiinf Bestandteile und be-
stimmt qualitativ deren Einfluss auf die vorherrschende Wettbewerbsintensitét. Die

funf Triebkrifte des Wettbewerbs sind nach Porter:

* Bedrohung durch neue Anbieter (Threat of new entrants)

* Verhandlungsmacht der Lieferanten (Bargaining power of suppliers)

= Verhandlungsmacht der Kunden  (Bargaining power of buyers)

=  Bedrohung durch Substitutionsprodukte (Threat of substitute products or
services)

= Rivalitéit zwischen etablierten Anbietern (Rivalry among existing firms)!'®

Durch das Zusammenfiigen der einzelnen Teilergebnisse ergibt sich eine aggre-
gierte Branchenstrukturanalyse (Abbildung 13), anhand der die aktuelle Wettbe-
werbsintensitit und Profitabilitdt der Branche eingeschétzt werden kénnen und wo-
raus sich sinnvolle Unternehmensstrategien ableiten lassen. Die fiinf Triebkréfte
machen deutlich, dass die Betrachtung der Wettbewerbsintensitéit bei diesem In-
strument iiber eine enge Marktbetrachtung hinausgeht. So kann auch untypisches
Marktverhalten in speziellen Marktstrukturen erklért werden, wie z. B. das Setzen
von Wettbewerbspreisen im Falle eines Monopols, da aufgrund eines vollkommen
bestreitbaren Marktes mit Abwesenheit von Markteintritts- und Marktaustrittsbar-
rieren der Monopolist durch die hohe potentielle Wettbewerbsintensitit diszipli-

niert wird.'¢!

160 Vgl. Porter (1980).
161 Vgl. Baumol/Panzar/Willig (1982), S. 279 ff.
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Abbildung 13: Die fiinf Triebkrifte des Wettbewerbs
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Quelle: Porter (1980), S. 4.

Da die Relevanz der einzelnen Triebkréfte je nach betrachteter Industrie variiert,
soll im Folgenden eine Branchenstrukturanalyse fiir den Airlinemarkt durchgefiihrt
werden. In Ergénzung zum traditionellen Modell von Porter wird hier die Triebkraft
,»Verhandlungsmacht der Kunden* in zwei Komponenten zerlegt. Um den Gege-
benheiten im Luftverkehr zu entsprechen, werden die Verhandlungsmacht der End-
kunden und die Verhandlungsmacht der in den Distributionskanilen aktiven Inter-

medifiren separat analysiert.!6?

a) Bedrohung durch neue Anbieter

Neue Wettbewerber, die in einen Markt eintreten, sind iiblicherweise bestrebt,
schnell Marktanteile zu gewinnen und fiigen folglich dem Markt zuséatzliche Kapa-
zitdten hinzu, was zu Preissenkungen und zu reduzierten Renditen bei den etablier-
ten Anbietern fithren kann. Erschwert oder génzlich verhindert werden Marktein-
tritte durch Markteintrittsbarrieren, die auch auf potentiellen Reaktionen der etab-

lierten Anbieter beruhen konnen.'®

Im Luftverkehr sind die nationalen Markteintrittsbarrieren generell recht niedrig.
Dies zeigt sich daran, dass weltweit in den letzten 40 Jahren iiber 1.300 neue Airli-
nes gegriindet wurden. Ferner verzeichnen die Markteintrittsraten im Luftverkehr

trotz der niedrigen vorherrschenden Branchenrentabilitdt einen positiven Trend,

162 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 22 1.
163 Vgl. Porter (1980), S. 7.
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wobei der Hauptteil der Markteintritte auf bereits bestehende Fluggesellschaften

zuriickzufiihren ist, die in neue Mirkte expandieren.'%

GroBenvorteile in Form von ,,economies of scale stellen, wie bereits erwihnt, eine
mogliche Markteintrittsbarriere dar. Gelingt es etablierten Fluggesellschaften,
durch Ausweitung ihrer Unternehmensgrof3en die steigenden Ausbringungsmengen
mit geringeren Stiickkosten zu produzieren, so ist ein potentieller Newcomer ge-
zwungen, den Markt in dhnlich groem Umfang zu betreten, um keine Kostennach-
teile zu haben. Alternativ muss er, wenn mdoglich, auf Teile seiner Marge verzich-
ten, um signifikante Preisnachlisse zu kompensieren.'®® Tatsichlich sind ,,econo-
mies of scale®, wie schon angesprochen, bei Airlineflotten und -netzwerken kaum
zu realisieren.'®® Daher konnen bereits bestehende Fluggesellschaften nur schwer
wirksame Markteintrittsbarrieren autbauen. In Bezug auf die Endkunden kann al-
lerdings durch eine starke Markenpridsenz, umfangreiche Vertriebskédnale und ein
attraktives Gesamtstreckenangebot ein Markteintritt fiir Newcomer erschwert wer-
den. Da die Mehrheit der Markteintritte aber von bereits in anderen Mérkten exis-

tierenden Airlines getitigt wird, sind diese Barrieren relativ niedrig.'¢’

Weiter konnen notwendige Rechte und Patente den Marktzutritt neuer Anbieter ver-
hindern. Fiir Fluggesellschaften sind dabei weniger technische Patente relevant als
vielmehr Rechte zur Nutzung der Infrastrukturen am Boden. Ausgelost durch das
bisherige Luftverkehrswachstum sind heute viele gro3e internationale Flughédfen
deutlich iiberlastet, so dass die Kapazitdten erst in Zeitnischen aufgeteilt und dann
in Form von Start- und Landerechten, sogenannten ,,Slots*, den Airlines zugeteilt
werden. Da hierbei das GroBvaterrecht angewendet wird, also eine Fluggesellschaft
bei einer Nutzung des Slots in einer Flugplanperiode von mindestens 80 % diesen
Slot auch in der Folgeperiode erhilt, ist es fiir Newcomer schwer, sich addquat mit
Start- und Landerechten an wirtschaftlich interessanten Flughédfen zu versorgen. In
den letzten Jahren hat sich das System des ,,secondary trading* etabliert, wonach
Airlines berechtigt sind, zugewiesene Slots weiter zu verduflern. Allerdings besit-
zen Slots an internationalen Flughéfen fiir die Fluggesellschaften einen hohen wirt-

schaftlichen Wert, so dass einmal erhaltene Slots nach Mdoglichkeit fiir zukiinftiges

164 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 37 f.
165 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 57.

166 Vgl. Kapitel I.A.51).

167 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 38.
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Wachstum behalten werden. Demnach ist in der Praxis der Slotvergabe und dem
impliziten GroBvaterrecht eine Markteintrittsbarriere zu erkennen, was unter ande-
rem ein Grund dafiir ist, dass viele Neuanbieter, insbesondere LCCs, auf weniger

ausgelastete Sekundirflughifen ausweichen.'®®

Als Hindernis fiir Markteintritte wirkt im Luftverkehrsmarkt auch der relativ hohe
Kapitalbedarf. Der durchschnittliche Basispreis fiir einen den iiblichen Standards
entsprechenden Kurz- bis Mittelstreckenjet liegt bei 91,5 Mio. US$ fiir einen Air-
bus A320 und 90,5 Mio. USS$ fiir eine vergleichbare Boeing B737-800. Ferner ver-
langt ein aktuelles Langstreckenflugzeug eine Investition von 356,9 Mio. USS$ fiir
eine Boeing B747-8 und 403,9 Mio. US$ fiir einen Airbus A380-800.!% Um eine
in den Markt eintretende Fluggesellschaft mit neuen Flugzeugen auszustatten sind
demzufolge erhebliche Investitionen notwendig. Allerdings ist Fremdkapital zur
Flugzeugfinanzierung aufgrund des geringen Risikos durch die Besicherung von
Flugzeugen relativ leicht zu beschaffen. Zudem bestehen Moglichkeiten, Flugzeuge
iber spezialisierte Leasingunternehmen zu beziehen, was den Kapitalbedarf redu-

ziert, so dass hier von einer schwachen Markteintrittsbarriere auszugehen ist.!”

Prinzipiell tragt auch eine hohe Markenloyalitét der Kunden zur Abwehr potentiel-
ler Markteintritte bei. Im Luftverkehr versuchen etablierte Airlines mit Vielflieger-
programmen die Markenloyalitdt der Kunden zu stiitzen. Newcomer sind daher ge-
zwungen, durch hohe Marketinginvestitionen und den Aufbau eines eigenen attrak-
tiven Vielfliegerprogramms Kunden zum Wechsel zur eigenen Marke zu bewe-
gen.!”! Sobald die Newcomer-Fluggesellschaft sich aber einer Airline-Allianz an-
schlief3t, in der zumindest intern die Vielfliegerprogramme wechselseitig anerkannt
werden, wirken diese Vielfliegerprogramme aus Kundensicht nur noch bedingt

hemmend auf einen Wechsel der Airline.!”?

Mit der verstirkten Akzeptanz der Kunden, das Internet als Instrument des Direkt-
vertriebs zu nutzen, hat auch der Zugang zu Vertriebskanélen seine Funktion als
Markteintrittsbarriere weitestgehend eingebiifit. Zudem hat die zuriickliegende De-

regulierung auch regulatorische Zutrittsbarrieren, wie die Kontingentierung von

188 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 57 sowie International Air Transport Association (2011a), S. 38.
169 Vgl. Boeing (2013) sowie Airbus (2013).

170 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 38.

"' Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 57 f.

172 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 38.
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Betreiberlizenzen oder Designation einer oder weniger Fluggesellschaften in inter-
nationalen Luftverkehrsabkommen, reduziert bzw. abgeschafft, so dass insgesamt
von schwachen Marktzutrittsbarrieren und damit von einer vorhandenen Bedro-

hung der etablierten Fluggesellschaften durch Newcomer auszugehen ist.!”

b) Bedrohung durch Substitutionsprodukte

Im weiteren Sinne stehen alle Anbieter einer Branche in Konkurrenz zu anderen
Branchen, die Substitutionsprodukte anbieten. Das Angebot von geeigneten Substi-
tutionsprodukten begrenzt somit die Profitabilitdt der urspriinglich betrachteten
Branche, da ab einem bestimmten Preis die Kunden durchaus bereit sind, trotz be-
stehender Wechselkosten auf das Substitutionsprodukt auszuweichen. Je dhnlicher
sich das origindre und das Substitutionsprodukt sind, d. h. je geringer die Substitu-
tionsliicke, desto geringer sind auch die Wechselkosten der Kunden und desto hoher

ist der preisdisziplinierende Wettbewerbseffekt.!”*

Im Luftverkehr stellt zumindest auf Kurz- und Mittelstrecken der Hochgeschwin-
digkeits-Schienenverkehr (HGV) ein Substitut fiir Geschéfts- und Freizeitreisen
dar. Allerdings sind hier die konkreten Ticket- und Zeitkosten entscheidend. Ein
Wechsel der Kunden zum HGYV ist nur dann wahrscheinlich, wenn im konkreten
Fall der in der Regel hohere Ticketpreis im Luftverkehr durch ein giinstigeres An-
gebot der Eisenbahngesellschaften unter Beriicksichtigung der iiblicherweise l4n-
geren Reisezeiten im Bahnverkehr {iberkompensiert wird.'”> Eine Substitutions-
moglichkeit fiir den interkontinentalen Luftverkehr besteht auch in den aktuellen
Kommunikations- und Nachrichtentechnologien, die Telefon-, Video- und Internet-
konferenzen ermoglichen und damit eine Alternative fiir Geschiftsreisen darstellen.
Fiir viele Reisezwecke bestehen allerdings keine Substitutionsprodukte. Insbeson-
dere fiir interkontinentale Urlaubsreisen mit dem Flugzeug lésst sich gewo6hnlich
nur das Reiseziel variieren, oder es wird vollstandig auf die Reise verzichtet. Wird
alternativ ein mit anderen Verkehrstragern erreichbares kontinentales Reiseziel ge-
wihlt, ist mitunter der Reisezweck nicht mehr der gleiche, wenn z. B. ein Tauchur-

laub in der Karibik durch einen Wanderurlaub in den Alpen substituiert wird.!”®

173 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 57 sowie International Air Transport Association (2011a), S. 38.
174 Vgl. Porter (1980), S. 23 f.

175 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 60.

176 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 42.
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Es kann daher festgehalten werden, dass sich der Luftverkehr durch Einrichtung
neuer HGV-Verbindungen auf kontinentalen Strecken und durch die Entwicklung
moderner Kommunikationstechnologien einem gewissen Substitutionswettbewerb
ausgesetzt sieht. Allerdings sind Substitutionsliicken zwischen den alternativen
Produkten und Dienstleistungen insbesondere im interkontinentalen Verkehr gege-
ben, sodass hier von einer vergleichsweise geringen Bedrohung ausgegangen wer-

den kann.

c) Verhandlungsmacht der Lieferanten

Durch die Androhung, Preise zu erhéhen oder Qualitidtsverschlechterungen an den
Zulieferprodukten vorzunehmen, kdnnen Lieferanten Marktmacht ausiiben. In die-
sem Fall sind sie in der Lage, die Renditen der nachgeordneten Wertschopfungs-
stufe aufihre eigene zu verlagern.!”” Marktmacht der Lieferanten liegt insbesondere
dann vor, wenn wenige Zulieferer vielen Abnehmern gegeniiber stehen und das Zu-
lieferprodukt ein wesentlicher Bestandteil des Endprodukts ist. Dann konnen die
Lieferanten Preise erhdhen, Liefertermine einseitig bestimmen und allgemein die

Versorgung der nachgelagerten Industrien mit dem Zulieferprodukt steuern.!”®

Im Luftverkehr existiert eine derartige Situation zwischen Fluggesellschaften und
Flugzeugherstellern. Insbesondere der Markt fiir Mittel- und Langstreckenjets ist
durch ein Duopol von Airbus und Boeing gekennzeichnet. Ferner beschrénkt sich
die Zahl der Anbieter von groen Flugzeugtriebwerken auf die drei Hersteller:
Rolls-Royce, General Electric und Pratt and Whitney.!” Die Anbieter besitzen Ver-
handlungsmacht gegeniiber den Airlines, wenn Flugzeuge nur in kleinen Stiickzah-
len bestellt werden. Zudem bestehen meist schon getitigte flugzeugspezifische In-
vestitionen auf Seiten der Airlines durch Pilotentraining und Schulungen des War-
tungspersonals, was die Wechselkosten zum konkurrierenden Anbieter erhoht. Zu-
dem stehen die Fluggesellschaften gegeniiber der Flugzeugindustrie in einem ge-

wissen Rahmen auch in Konkurrenz zu militdrischen Kunden. Einschriankend ist

177 Vgl. Porter (1980), S. 27.
178 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 58 f.
19 Vgl. Button (2004), S. 73.
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aber darauf hinzuweisen, dass auch zwischen den zwei Flugzeugproduzenten inten-
siver Wettbewerb herrscht und daher die zuvor beschriebene Marktmacht nicht in

jedem Fall ausgenutzt werden kann. '8

Ein gleichermallen zentraler Inputfaktor ist das Personal der Fluggesellschaften, das
sich auf nationaler Ebene in Gewerkschaften zusammengeschlossen hat. Die An-
kiindigung eines Streiks hat fiir Airlines in der Regel spiirbare Umsatzeinbufen und
Reputationsverluste zur Folge.!8! Dementsprechend besitzen Gewerkschaften eine
starke Verhandlungsmacht gegeniiber den Airlines, auch wenn eine vollstdndige
Ausschopfung dieser Marktmacht, welche die Existenz des gesamten Unterneh-
mens gefdhrden konnte, nicht im Eigeninteresse des Personals steht und damit un-

wahrscheinlich ist.'®?

Verhandlungsmacht besteht ferner auf Seiten der Flughéfen, die theoretisch als Ge-
bietsmonopolist agieren und sich weder intermodalem Wettbewerb noch gegenge-
wichtiger Marktmacht der Fluggesellschaften ausgesetzt sehen.!®3 Allerdings
scheint in der Praxis diese Marktmacht durch den intensiven Systemwettbewerb zu
anderen Flughifen kompensiert zu werden, da die durchschnittlichen Renditen der
Flughifen nur unwesentlich iiber denen der Airlines liegen.'®* Auch die Verhand-
lungsmacht der an den Flughéfen titigen Bodenabfertigungsdienste ist schwach
ausgeprigt, was mit der zurilickliegende Liberalisierung dieses Marktes bzw. der
damit verbundenen Marktoffnung fiir Wettbewerber und der geschaffenen Mog-
lichkeit der Selbstabfertigung begriindet werden kann.'®® Insgesamt ist festzuhalten,
dass Zulieferer der Fluggesellschaften Verhandlungsmacht besitzen, was zu einem
Transfer der im Luftverkehr erzielbaren Renten hin zu den Zulieferern und zur Be-

grenzung der Profitabilititen der Airlines fiihren konnte.

180 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 40.

81 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 40 f.

182 Vgl Pilarski (2007), S. 137 ff.

183 Vgl. Malina (2006), S. 42 ff.

184 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 41.

185 Vgl. Templin (2007) sowie International Air Transport Association (2011a), S. 41 f.
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d) Verhandlungsmacht der Kunden

Die eigenen Kunden sind bestrebt, gegeniiber der jeweils betrachteten Industrie ihre
Interessen durchzusetzen. Sie versuchen Preise, Qualitidten und zuséitzliche Dienst-
leistungen nach ihren Vorstellungen zu beeinflussen und nutzen den Wettbewerb

zwischen den Anbietern zu ihren Gunsten. '8¢

Bei der Analyse von Kundenbeziehungen im Luftverkehr muss zwischen den Dis-
tributionskanilen und den eigentlichen Endkunden unterschieden werden. Die Dis-
tribution der Flugtickets geschieht entweder {iber sogenannte globale Distributions-
systeme (GDS), iiber Aggregator-Internetportale, Reisebiliros bzw. Agenten oder
iiber Internet-Direktvertrieb. In 2008 existierten weltweit 5 GDS'®, auch die An-
zahl der Anbieter von Aggregator-Internetseiten ist derzeit noch iibersichtlich, so
dass von einem relativ konzentrierten Markt der Distributionskanile ausgegangen
werden kann.'®® Insbesondere die Aggregator-Internetportale haben die Eigen-
schaft, die Nachfrage der Endkunden zu biindeln und sorgen zudem durch die Auf-
listung aller verfiigbaren Flugverbindungen fiir die jeweilige Strecke inklusive Air-

line und Preis fiir intensive Markttransparenz.'*°

e) Rivalitdt zwischen etablierten Anbietern

Die Rivalitédt zwischen etablierten Anbietern entspricht der Vorstellung von Wett-
bewerb im engeren Sinne. Dieser Wettbewerb entsteht, weil einer oder mehrere
Konkurrenten Moglichkeiten zur Verbesserung ihrer individuellen Marktposition
sehen oder schlicht den Druck verspiiren, sich aggressiver im Markt zu behaupten.
Mittelfristige Taktiken wie Preiskdmpfe, Produktinnovationen, Werbeschlachten
und die Ausweitung von Service-Dienstleistungen sind dabei die géngigen Instru-
mente. Dabei ist immer zu beachten, dass in oligopolistischen Mérkten wie dem
Luftverkehr eine wechselseitige Interdependenz beziiglich dieser taktischen Mano-

ver besteht.'*?

Das Wachstum der Nachfrage in einem Markt wirkt sich negativ auf die Wettbe-
werbsintensitit unter den Anbietern aus, da Marktanteilsgewinne nicht zwingend

zu Lasten der Umsitze der Konkurrenten gehen miissen. In gesattigten Mérkten ist

136 Vgl Porter (1980), S. 24 ff.

187 Vgl. Belobaba/Swelbar/Barnhart (2009), S. 447.

188 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 38 f.
189 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 39.
199 Vgl Porter (1980), S. 17 ff.

54



dies nicht der Fall. Hier konnen Anbieter Marktanteile nur auf Kosten von Markt-
anteilen der Wettbewerber hinzugewinnen.!*! Wie in Kapitel .A.1. gezeigt, weist
der internationale Luftverkehr einen langfristigen Wachstumstrend auf. Allerdings
war dieses Wachstum in der Vergangenheit auch von einer hohen Volatilitdt ge-
kennzeichnet, so dass in Phasen der Stagnation die Wettbewerbsintensitit durchaus
ansteigt. Zudem sind fiir die zwei traditionellen Luftverkehrsméarkte Europa und
Nordamerika erste Sittigungstendenzen zu erkennen.'®? Das Wachstum des inter-
nationalen Luftverkehrs ist also nur bedingt dazu in der Lage, die hohe Wettbe-

werbsintensitit im Markt abzumildern.

Der intensive Wettbewerb im Luftverkehr wird von der Tatsache gestiitzt, dass es
den Fluggesellschaften nur bedingt moglich ist, sich durch Produktdifferenzierung
von der Konkurrenz abzuheben. In anderen Industrien l4sst sich durch entsprechen-
des Markenmanagement, Qualititsverbesserungen oder andere technische Innova-
tionen und Verfahren ein Wettbewerbsvorsprung erreichen. Im Luftverkehr ist je-
doch innerhalb der zwei Geschiftsmodelle FSNC und LCC das Kernprodukt, die
Ortsverdnderung von Ort A nach Ort B, {iber die Fluggesellschaften hinweg iden-
tisch. Lediglich im Segment der Geschéftsreisen lassen sich durch hohe Flugfre-
quenzen, ausgedehnten Bordservice, spezielle Flughafen-Lounges und Vielflieger-

programme vereinzelt Produktvorteile herausarbeiten.'*?

Die hohen Fixkosten der Fluggesellschaften verstirken den Preiswettbewerb zu-
satzlich. Den hohen Fixkostenanteilen der Airlines stehen geringe variable Kosten
pro Flugzeug gegeniiber. Ein zusétzlicher Passagier auf einem Flug fiihrt somit zu
einer nur geringen Kostensteigerung durch z. B. zusétzliche Bordverpflegung oder
Kerosin. Er generiert der jeweiligen Airline aber durch das zusitzlich verkaufte Ti-
cket einen Deckungsbeitrag zur Finanzierung der Fixkosten. Fiir die Airlines be-
steht somit ein Anreiz, die Flugzeuge moglichst hoch auszulasten und in den ein-
zelnen Buchungsklassen Preisreduktionen vorzunehmen, was wiederum den Preis-

wettbewerb zwischen den Fluggesellschaften intensiviert.!**

Y1 Vel. Flouris/Oswald (2006), S. 62.

192 Vgl. Airbus (2012) sowie Boeing (2012).

193 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 33.
194 Vgl. International Air Transport Association (2011a), S. 33.
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Ferner tragen niedrige Markteintritts- sowie hohe Marktaustrittsbarrieren zur Wett-
bewerbsintensitit bei. Wie oben angefiihrt, schiitzen Markteintrittsbarrieren eine
Industrie vor zusatzlicher Konkurrenz und senken die Anreize fiir aggressive Wett-
bewerbsmandver, was zu hoheren Ertrdgen bei den Unternehmen fiihrt. Im Allge-
meinen liegen Markteintrittsbarrieren im Luftverkehr nur in schwacher Form
vor.!% Marktaustrittsbarrieren hingegen halten ineffiziente Wettbewerber und de-

ren Kapazititen im Markt, was zu Uberkapazititen beitrigt.!

Das Angebot im
Markt iibersteigt dann die Nachfrage, fiihrt in der Folge zu gesteigertem Wettbe-
werb und macht sich auch in der Branchenrentabilitdt negativ bemerkbar. Im Luft-
verkehr bestehen diese Marktaustrittsbarrieren in weichen Insolvenzregelungen

und staatliche Intervention.'®’

2. Marktkonzentration

Die Attraktivitéit einer Branche fiir ein Unternehmen ist abhéingig von den vorge-
stellten Triebkréften. Je stirker diese Triebkréfte ausfallen, desto weniger sind Un-
ternehmen in der Lage, tiberdurchschnittliche Renditen zu erwirtschaften und desto
geringer ist die Zahl der neu in den Markt eintretenden Unternehmen. Insbesondere
Markteintritts- und Marktaustrittsbarrieren sowie der wirtschaftspolitische Ord-
nungsrahmen beziiglich Unternehmensakquisitionen und Fusionen bestimmen die
vorherrschende Marktkonzentration und damit die Wettbewerbsintensitét einer In-
dustrie. In einem stark konzentrierten Markt konnen Marktakteure durch illegale
Koordination oder unilaterales Verhalten die Wettbewerbsintensitit reduzieren, so

dass weniger aggressive Wettbewerbsmandver zu beobachten sind.!®

Der Luftverkehr weist in den meisten Landern auf nationaler Ebene meist nur eine
sehr geringe Zahl von Wettbewerbern auf. Grund hierfiir sind fast immer die histo-
risch gewachsenen Strukturen mit ihren aktuellen oder ehemaligen Staatsairlines.
Der internationale Luftverkehrsmarkt ldsst sich in viele regionale Teilmérkte seg-
mentieren und weist hier eine groflere Anzahl von Wettbewerbern auf, die sich hin-

sichtlich ihrer jeweiligen Marktanteile meist deutlich unterscheiden.'®’

195 Vgl. Kapitel I B 1 a)

196 Vg, Kapitel I A 5 f).

197 Vgl. Kapitel I A 5 f) sowie International Air Transport Association (2011a), S. 34 f.
198 Vgl. Young/Smith/Grimm (1996).

199 Vgl Aberle (2009), S. 61.
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Der Luftverkehr hat in seinem Lebenszyklus die erste Offnungsphase absolviert, in
der mit der Deregulierung zunéchst neue Fluggesellschaften den Markt betreten ha-
ben und der Konsolidierungsgrad abnahm. Nun befindet er sich am Beginn der Ku-
mulationsphase, in der der Konzentrationsgrad der Branche wieder zunimmt.?%° Die
derzeit geringen Marktanteile zeigen sich beim Vergleich der Umsétze der grofiten
Airlines weltweit. Die zehn groften Airlines vereinen 2011 lediglich einen Markt-

anteil von zusammen 40,2 % auf sich (Abbildung 14).

Abbildung 14: Marktanteile nach Umsatz der zehn grofiten Fluggesellschaften weltweit 2011
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Quelle: Eigene Berechnung in Anlehnung an International Air Transport Association (2011b).

Addiert man die Marktanteile der drei gro3ten Fluggesellschaften weltweit zur C3-
Konzentrationsrate, so kommen diese auf eine Summe von nur ca. 20,5 %. Im Ver-
gleich mit anderen international agierenden Branchen sind diese kumulierten
Marktanteile auBerordentlich gering. So kamen beispielsweise 2011 die drei grofB3-
ten international tatigen Kurier-Express-Paketdienstleister auf einen gemeinsamen
Marktanteil von 80,0 % und die drei groBiten Anbieter von Smartphones auf
60 %.2°! Gegen die Anwendung dieser C3-Konzentrationsraten auf den globalen
Luftverkehr spricht allerdings die Tatsache, dass streng genommen bis dato kein

globaler Luftverkehrsmarkt existiert, da bisher keine Fluggesellschaft alleine iiber

200 Vel, Schwierholz (2007), S. 73 f.
W Vel, Wielgof/Grotepass/Matuska (0.J.), S. 26 1.
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ein weltumspannendes Streckennetzwerk verfligt. Fluggesellschaften stehen heute

ublicherweise nur auf den zuvor erwihnten Teilmérkten in Konkurrenz.

Betrachtet man ausschlieBlich europiische Carrier, so ldsst sich anhand der Um-
sdtze aus allen Luftverkehrsmirkten eine C3-Konzentrationsrate fiir 2011 von ca.
56,0 % errechnen, die seit 2002 von ca. 51,5 % um nur ca. 4,5 Prozentpunkte ange-
stiegen ist. Im Vergleich ergibt sich fiir US-amerikanische Airlines fiir 2011 eine
C3-Konzentrationsrate von ca. 47,5 %, die durch Marktkonzentration seit 2002 von
ca. 39,4 % um ca. 8,1 Prozentpunkte angestiegen ist. Der fiir die vorliegende Arbeit
relevante europdische Airlinemarkt erscheint somit etwas stiarker konzentriert, wo-
bei in den USA die Konzentrationsaktivititen in den letzten zehn Jahren deutlich
ausgeprigter waren. Verwendet man zur Berechnung der C3-Konzentrationsraten
alternativ die Verkehrsleistung gemessen in RPK, zeigt sich ein anderes Bild. In
diesem Falle weisen die USA 2011 eine Marktkonzentrationsrate von ca. 62,7 %
auf, die seit 2002 von 51,9 % um ca. 10,8 Prozentpunkte gestiegen ist. In Europa
hingegen ergeben sich geringere Konzentrationsraten von ca. 43,6 % in 2011 und

ca. 32,3 % in 2002, was einem Anstieg von ca. 11,3 Prozentpunkten entspricht.?%?

Alternativ ldsst sich auch der Herfindahl-Hirschman Index, ein Konzentrationsmal3,
das sich aus der Summe der quadrierten Marktanteilswerte der Unternehmen ergibt,
heranziehen. Bei Betrachtung der insgesamt angebotenen Sitzplatzkilometer, den
sogenannten ,,available seat kilometers* (ASK), zeigt sich, dass der europidische
Markt in den letzten zwei Jahrzehnten mit einem Wert von ca. 0,04 weniger kon-
zentriert war als der US amerikanische Markt, der einen Wert von ca. 0,10 aufweist.
Zudem zeigt sich, dass beide Werte sehr weit unter dem moglichen Maximalwert

einer vollstindigen Marktkonzentration von 1 liegen.?*

Der internationale Luftverkehrsmarkt zeigt sich demnach stark fragmentiert. Beide
betrachteten Markte weisen sowohl auf Grundlage des Umsatzes der Fluggesell-
schaften als auch auf Basis der Verkehrsleistung relativ geringe Konzentrationen
auf. Zugleich fallt auf, dass in Europa die Konzentrationsrate, die auf Umsitzen
basiert, deutlich héher ist als die Konzentrationsrate, die anhand der Verkehrsleis-

tung berechnet wird. Dies spricht dafiir, dass die drei groten Airlines in diesem

202 Eigene Berechnungen auf Basis des Airline Business World Airline Ranking 2002 und 2011.
23 Vgl dirbus (2012), S. 83 f.
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Markt im Schnitt geringfiigig hohere Preisen erzielen. Angesichts der Tatsache,
dass es sich bei ihnen um FSNC handelt, die im Markt mit vielen LCCs konkurrie-
ren, kann dies jedoch nicht verwundern. Allgemein erweist sich der européische
Luftverkehrsmarkt als wenig konzentriert. Es ist zu vermuten, dass diese Markt-
fragmentierung auf historische Entwicklungen zuriickzufiihren ist. Zu Zeiten der
Regulierung hat nahezu jeder Nationalstaat in Europa eine eigene Staatsairline ge-
griindet, die in der Regel auch international aktiv war. Diese Staatsairlines existie-
ren meist noch heute und sind entweder zwischenzeitlich (teil-)privatisiert worden
oder befinden sich immer noch im Staatsbesitz. Interessant ist weiter, dass sowohl
im US-amerikanischen als auch im européischen Markt sich beide Konzentrations-
raten im Verlauf der letzten zehn Jahre erhoht haben, was darauf schlieen ldsst,
dass dort Restrukturierungsprozesse stattfinden, die mit dem Ausscheiden von Air-

lines aus dem Markt oder Konsolidierungsaktivititen zusammenhingen.

C. Restrukturierungsmafinahmen der Luftverkehrsgesellschaften

Die festgestellte Fragmentierung des Luftverkehrsmarktes steigert die Wettbe-
werbsintensitdt und trigt so zur schlechten Renditesituation der Luftverkehrsgesell-
schaften bei. Gleichzeitig gewinnt die Globalisierung immer mehr an Bedeutung,
so dass Marktpositionen im Heimatmarkt bedroht und gleichzeitig Potenziale in
Auslandsmaérkten geschaffen werden. Die Airlines sind demnach dazu angehalten,
thre Geschéftspraktiken, Unternehmensstrategien und -strukturen zu modifizieren,
um eigene Ressourcen besser einzusetzen, der gegenwirtigen Marktsituation besser
gerecht zu werden und wieder profitabel arbeiten zu kénnen.?** Die leicht steigen-
den Konzentrationsraten in etablierten Luftverkehrsmérkten sind ein Indiz fiir be-
ginnende Restrukturierungsbemiihungen der Fluggesellschaften. Aus Sicht des Ma-
nagements kdnnen ressourcenorientierte operative Ziele und marktorientierte Wett-
bewerbsziele erreicht werden, indem Kooperationen zwischen Unternehmen einge-
gangen werden.?> Dabei nehmen Kooperationen in der Praxis verschiedene For-
men an, die jeweils eine Verbindung marktlicher und hierarchischer Organisations-

formen aufweisen.2

204 Vigl. Netzer (1999), S. 1 ff.
205 Vgl Stein (2005), S. 170.
206 Vgl. Morschett (2005).
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1. Kooperationen

Eine einheitliche Definition von Kooperation gibt es weder in der Theorie noch in
der Praxis.?” Nach Theurl werden Kooperationen wie folgt definiert: ,,Unterneh-
menskooperationen sind intensive, nicht auf einmalige Transaktionen beschrénkte,
zumindest mittelfristig angelegte, meist auf vertraglicher Basis abgesicherte, frei-
willige und beendbare Verbindungen rechtlich und partiell wirtschaftlich selbstén-
diger Unternehmen, die einzelne oder mehrere Unternehmensaktivitdten betreffen,
um so einzelwirtschaftliche Ziele besser realisieren zu konnen als in alternativen
Organisationsformen.*?*® Somit gehen die beteiligten Unternehmen Kooperationen
mit der Intention ein, durch Einbringen eigener und Nutzung fremder Stirken im
Wettbewerb eigene Schwichen reduzieren und individuelle Ziele besser erreichen
zu konnen. Dafiir werden in den betroffenen Bereichen Einschrdnkungen des eige-

nen Handlungsspielraums akzeptiert.?%’

Im Luftverkehr sind Kooperationen stark verbreitet und finden meist auf internati-
onaler Ebene statt. Um durch Kooperationen Kosten zu senken oder Erlése zu stei-
gern, sind zahlreiche Maflnahmen, je nach strategischem Ziel, regulatorischen Be-
schriinkungen und zur Verfiigung stehenden Ressourcen mdglich.?!” Das Spektrum
der Kooperationen zwischen Fluggesellschaften erstreckt sich in der Praxis von rein
operativer Zusammenarbeit bis hin zu strategischen Vereinbarungen. Eine einfache
Form operativer Kooperation sind sogenannte Interline-Vereinbarungen. Sie erlau-
ben es den Airlines, dem Kunden ein Flugticket fiir zwei aufeinanderfolgende Flug-
abschnitte zu verkaufen, wobei auf einem der zwei Abschnitte eine kooperierende
Fluggesellschaft den Flug durchfiihrt. In Interline-Vereinbarungen sind die relevan-
ten Flugstrecken vertraglich festgehalten sowie die Teilerlose, die diejenige Airline,
die das Ticket verkauft, der operierenden Partnerairline zahlen muss. Gegenseitige
Bodenabfertigung und wechselseitige Anerkennung von Vielfliegerprogrammen
zihlen ebenfalls zu den eher operativen Kooperationen.?!! Eine komplexere und
sehr weit verbreitete Form der Zusammenarbeit ist das Codesharing. Hierbei bieten

zwei oder mehrere Airlines eigene Fliige ebenfalls unter Flugnummern der koope-

207 Vgl. Mellewigt (2003), S. 8.

208 Theurl (2010), S. 314

29 Vgl Stein (2005), S. 170.

219vgl. Berechman/de Wit (1999), S. 258.
211 Vgl. Doganis (2006), S. 78 f.
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rierenden Fluggesellschaften an, auch wenn diese den betreffenden Flug nicht sel-
ber durchfiihren.?!? Codesharing kann erstens auf komplementiren, d. h. auf aufei-
nanderfolgende Strecken betrieben werden, die dhnlich wie Interline-Verbindungen
als Anschlussfliige vermarktet werden konnen. Dem Kunden kann durch die Kom-
bination eigener und Partnerstrecken eine groBere Auswahl moglicher Stadtepaare
angeboten werden. Zweitens werden Codeshare-Abkommen auch auf parallelen
Strecken vereinbart, bei denen die Partner die gleichen Strecken bedienen und sdmt-
liche Fliige unter eigenen Flugnummern vermarkten. So wird dem Kunden eine ho-
here koordinierte Flugfrequenz geboten.?!> Meist werden in Kombination mit
Codesharing auch sogenannte Block Space Agreements getroffen, wobei eine Flug-
gesellschaft ein festes Sitzkontingent der jeweils operierenden Partnerairline ab-

kauft und auf eigene Rechnung und eigenes Risiko vertreibt.?!*

Von strategischen Kooperationen wird dann gesprochen, wenn zwei Fluggesell-
schaften Teile ihres Anlagevermdgens zusammen nutzen, um gemeinsame be-
triebswirtschaftliche Ziele zu erreichen. Dies ist bei der Koordinierung von Flug-
planen oder Kapazititen, der gemeinschaftlichen Wartung oder den gemeinsam
durchgefiihrten Fliigen der Fall. Auch Franchising-Abkommen sind strategischer
Natur. Hier fiihrt eine in der Regel kleinere Fluggesellschaft als Franchisenehmer
Fliige fiir eine groBere Airline auf eigene Rechnung und mit eigenem Fluggerit im
Markenauftritt des Franchisegebers durch, wofiir eine Lizenzgebiihr gezahlt wird.
SchlieBlich kann es zwischen den kooperierenden Fluggesellschaften auch zur
Griindung von Gemeinschaftsunternehmen, sogenannten Joint Ventures, kommen,
die dann bestimmte Strecken, Teilnetze oder Kundensegmente bedienen und dabei

individuelle Vorteile gemeinsam nutzen.?!>

2. Strategische Allianzen
Allgemein sind strategische Allianzen enge Unternehmenskooperationen, bei de-
nen individuelle Ressourcen, Wissen und Fahigkeiten gemeinsam genutzt werden.

Dabei kooperieren zwei oder mehrere potenzielle Konkurrenten und gehen eine

212 Vgl. Hanlon (2007), S. 167 ff.
23 Vgl. Hanlon (2007), S. 173.
214 Vgl. Doganis (2006), S. 79.
215 Vgl. Doganis (2006), 79 f.
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langfristige Zusammenarbeit in zentralen, d. h. strategisch relevanten Wertschop-

fungsbereichen miteinander ein.?'®

Anfanglich wurden im internationalen Luftverkehr Allianzen auf horizontaler und
bilateraler Basis zwischen zwei Fluggesellschaften errichtet. Ublicherweise wurden
Kooperationen im Marketing oder technische Zusammenarbeit vereinbart.?!” Mit
zunehmender Globalisierung haben sich fiir die Airlines neue Marktchancen, aber
auch Unsicherheiten in fremden Mirkten ergeben.?'® Seit Ende der 1990er Jahre
sind daher globale strategische Allianzen gewachsen, die mehrere der oben genann-
ten Kooperationsformen vereinen. In der Praxis existieren heute drei grof3e globale
strategische Airline-Allianzen. 1997 wurde die ,,Star Alliance* gegriindet, 1999
folgte ,,Oneworld und 2000 das ,,Skyteam*.?!” Die Strukturen der drei Allianzen
sind in Bezug auf die Unternehmensgrof3e ihrer Mitglieder sehr heterogen. Grof3ere
Airlines, die meist auch die Griindung der jeweiligen Allianz initiiert haben, sind
wesentlich einflussreicher als kleinere kontinental operierende Fluggesellschaf-
ten.??® Die drei Allianzen haben 2011 zusammen eine Verkehrsleistung von iiber
3.000 Mrd. RPK erbracht, was einem Anteil von 59,5 % an der weltweiten Ver-
kehrsleistung im Luftverkehr entspricht. An dieser Verkehrsleistung hat die Star
Alliance mit ihren 27 Mitgliedern den gréften Anteil, vor den 14 Mitgliedern des
Skyteams, gefolgt von den 11 Mitgliedern der Oneworld Allianz (Tabelle 3).%!

Tabelle 3: Verkehrsleistungen der Airline-Allianzen 2011

RPK Anteil
Allianz
[Mio.] [%]
Star Alliance 1.304.787 253
Skyteam 1.013.148 19,7
Oneworld 748.562 14,5
Sonstige 2.083.196 40,5

Quelle: Eigene Berechnung in Anlehnung an Airline Business (2012) sowie Unternehmensangaben.

216 Vgl. Morschett (2005), S. 393 f.

217 Vgl Hanlon (2007), S. 302 f.

218 Vgl. Agusdinata/de Klein (2002).

219 Vgl. International Civil Aviation Organization (2013).

220 Vgl. Doganis (2006), S. 85.

221 Vgl. Airline Business (2012) sowie Unternechmensangaben.
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Mit strategischen Allianzen verfolgen die Fluggesellschaften Ziele, die einerseits
auf das Angebot bzw. die Produktion und andererseits auf die Nachfrage bzw. das
Marketing gerichtet sind. Die nachfrageorientierten Kooperationsbereiche sind
Codesharing, Flugplan- und Preiskoordination, Verbindung der jeweiligen Dreh-
kreuze, wechselseitige Anerkennung der Vielfliegerprogramme, Franchising und
Block Space Agreements. Hiermit soll Zugang zu neuen Mérkten und ein erh6htes
Verkehrsaufkommen geschaffen werden, was wiederum zu Kostendegressionen
aufgrund von Biindelungs- und Dichtevorteilen fiihrt. Gleichzeitig sollen der Wett-
bewerb vermindert und Erlose gesteigert werden. Angebotsseitig werden Anlagen
und Einrichtungen gemeinsam genutzt, Dienstleistungen wie Bodenabfertigung,
Wartung oder Vertrieb gegenseitig erbracht, Kapazitéten rationalisiert und eine ge-
meinsame Beschaffung durchgefiihrt, um ebenfalls Kosteneinsparungen durch

Biindelungsvorteile zu generieren.*??

Fiir die Kunden ergeben sich sinkende Ticketpreise, zudem ermoglichen die Alli-
anzen kiirzere Reise- und Umsteigezeiten, eine groBBere Auswahl an Flugstrecken,
ein erhohter Reisekomfort durch teilweise einheitlichen Markenauftritt und soge-

«223

nanntes ,,seamless travelling“““” sowie eine gesteigerte Attraktivitit der Vielflieger-

programme .224

Strategische Allianzen haben daher zu einer Verbesserung der Profitabilitét ihrer
Mitglieder gefiihrt, was durch zahlreiche empirische Studien belegt wurde.??> Die
hohere operative Effizienz, die Fluggesellschaften durch Allianzen bewirken kon-
nen, ist teilweise auf eine Reduktion der Wettbewerbsintensitit zuriickzufiihren.
Dafiir werden strategischer Allianzen meist von geltenden Kartellverboten befreit,
doch unterliegen diese Allianzen intensiver wettbewerbsrechtlicher Beobachtung
der zustindigen Wettbewerbsbehorden.?*® Betriebswirtschaftliche Nachteile von
strategischen Allianzen sind ihre langen Entscheidungsfindungsprozesse, da wich-

tige Entscheidungen nur mit Zustimmung aller Mitglieder getroffen werden kon-

222 Vgl. Chang/Hsu (2005) sowie Morrish/Hamilton (2002).

223 Unter ,,seamless travelling* wird die Verkniipfung von zwei Netzwerken und Flugprodukten ver-
standen, die dem Kunden das Gefiihl vermittelt, mit einer einzigen anstatt mehreren Fluggesellschaf-
ten zu reisen. Vgl. Hanlon (2007), S. 178 ft.

224 Vgl. Sterzenbach/Conrady/Fichert (2009), S. 284.

225 Vgl. Morrish/Hamilton (2002), S. 406.

226 Vgl. Aberle (2009) S. 61 1.
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nen. Zudem besteht durch die rechtliche Unabhéngigkeit der Mitglieder kein kol-
lektives Gewinnmaximierungskalkiil. Jede Fluggesellschaft verfolgt weiterhin in-
dividuelle Ziele und Strategien, die sich nicht mit denen der Allianzpartner decken
miissen. Dies kann ein Grund dafiir sein, dass Unternechmenskooperationen inner-
halb strategischer Allianzen oft reversibel bleiben. So kann fiir den Fall, dass
schwerwiegende Zieldivergenzen vorliegen oder eine Partnerairline von Konkur-

renten auBBerhalb der Allianz aufgekauft werden, ein Ausscheiden erforderlich wer-

den. 2?7
3. Merger und Akquisitionen
a) Unternehmenszusammenschliisse als Wachstumsstrategie

Um langfristig wettbewerbsfdhig sein zu konnen, miissen Unternehmen fortwéh-
rend ihre Produkte und Mirkte weiterentwickeln. Das Unternehmenswachstum,
ausgedriickt im Wachstum der Absatzzahlen, der Marktanteile oder der geographi-
schen Marktabdeckung, ist eine wesentliche Determinante der Wettbewerbsféahig-
keit.”*® Entsprechende Wachstumsstrategien lassen sich auf drei Arten umsetzen.
Erstens werden bei internem Wachstum bisher unverbundene Ressourcen akquiriert
und in die Unternehmensstruktur eingefiigt. Zweitens werden bei kooperativem
Wachstum die bestehenden und eingefiigten Ressourcen mit denen externer Partner
in einzelnen Teilbereichen verkniipft. Drittens werden bei externem Wachstum
ganze Biindel bereits zusammengefligter Ressourcen von auflen akquiriert und in
die Unternehmensstruktur integriert.””® Insbesondere bei ersten Anzeichen einer
Marktsittigung einer Branche sind externe Wachstumsstrategien fiir die Unterneh-
men sinnvoll. Dabei unterscheidet man die vertikale Integrationsstrategie, die die
Zusammenfithrung vor- und nachgelagerter Wertschopfungsstufen verfolgt, von
horizontalen Zusammenschliissen, bei denen die Integration innerhalb einer Wert-
schopfungsstufe stattfindet.*° In dem hier betrachteten Kontext sind ausschlieBlich
horizontale Zusammenschliisse, d. h. Merger (Fusionen) und Akquisitionen (Uber-
nahmen) zwischen Fluggesellschaften relevant. In Zeiten der Globalisierung er-

freuen sich Merger und Akquisitionen bei Unternehmensentscheidern grof3er

221 Vgl. Chang/Hsu (2005), S. 553 f.

28 Vgl. Ansoff (1965), S. 49 ff.

229 Vgl. Hutzschenreuter (2006), S. 58.
20 Vgl. Flouris/Oswald (2006), S. 103 f.
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Beliebtheit, da sie ein vergleichsweise schnelles und effektives Instrument darstel-
len, um notwendige Ressourcen und Fahigkeiten zu erlangen oder in neue Produkt-

mirkte bzw. geographische Mirkte einzutreten.?*!

b) Systematisierung von Unternehmenszusammenschliissen

Merger und Akquisitionen werden unter den Begriff Unternechmenszusammen-
schliisse subsumiert. Ein Unternehmenszusammenschluss im weiteren Sinne be-
zeichnet allgemein einen Transfer von Unternehmenskontrolle von einer Unterneh-
menseinheit zu einer anderen und muss nicht zwangsweise eine Verdnderung der
Eigentiimerstruktur nach sich ziehen.?*? Die zuvor besprochenen Unternehmensko-
operationen, bei denen die Unternehmen freiwillig zusammenarbeiten und in den
Bereichen aulerhalb der Kooperation selbstindig bleiben, fallen in diese Kategorie.
Mergers und Akquisitionen hingegen sind durch einen Wechsel des Eigentums an
mindestens einem Unternehmen, das hierdurch seine wirtschaftliche und in vielen
Féllen seine rechtliche Selbstindigkeit verliert, gekennzeichnet. Sie stellen die Ka-
tegorie der Unternehmenszusammenschliisse im engeren Sinne?** dar (Abbildung

15).234

Abbildung 15: Formen von Unternehmenszusammenschliissen

Unternehmenszusammenschliisse
im engeren Sinne

Akquisition Merger
/ Ubernahme / Fusion

durch

Asset Deal Share Deal durch Aufnahme ..
Neugriindung

Quelle: In Anlehnung an Wirtz (2012), S. 13.

B Vgl. Weston/Siu/Johnson (2001), S. 4.
B2 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe (2010), S. 877 ff.
233 Wenn im Folgenden von Unternehmenszusammenschliissen gesprochen wird, so beziehen sich
diese Ausfithrungen der Einfachheit halber auf Unternehmenszusammenschliisse im engeren Sinne.
B4Vel. Wirtz (2012), S. 13 ff.
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Bei Akquisitionen erwirbt ein Unternehmen das Eigentum und damit auch die Kon-
trolle iliber ein anderes, bis dahin selbstdndiges Unternehmen. Dieser Erwerb kann
zum einen iiber einen sogenannten ,,Asset Deal* erfolgen. Hierbei erwirbt der Kau-
fer die in Grundstiicken, Immobilien, Produktionsanlagen, Patenten etc. bestehen-
den Wirtschaftsgiiter des Zielunternehmens. Zum anderen kann ein sogenannter
»Share Deal erfolgen, bei dem der Kéufer die Mitgliedschaftsrechte bei Personen-
gesellschaften bzw. die Geschiftsanteile bei Kapitalgesellschaften den bisherigen
Gesellschaftern des Zielunternehmens abkauft. Akquisitionen lassen sich ferner da-
nach unterscheiden, ob die Ubernahme mit Zustimmung der Geschéftsfiihrung er-
folgt (freundliche Ubernahme) oder ob den Anteilseignern des Zielunternehmens
ohne Einbindung der Geschiftsfiihrung ein Ubernahmeangebot gemacht wird
(feindliche Ubernahme).?*

Bei Mergern verschmelzen hingegen zwei zuvor selbststindige Unternehmen zu
einer rechtlichen Einheit. Erfolgt dies als Merger durch Aufnahme, gibt ein Unter-
nehmen seine rechtliche Selbststindigkeit auf und sein Unternehmensvermogen
geht vollstandig im verbleibenden Unternehmen auf. Alternativ ist auch ein Merger
durch Neugriindung moglich. Hierbei werden beide Unternehmen juristisch aufge-
16st und ihr bisheriges Unternehmensvermdgen in einem neu gegriindeten Unter-

nehmen zusammengefasst.?*

c) Bisherige  Merger und  Akquisitionen im  Luftverkehr  auf
nationaler Ebene
Seit der Deregulierung sind im Luftverkehr immer wieder Merger und Akquisitio-
nen zu beobachten. Zunéchst erfolgten diese liberwiegend auf nationaler Ebene. In
den USA trat dieses Phidnomen zuerst auf. Hier folgte nach der Deregulierung auf
die Markteintritte neuer Airlines Mitte der 1980er Jahre eine Welle von Fusionen
und Ubernahmen. Die 15 groBten Fluggesellschaften besaBen 1984 im inlindischen
Markt zusammen einen Marktanteil von 90 %. Nach fiinf Jahren wurde dieser
Marktanteil bereits von den acht groBten Airlines erzielt.”>” Seit den 1990er Jahren

hat sich die Anzahl der Unternehmenszusammenschliisse deutlich verringert. Heute

25 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 23 f.
26 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 17 ff.
27 Vgl. Hanlon (2007), S. 289,
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sind sie gut liberlegte Strategien der Airlines, um eine Marktkonzentration zu be-
wirken.?*® Dabei finden im Gegensatz zu friiheren Konsolidierungsaktivititen, bei
denen tendenziell kleinere Newcomer von grofleren Airlines aufgekauft wurden,
die aktuellen Merger und Akquisitionen unter Beteiligung groferer Airlines aus der

FSNC-Kategorie statt.

Der erste Unternehmenszusammenschluss zweier groBer Netzwerkfluggesellschaf-
ten war der Aufkauf der insolventen Trans World Airlines durch den Konkurrenten
American Airlines im Jahr 2001.2* Nach den Terroranschligen vom 11. September
2001 und der dadurch verstarkten Luftverkehrskrise gerieten mehrere grofle US-
Fluggesellschaften in finanzielle Schieflagen, sodass es im Zuge der Restrukturie-
rungen zu weiteren Unternehmenszusammenschliissen kam. America West kaufte
2005 die angeschlagene Fluggesellschaft US Airways, unter deren Markennamen
die Airline weiterflog. Direkt im ersten Jahr gemeinsamer Operation erwirtschaftete
die so entstandene Airline einen Gewinn von 330 Mio. US$.24’ 2008 kam es zur
Ubernahme von Northwest Airlines durch Delta Air Lines, was in der Offentlich-
keit allerdings aus Reputationsgriinden als Fusion vermarktet wurde. Die Marke
Northwest wurde zugunsten der Marke Delta aufgegeben. Als Grund fiir die Uber-
nahme wurden gemeinsame erwartete Kosteneinsparungen und Erlossteigerungen
von zusammen etwa 2 Mrd. US$ pro Jahr genannt.?*! Zwei Jahre spiter fand in den
USA mit der Fusion von United Airlines und Continental Airlines erneut ein grof3er
Zusammenschluss statt. Um den Anspruch einer Fusion unter Gleichen (,,Merger
of equals®) zu untermauern, kombinierte man bei der so entstandenen neuen Airline
das Corporate Design von Continental mit dem Markennamen von United. Nach
einer Integrationsphase von drei Jahren erwartete man durch den Merger Erlosstei-
gerungen von 1 Mrd. USS$ bis 1,2 Mrd. USS$ pro Jahr und ein jahrliches Kostensen-
kungspotential von 200 Mio. US$ bis 300 Mio. US$.%*? Der jiingste Unternehmens-
zusammenschluss zweier US-Fluggesellschaften fand 2013 zwischen US Airways
und American Airlines statt, die sich seit 2011 in Restrukturierung nach amerikani-
schem Insolvenzrecht befand. Mit diesem Merger entstand die derzeit grofite Flug-

gesellschaft der Welt, die heute als American Airlines weitergefiihrt wird. Seit 2005

28 Vgl. Vasigh/Fleming/Tacker (2008), S. 14.
29 Vgl. Hanlon (2007), S. 288,

20 Vigl. Clark (2010), S. 74 f.

241 Vgl. Crawley (2008).

22 Vigl. Flint (2010).

67



hat sich damit die Anzahl groBer amerikanischer Fluggesellschaften von neun auf
vier reduziert, so dass American Airlines, United Airlines, Delta Air Lines und

Southwest Airlines heute 80 % des US-Marktes versorgen.>*

In Kanada konnten nach der Deregulierung ebenfalls Konsolidierungsaktivitdten
verzeichnet werden. Dort fusionierten 1987 Canadian Pacific Air Lines und Pacific
Western Airlines zur Canadian Airlines International. Dadurch entstand im kanadi-
schen Luftverkehr ein Duopol, in dem sich die beiden Fluggesellschaften Canadian
Airlines International und die im Jahre 1989 privatisierte Air Canada den Markt zu
nahezu gleichen Anteilen aufteilten. Trotz dieser hohen Marktkonzentration muss-
ten beide Airlines in den Folgejahren drastische Verluste hinnehmen. Nach ldnge-
ren politischen Diskussionen beziiglich negativer Auswirkungen einer potentiellen
Monopolstellung erlaubten die kanadischen Wettbewerbsbehdrden 2000 schlief3-
lich die Ubernahme der Canadian Airlines durch Air Canada, unter deren Marken-

namen der konsolidierte Carrier weiter operiert.>**

In Australien war der Luftverkehrsmarkt lange Zeit stark reguliert. Der Markt fiir
Inlandsfliige war der staatlichen Australian Airlines und der privaten Ansett Aust-
ralia vorbehalten. Internationale Destinationen wurden ausschlieflich von der
staatseigenen Qantas bedient. 1990 offnete man diese Mérkte und privatisierte
beide Staatsairlines bis Mitte der 1990er Jahre. Dies war der Ausgangspunkt fiir die
einsetzende Marktkonzentration. Qantas tibernahm zunéchst Australian Airlines,
woraufhin auch die Inlandsstrecken unter dem Namen Qantas vermarktet wurden.
Umgekehrt stieg Ansett Australia zur gleichen Zeit in den internationalen Luftver-
kehrsmarkt ein, geriet aber durch hohe Verluste in finanzielle Schwierigkeiten und
wurde 2000 vom bis dahin groBten Anteilseiger, Air New Zealand, zunichst {iber-

nommen und ein Jahr spiter liquidiert.?*

In Japan bekundeten 2001 die beiden Fluggesellschaften Japan Airlines und Japan
Air System ihre Absicht, fusionieren zu wollen. Ziel war es, gegeniiber dem grof3ten
Konkurrenten im japanischen Markt, All Nippon Airways, konkurrenzféhiger zu
werden. Nach einigen Diskussionen und Priifungen erlaubte die japanische Wett-

bewerbskommission im April 2002 diese Fusion. Im Oktober 2003 vollzogen die

23 Vgl. Rushe (2013).
24 Vgl. Hanlon (2007), S. 291 f.
245 Vgl. Hanlon (2007), S. 293 f.
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beiden Airlines ihren Zusammenschluss und errichteten zunichst ein Holding-Un-
ternehmen, das 2006 aufgelost wurde, womit Japan Air System in Japan Airlines
aufging. Nach der zwischenzeitlichen Insolvenz der Japan Airlines, die Staatshilfen
und drastische Restrukturierungsmafnahmen notwendig machte, entstand in Japan
mit diesem Merger tatsdchlich eine Marktstruktur mit zwei groflen international té-

tigen Carriern.?*

Innerhalb europdischer Staaten kam es in der jiingeren Vergangenheit zu zahlrei-
chen Fusionen und Ubernahmen. In GroBbritannien befand sich Ende der 1980er
Jahre die damals grofite unabhéngige Fluggesellschaft, British Caledonian, in fi-
nanziellen Noten. Trotz Bedenken im Hinblick auf einen potenziellen Marktmacht-
missbrauch gestattete die britische Wettbewerbsbehorde 1987 die Ubernahme von
British Caledonian durch British Airways. Im weiteren Verlauf {ibernahm British
Airways 1992 den tiberwiegend im Tourismussegment aktiven Carrier Dan-Air und
ein Jahr spéter die Regionalfluggesellschaft Brymon Airways. 1998 kaufte British
Airways dann den auf Zubringerfliige spezialisierten CityFlyer Express. In Frank-
reich iibernahm Air France 1990 die private Union de Transports Aériens (UTA)
und mit ihr die privaten Mehrheitsanteile an der halbstaatlichen Air Inter, die 1997
schlieBlich komplett in die Air France integriert wurde. Air Outre-Mer und Mi-
nerve, die beide hauptsichlich inldndische Strecken zur Mittelmeerkiiste und zu
franzdsischen Uberseegebiete betrieben, fusionierten 1992 zur AOM French Airli-
nes, die wiederum 2001 mit Air Liberté fusionierte und sich spéter in Air Lib um-
benannte. Nach Insolvenz wurde Air Lib 2003 liquidiert. In Deutschland erfolgte
eine erste nationale Ubernahme groBeren Umfangs im Zuge der Wiedervereini-
gung, als 1991 die Deutsche Lufthansa den ehemaligen Staatscarrier der Deutschen
Demokratischen Republik, Interflug, iibernahm. Ein Jahr spdter kaufte die Luft-
hansa dann die Regionalairline Deutsche Luftverkehrsgesellschaft mbH (DLT), die
sie in ihr Zubringernetzwerk rund um die Lufthansa CityLine integrierte. In den
Niederlanden war die damals staatliche KLM in mehreren Ubernahmen aktiv. Sie
kaufte 1988 die Regionalfluggesellschaft Nederlandse Luchtvaart Maatschappij
(NLM) und iibernahm sowie integrierte 1991 NetherLines. Dariiber hinaus {iber-

nahm KLM 1998 50 % des niederléindischen Ferienfliegers Martinair.>*’

246 Vgl. Mizutani (2011) sowie Handelsblatt (2012).
27 Vigl. Hanlon (2007), S. 294 f.
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Die dargestellten Fille von Ubernahmen innerhalb nationaler Grenzen zeigen, dass
Merger und Akquisitionen schon seit einiger Zeit praktiziert werden, um schnell
relevante Ressourcen oder eine kritische Unternehmensgrof3e zu erlangen. Den dar-
gestellten Beispielen ist gemein, dass in der Regel die {ibernommenen Fluggesell-
schaften in die Kéuferairline integriert wurden und nur eine Unternechmensmarke
weitergefiihrt wurde. Es fillt auf, dass nationale Fusionen und Ubernahmen in Eu-
ropa zwischen Airlines mit relativ unterschiedlichen Unternehmensgrof3en stattfan-
den, wihrend auflerhalb Europas die Fluggesellschaften tendenziell dhnliche Gro-
Ben aufwiesen. Diese Tatsache ist dem historisch gewachsenen Airline-Markt in
Europa geschuldet, da in européischen Staaten iiblicherweise jeweils nur ein grofler
Staatscarrier existierte, der im betrachteten Zeitraum durch den Zukauf kleinerer

Regionalfluggesellschaften oder Ferienfliegern gewachsen ist.

d) Bisherige grenziiberschreitende Merger und Akquisitionen im Luftverkehr

Im Gegensatz zu nationalen Ubernahmen sind grenziiberschreitende Ubernahmen
vergleichsweise selten zu beobachten und traten unter groBen FSNCs erst innerhalb
der letzten zehn Jahre auf. Speziell in Europa konnten mehrere solcher internatio-
nalen Konsolidierungsaktivititen beobachtet werden Die vier gréften unter ihnen

werden im Folgenden exemplarisch dargestellt.

Air France - KLM

Der erste grenziiberschreitende Unternehmenszusammenschluss zweier grof3er Air-
lines in Europa fand 2004 mit der Fusion der franzosischen Air France und der
niederldndischen KLM statt. Das geschah durch Aktientausch, bei dem man den
bisherigen KLM-Aktionédren Anteile der neuen Muttergesellschaft, der Air France-
KLM Group, anbot. Die beiden Airlines wurden als Tochtergesellschaften unter
thren bisherigen Markennamen separat weitergefiihrt, so dass diese Muttergesell-
schaft als Holding agiert.*® Unmittelbar nach dem Zusammenschluss, von 2004 bis
2006, verblieben zunéchst 51 % der Stimmrechte der KLM und 2,7 % der Kapital-
anteile bei niederldndischen Minderheitsaktiondren, zwei niederldndischen Privat-

stiftungen und dem niederlindischen Staat.?*’

28 Vgl. Frohlich et al. (2013), S. 202 f.
29 Vgl. Gudmundsson (2013), S. 10.
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2007 tibertrug der niederlédndische Staat seine Stimmrechtsanteile bis auf verblei-
bende 5,9 % an die zwei Privatstiftungen. Diese hielten 2012 44,4 % der Stimm-
rechtsanteile, was zusammen mit den staatlichen Anteilen einen Mehrheitsanteil
von 50,3 % bedeutete. Die Minderheitsaktiondre besitzen seit 2012 noch 0,7 % der
Stimmrechte und 0,9 % der Kapitalanteile (Abbildung 16). Die Installation der bei-
den Stiftungen, die zusammen mit dem niederldndischen Staat den niederléndi-
schen Kernaktionidr von KLM darstellen, war 2007 zunichst auf drei Jahre befristet,
wurde dann aber bis auf unbestimmte Zeit fortgefiihrt. Die Air France-KLM Group
hat jedoch nach 2007 das Recht, diese Struktur jederzeit aufzukiindigen und séamt-
liche Kapital- und Stimmrechtsanteile zu konsolidieren. Heute besitzt die Holding-

gesellschaft nahezu 100 % der Kapitalanteile beider Fluggesellschaften.?°

Abbildung 16: Struktur der Air France-KLM Group 2012

Air France-KLM Group

100 % Kapitalanteil
100 % Stimmrechts-
anteil

99,1 % Kapitalanteil
49 % Stimmrechtsanteil

Air France KLM

Niederléndischer Sonstige

Niederlandische

Staat Aktionédre

Stiftungen

0,9 % Kapitalanteil

44,4 % Stimmrechtsanteil 5,9 % Stimmrechtsanteil 0.7 % Stimmrechtsanteil
b

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Air France-KLM Group (2012) , S. 280.

Mit der Fortfiihrung beider Airlines unter bisherigem Namen und unter bisheriger
Luftverkehrsbetreiberlizenz etabliert die Air France-KLM Group auch ein soge-
nanntes ,,dual-hub* Konzept. Beide Flughifen, sowohl Paris-Charles-de-Gaulle als
auch Amsterdam-Schiphol, werden weiterhin als Drehkreuz der jeweils heimischen

Airline genutzt. Die Streckennetzwerke sind allerdings verkniipft. Die anfangliche

20 Vgl. Air France-KLM Group (2012), S. 280.
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Uberlappung der beiden Netzwerke war relativ gering, da Air France primér Stre-
cken nach Stideuropa, Stidamerika und Afrika anbot und KLM hauptsachlich nach
Nordeuropa und Asien flog. Zum Zeitpunkt des Zusammenschlusses konnte das
Unternehmen 111 Langstreckenverbindungen anbieten, von denen nur 32 von bei-
den Fluggesellschaften bedient wurden. Daneben existierten insgesamt 126 Mittel-

streckenverbindungen, von denen nur 45 parallel geflogen wurden.?!

Die Argumentation der beiden Geschiftsfiihrer fiir den Zusammenschluss stiitzte
sich hauptsédchlich auf erhoffte Synergieeffekte in Héhe von jahrlich 400 bis 600
Mio. € ab dem flinften Jahr der Fusion. Diese wollte man in den Bereichen Netz-
werkoptimierung, verbesserte Organisation des operativen Geschifts, Ausweitung
des Angebots an Reparatur- und Wartungsdienstleistungen, gemeinsame Beschaf-
fung, Distribution und Zusammenlegung der IT-Systeme realisieren. Insgesamt
sollten sich die Synergien jeweils zur Hélfte aus Kosteneinsparungen und Erlsstei-
gerungen ergeben.?? Die Synergien aus dem gemeinsamen Vertrieb nach 5 Jahren
wurden auf ca. 100 Mio. € p. a. beziffert, das gemeinschaftliche Netzwerk- und
Flotten-Management sollte ca. 130 — 200 Mio. € p. a. dazu beitragen. Die Synergien
aus Zusammenlegung der Luftfrachtbeforderung betrugen geschitzte 35 Mio. €
p. a., die der Reparatur und Wartung sowie der IT-Systeme wurden auf 60 —
65 Mio. € p. a. bzw. 50 — 70 Mio. € p. a. geschitzt. Aus gemeinsamer Beschaffung
versprach man sich zudem einen Kostenvorteil von 10 —30 Mio. € p. a. Den Kunden
sollte der Merger durch die Ausweitung des Netzwerkes ein groferes Angebot an
Stiadteverbindungen zu attraktiveren Ticketpreisen und einen verbesserten Service

bieten.>>’

An diesem Synergiepotential gab es allerdings auch Zweifel. Unter anderem sahen
Experten die prognostizierten Kosteneinsparungen durch eine erhohte Verhand-
lungsmacht beim Einkauf neuen Fluggerites kritisch, da Air France vorwiegend
Flugzeuge von Airbus und KLM hauptsidchlich Boeing flog. Auch fiir die Zusam-
menlegung der IT-Systeme gingen Fachleute von einer deutlich langeren Restruk-
turierungs- und Optimierungsphase von ca. zehn Jahren aus.?>* Dennoch wurden in

den Jahren nach dem Zusammenschluss deutliche Synergiegewinne vermeldet. Es

B1Vgl. Gourgeon, (0.J.), S. 11.

252 Vgl. Buyck (2005).

23 Vgl. Gudmundsson (2013), S. 8 f.
24 Vgl. Frohlich et al. (2013), S. 202 f.
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ist allerdings anzunehmen, dass Air France primir aus strategischem Kalkiil die
niederlédndische KLM, die einen starken Einfluss auf den Einzugsbereich von Air
France hat, vor einer feindlichen Ubernahme bewahren und als Allianzpartner fiir
das Skyteam gewinnen wollte. Zumal British Airways aus der Oneworld Allianz

zuvor vergeblich versucht hatte, KLM aufzukaufen.3

Lufthansa - Swiss

Nach der Insolvenz der staatlichen Swissair 2001, verursacht durch eine verfehlte
Allianz- und Beteiligungsstrategie sowie durch X-Ineffizienzen aufgrund langjéh-
riger staatlicher Beihilfen, wurde 2002 die Nachfolgeairline Swiss in Betrieb ge-
nommen. Dabei ist die Swiss keine Rechtsnachfolgerin der Swissair, sondern mit
Unterstiitzung staatlicher Finanzmitteln aus der ehemaligen schweizerischen

Crossair hervorgegangen, die einen GroBteil der Swissairflotte iibernommen hat.>>¢

Nachdem sich auch bei der Swiss keine finanzielle Stabilitdt eingestellte, verein-
barten die schweizerischen GroBinvestoren und die Schweizerische Eidgenossen-
schaft 2005 die Ubernahme der Swiss durch die Deutschen Lufthansa. Hierfiir
wurde im Mérz 2005 zunéchst die Air Trust AG, eine schweizerische Aktiengesell-
schaft, gegriindet, die die Anteile der GroBlinvestoren von 78 % iibernahm und den
restlichen Publikumsaktioniren im Mai 2005 ein dffentliches Ubernahmeangebot
unterbreitete.”>” In der Folge {ibernahm die Deutsche Lufthansa vorerst 11 % der
Anteile an der Air Trust AG. Bis die Zustimmungen europiischer und US-ameri-
kanischer Wettbewerbsbehorden vorlagen, hielt die schweizerische Almea-Stiftung

die restlichen Anteile an der Air Trust AG (Abbildung 17).2%®

25 Vgl. latrou/Oretti (2007), S. 52 ff.

236 Vgl. Knorr/Arndt (2004) sowie Suen (2002).
237 Vgl. Deutsche Lufthansa (2005).

28 Vgl. Schwierholz (2007), S. 81 f.
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Abbildung 17: Holdingstruktur der Lufthansa-Swiss-Akquisition 2005

Almea-Stiftung Deutsche Lufthansa

11 %

Schweizer Aktionére

78 %

l 22 %

Swiss

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schwierholz (2007) , S. 82.

Mit Zustimmungen der Wettbewerbsbehorden erhohte die Deutsche Lufthansa
noch im gleichen Jahr ihren Anteil an der Air Trust AG auf 49 %, die parallel einen
sogenannten ,,squeeze out”, ein zwangsweiser Gesellschafterausschluss durch
Barabfindung bisheriger Minderheitsaktionére, durchfiihrte.?* Die Deutsche Luft-
hansa erwarb 2007 die Air Trust AG schlieBlich vollstindig, die zu der Zeit schon
nahezu die gesamten Anteile an der Swiss hielt.?®® Zur Wahrung &ffentlicher Inte-
ressen der Schweiz wurde die Swiss Luftfahrtstiftung gegriindet, die bei auftreten-
den Vakanzen die Besetzung eines Aufsichtsratspostens bei der Deutschen Luft-
hansa und zwei Verwaltungsratsposten bei der Swiss vorschlagen kann (Abbildung

18).261

29 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 132 sowie Deutsche Lufthansa (2005).
260 vgl. Schwierholz (2007), S. 81 f.
261 Vgl. Swiss Luftfahrtstiftung (0.1.).
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Abbildung 18: Holdingstruktur der Lufthansa-Swiss-Akquisition seit 2007

Deutsche Lufthansa ! Swiss Luftfahrtstiftung

2 VR
100 %

Schweizer Aktionédre

l ca. 0-10 %

ca. 90-100 %

Swiss

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schwierholz (2007) , S. 82.

Die Deutsche Lufthansa besitzt heute vollstandiges Eigentum und Kontrolle an der
Swiss. Diese wurde als separates Tochterunternehmen in den Lufthansa-Konzern
eingegliedert und fliegt weiterhin unter eigener Marke vom bisherigen Drehkreuz

Ziirich. Auch die Geschéftszentrale der Swiss wurde in Basel belassen.?%?

Auch wenn die Swiss nicht vollstidndig in den Mutterkonzern integriert wurde, so
hat sich offenbar dennoch ein deutliches Synergiepotenzial ergeben. In einer Prog-
nose von 2006 schitzte man die Synergieeffekte im dritten Jahr des Zusammen-
schlusses auf 174 Mio. €. Die ergeben sich aus 80 Mio. € durch Ertragssynergien
und 94 Mio. € durch Kostensynergien bei einmaligen Integrationskosten von
45 Mio. €.% Ursichlich fiir diese Synergien sind die Zusammenlegung und Opti-
mierung der Netzwerke und Flugplédne, die Erweiterung des Einzugsbereichs der
Lufthansa-Gruppe, die Kombination der Kundenbindungsprogramme, die Kongru-
enz der beiden Flugzeugflotten, die gemeinsame Abfertigung und Verwaltung so-
wie gemeinschaftlicher Einkauf und Finanzierung von Investitionen.?** Auch in den
folgenden Jahren schritt die Restrukturierung und Integration der Swiss erfolgreich

voran. Die Swiss hat sich zu einer profitablen Fluggesellschaft entwickelt. 2010

262 Vgl. Rijke (2012), S. 433.
263 Vgl. Deutsche Lufthansa (2006), S. 17.
264 Vgl. Deutsche Lufthansa (2006), S. 15.
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wurden von der Lufthansa zusétzliche Synergien fiir 2011 in Héhe von 230 Mio. €

prognostiziert.?6®

Ob die Synergiepotenziale der alleinige Grund fiir die Ubernahme der Swiss durch
die Deutsche Lufthansa waren, darf bezweifelt werden. Durch die schlechte Er-
tragslage der neu eingerichteten Swiss nach 2002, die abermals auf eine Insolvenz
zusteuerte, ergab sich fiir die Lufthansa die giinstige Gelegenheit, durch eine Uber-
nahme den eigenen geographischen Einzugsbereich zu vergrofern und damit
Marktanteile hinzuzugewinnen. Dabei konnte ein Drehkreuz in unmittelbarer Nihe
des Heimatmarktes selber genutzt, weiterentwickelt und gleichzeitig vor ibermafi-

gem Zugriff durch Konkurrenten gesichert werden.?6

Lufthansa — Austrian

Kurze Zeit spiter fiihrte die Deutsche Lufthansa mit der Ubernahme der Austrian
Airlines, einem langjdhrigen Allianzpartner, ihre zweite grofere Konsolidierung
durch. Der bis dahin defizitire Osterreichische Staatscarrier wurde im Zuge eines
offentlichen Bieterverfahrens privatisiert. Im August 2008 bot die staatseigene Os-
terreichische Industrieholding AG (OIAG) ihre Anteile von 41,56 % an Austrian
Airlines zum Verkauf an. Die Deutsche Lufthansa bekam den Zuschlag und ver-
handelte dariiber hinaus eine von der OIAG zu zahlende staatliche Restrukturie-
rungsbeihilfe in Hhe von 500 Mio. €.2°7 Die Anteile der OIAG wurden dabei nicht
direkt der Deutschen Lufthansa, sondern der eigens eingerichteten Osterreichischen
Luftverkehrs-Holding GmbH (OLH) iibertragen, die im Februar 2009 den privaten
Aktioniren der Austrian Airlines ein 6ffentliches Ubernahmeangebot machte. Im
August 2009 vereinigte die OLH mehr als 75 % der Anteile auf sich. Zudem erteil-
ten die europdischen Wettbewerbsbehorden unter Auflagen ihre Zustimmung so-
wohl zum Zusammenschluss als auch zu den staatlichen Restrukturierungsbeihil-
fen, sodass Austrian Airlines im September 2009 in die Lufthansa Gruppe integriert
werden konnte. Hierfiir erwarb die Deutsche Lufthansa vollstindig die neu gegriin-
dete Osterreichische Luftverkehrs-Beteiligungs-GmbH (OLB), die wiederum 49,8
% der Anteile an der OLH hilt. Die Mehrheit an der OLH von 50,2 % wurde der

265 Vgl. Deutsche Lufthansa (2011a), S. 25.
26 Vigl. Fréhlich et al. (2013), S. 203.
267 Vgl. Osterreichische Industrieholding (2008).
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Osterreichischen Luftverkehrs-Privatstiftung (OLP) iibertragen, die als dsterreichi-
scher Kernaktionir agiert. Allerdings besitzt die Deutsche Lufthansa hier die Mog-
lichkeit einer Einflussnahme. Von den fiinf Stiftungsdirektoren der OLP werden
drei von der Deutschen Lufthansa nominiert. Nach einem zwischenzeitlich erfolg-
ten ,,squeeze out“ ist die OLH im vollstéindigen Besitz der Austrian Airlines (Ab-

bildung 19).26%

Abbildung 19: Holdingstruktur der Lufthansa-Austrian-Akquisition 2009

o mm mm mm o oEm mm oEm oEm e e e Deutsche Lufthansa
Lufthansa nominiert 3 von 5 Direktoren

100%

Osterreichische Osterreichische
Luftverkehrs-Privatstiftung Luftverkehrs-Beteiligung
(OLP) (0)93))

Osterreichische Luftverkehrs-
Holding
(0)83)

Austrian Airlines

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Lufthansa (2009).

Mit der Ubernahme der Austrian Airlines wurde die Lufthansa-Gruppe zur groBten
Fluggesellschaft Europas beziiglich der FlottengroBe und des Passagieraufkom-
mens. Austrian Airlines wurde wie die Swiss in den Lufthansa-Konzern eingebun-
den und in das gemeinsame Vielfliegerprogramm integriert. Eine vollstdndige Post-
Merger Integration erfolgte aber auch bei diesem Zusammenschluss nicht. Austrian
Airlines bleibt weiterhin eine Osterreichische Airline unter bisherigem Markenna-

men mit zentralem Drehkreuz und Geschéftszentrale in Wien.2%°

268 Vgl. Deutsche Lufthansa (2009) sowie Deutsche Lufthansa (2011b).
29 Vgl. Rijke (2012), S. 433 f.
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Die Kosten des Zusammenschlusses fiir die Deutsche Lufthansa entsprechen unge-
fahr den vom Osterreichischen Staat gezahlten Beihilfen von 500 Mio. €. Dem ge-
geniiber stehen zum Zeitpunkt des Zusammenschlusses geschitzte Synergiepoten-
ziale von jédhrlich 80 Mio. €, die hauptséchlich aus der Zusammenlegung der Netz-
werke, Vertriebsaktivititen, IT-Dienstleistungen, Catering, Reparatur und Wartung
resultieren.?’® Auch wenn die Ubernahme der Austrian Airlines bisher nicht in dhn-
licher Weise erfolgreich war wie die Ubernahme der Swiss, so rechnet die Deutsche
Lufthansa doch in einer aktualisierten Schitzung von 2010 mit zukiinftigen Syner-

gien fiir 2011 von 130 Mio. €.27!

British Airways - Iberia

Der jiingste Zusammenschluss zweier grofler Netzwerkfluggesellschaften in Eu-
ropa fand 2011 zwischen British Airways und der spanischen Iberia statt. Beide
Airlines sind bereits seit 1999 Partner in der Oneworld Allianz. Durch die bis dahin
erfolgten Zusammenschliissen der Wettbewerber und aufgrund der Auswirkungen
der Luftfahrtkrise von 2008 wuchs der Druck auf Iberia, einen finanzkréftigen und
operativ gut aufgestellten Fusionspartner zu finden. Auch British Airways sah sich
gezwungen, zur weiteren Expansion einen Zusammenschluss einzugehen. So
wurde im April 2010 der Merger beider Fluggesellschaften angekiindigt und nach
Zustimmung der Anteilseigner sowie der EU-Wettbewerbskommission im Januar

2011 durchgefiihrt.?”?

Die Fusion erfolgte durch Aktientausch in drei Schritten. Zuerst wurde die opera-
tive Tatigkeit der Iberia in ein operierendes Unternehmen, die neu gegriindete ,,Ibe-
ria Operadora®, ausgegliedert, das seither sdmtliche Aktiva und Verbindlichkeiten
der Iberia besitzt. Die Muttergesellschaft Iberia agierte folglich nur noch als Hol-
ding-Unternehmen, das die Aktienanteile des operierenden Unternehmens hielt. Im
zweiten Schritt wurde bei British Airways ebenfalls eine Trennung des operativen
Betriebs vom Eigentum vollzogen, indem die Aktienanteile auf das neu gegriindete
Holding-Unternehmen ,,British Airways HoldCo* iibergingen. Im dritten Schritt
wurden schlieBlich beide Holding-Unternehmen aufgelost und ihre Anteile der

neuen gemeinschaftlichen Holding, der International Consolidated Airlines Group,

20 Vgl. Frohlich et al. (2013), S. 205 f.
211 Vgl. Deutsche Lufthansa (2011a), S. 25.
212 Vgl. Frohlich et al. (2013), S. 206 f.
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S.A. (IAG) tibertragen, einer Aktiengesellschaft spanischen Rechts. Die bisherigen
Aktiondre der beiden Fluggesellschaften erhielten durch einen Tausch Aktien der
IAG im Verhiltnis ihrer urspriinglichen Anteile. Die IAG hilt zwar sdmtliche wirt-
schaftliche Anteile an den beiden operierenden Airlines, allerdings wurden zur
Wahrung der jeweiligen Nationalitdt der Carrier zwei Kernaktionére eingesetzt, die
jeweils die Mehrheit der Stimmrechte halten. Im Falle der Iberia wurde eine private
aber nationale spanische Gesellschaft (SNC) gegriindet, die 50,1 % der Stimm-
rechte an der Iberia Operadora hélt. In GroBbritannien hilt eine britische Treuhand-
gesellschaft (UK Trust) 50,1 % der Anteile an British Airways. Dariiber hinaus
bleibt die bereits vor dem Zusammenschluss existierende Uberkreuzbeteiligung
zwischen den beiden operierenden Fluggesellschaften bestehen. Iberia hilt 4,98 %
der Stimmrechtsanteile an British Airways, die wiederum 6,8 % der Stimmrechte

an Iberia besitzt (Abbildung 20).2"3

Abbildung 20: Holdingstruktur des British Airways-Iberia-Mergers 2011

Nationale spanische Ge- Britischer Treuhiander

sellschaft (SNC) (UK Trust)

International Airlines Group

50,10% (IAG) 50,10%
43,10% 44,92%
y y
6.80 %
Iberia Operadora < British Airways
4.98 %

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an International Airlines Group (2010).

Wie bei den zuvor untersuchten Fillen fliegen beide Airlines nach dem Zusam-
menschluss separat unter ihren bisherigen Markennamen weiter. British Airways
und Iberia operieren auch seit der Fusion von ihrem jeweiligen Drehkreuz in Lon-

don bzw. Madrid aus. Sie sind dabei zwar relativ unabhingig, haben sich aber ver-

213 Vgl. International Airlines Group (2010), S. 97 ff.
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traglich zugesichert, im Sinne einer Gewinnmaximierung der IAG zu handeln. Da-
fiir wird mittelfristig eine gemeinsame Netzwerkstrategie der IAG entwickelt, die

die Kombination der beiden urspriinglichen Netzwerke vorsieht.?”*

In der Zusammenlegung der Flugnetzwerke liegt in diesem Fall viel Synergiepo-
tenzial, da beide Netzwerke duflerst komplementér sind. Wéahrend British Airways
auf Routen nach Nordamerika und Asien stark vertreten ist, liegt der Fokus von
Iberia auf Strecken nach Stidamerika. Vor der Fusion gab es zwischen beiden Flug-
gesellschaften lediglich auf einer Strecke eine Uberlappung des Flugangebots, die
heutige Verbindung beider Drehkreuze Madrid-Barajas und London-Heathrow,
was die Europdische Kommission dazu veranlasste, die Fusion ohne Auflagen zu

genehmigen.?”

Vor der Fusion wurde deshalb auch mit hohen Synergieeffekten gerechnet. Im fiinf-
ten Jahr des Zusammenschlusses, d. h. 2016, sollen die Synergien 400 Mio. € be-
tragen, wihrend die gesamte Fusion bis zu diesem Zeitpunkt 269 Mio. € kosten soll.
Die Synergien sollen sich dabei primér aus der Zusammenlegung der Netzwerke
ergeben, die dem Kunden eine groflere Streckenauswahl und verbesserten Service
bieten soll. Zudem soll die Fusion weiteres Potenzial bieten, um Kapazitdten und
Flugfrequenzen zu erhohen, da der Flughafen Madrid-Barajas im Gegensatz zu
London-Heathrow noch Kapazitétsreserven besitzt. Die so entstehende finanzielle
und operative GroB3e beider Airlines soll die gemeinsame Wettbewerbsfahigkeit

starken.?’6

Auch wenn 2012 der Synergieerfolg von 288 Mio. €, der hauptsidchlich durch Er-
16ssynergien erreicht wurde, das entsprechende Jahresziel von 155 Mio. € deutlich
iberstieg, so wurde dieses Bild dennoch durch die individuelle Entwicklung von
Iberia getriibt. Wéahrend British Airways in diesem Jahr einen Gewinn von 347 Mio.
€ einflog, trug Iberia mit einem Verlust von 351 Mio. € zum Jahresverlust der [AG

von 23 Mio. € bei.?’” Nach Aussagen des Managements sind die Rezession und die

2714 Vgl. International Airlines Group (2010), S. 127 f.
275 Vigl. Fréhlich et al. (2013), S. 207.

276 Vgl. International Airlines Group (2010), S. 99 f.
211 Vgl. International Airlines Group (2013).
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hohe Arbeitslosigkeit im spanischen Binnenmarkt urséchlich hierfiir, was die Zu-

sammenarbeit beider Airlines erschwert.?’®

Fusionen und Ubernahmen haben demnach in den letzten Jahren sowohl auf natio-
naler als auch auf internationaler Ebene deutlich an Relevanz gewonnen. Dabei
scheinen sie gegeniiber strategischen Allianzen ein wesentlich grof3eres Synergie-
potential zu besitzen, was latrou und Oretti in einer Umfrage unter Airlinemana-
gern herausfanden.?”” Auch Kapitalmarktanalysten sehen in einer fortschreitenden
Konsolidierung im Luftverkehr durch Fusionen und Ubernahmen eine Moglichkeit,

iiberschiissige Kapazititen abzubauen, Kapitalkosten zu senken und Renditen zu

erhéhen. 280

I1I. Okonomische Erklirungsansitze und Motive fiir

Merger und Akquisitionen im Luftverkehr

Fluggesellschaften agieren, wie in Kapitel II. gezeigt, in einem sehr fragmentierten
Markt mit geringer Marktkonzentration und erwirtschaften nur geringe Renditen.
Von den Modifikationen der Markt- und Unternehmensstrukturen durch Merger
und Akquisitionen versprechen sie sich eine Verbesserung der individuellen Wett-
bewerbsfahigkeit und des Wettbewerbsumfeldes. Im Folgenden wird daher unter-
sucht, inwieweit Merger und Akquisitionen fiir die Fluggesellschaften grundsétz-

lich ein 6konomisch sinnvoller Ansatz sind.

Unternehmenszusammenschliisse sind ein Element der strategischen Unterneh-
mensentwicklung zur Anpassung an Verinderungen im wirtschaftlichen Umfeld.®!
Allerdings verfolgt jedes Unternehmen dafiir eine individuelle Strategie.?®? Auf-
grund der begrenzten Verfiigbarkeit unternehmensinterner Informationen kann an
dieser Stelle keine eingehende Analyse individueller Unternehmensstrategien vor-
genommen werden. Vielmehr werden allgemeine theoretische Erkldrungsansitze
fiir Merger und Akquisitionen aus Perspektive der beteiligten Unternehmen darge-

stellt und auf den Luftverkehr bezogen.

28 Vgl. Thomas (2013).

219 Vgl. Iatrou/Oretti (2007), S. 195 1.

280 Vgl. Manuela Jr./Rhoades (2014), S. 351 1.
81 Vgl. Wirtz (2012), S. 63.

22 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 35 ff.
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Nach Wirtz bestehen die relevanten Theorieansitze aus der Neuen Institutionendko-
nomik, der Strategieforschung und der Portfoliotheorie.?®* In einem zweiten Schritt
werden die aus den theoretischen Erklarungsansitzen abgeleiteten konkreten Mo-
tive der Unternechmen bzw. der Manager fiir einen Zusammenschluss untersucht,
die aus fundamentalen, spekulativen, Agency-, Hybris- und sonstigen Motiven be-

stehen. 28

A.  Allgemeine Erkliarungsansitze fiir Merger und Akquisitionen

zwischen Fluggesellschaften

1. Neue Institutionenokonomik

Institutionen bestehen aus formellen und informellen Regeln sowie aus den dazu-
gehorigen Kontrollmechanismen. Zusammen mit den Menschen, die diese Regeln
anwenden und ausfiihren, werden Institutionen zu Organisationen.?>* Die Neue In-
stitutionenokonomik bietet theoretische Erklarungen fiir die Entstehung verschie-
dener Formen von Institutionen und Organisationen.?® Sie hilft zu verstehen, wa-
rum und in welcher Form Institutionen und Organisationen anstelle von Marktme-
chanismen genutzt werden. Dabei bieten der Transaktionskostenansatz, der Prinzi-
pal-Agent-Ansatz und die Theorie der Verfligungsrechte Erklarungen fiir marktlich,
kooperativ und hierarchisch koordinierte Organisationsformen.?®” Zur letzteren Ko-
ordinationsform zdhlen die hier betrachteten Merger und Akquisitionen im Luftver-
kehr.?®® Die Vor- und Nachteile dieser Koordination werden im Folgenden aus der
Perspektive der Neuen Institutionendkonomik mit den Koordinationsformen Markt
und Kooperation verglichen. Dabei sind insbesondere Kooperationen als Ver-
gleichsmafistab relevant, gelten sie doch im Luftverkehr als eingeschrankte Substi-
tute fiir Fusionen und Akquisitionen, mit denen sich zumindest einige Vorteile einer

Marktkonzentration realisieren lassen.?®”

23 Vol, Wirtz (2012), S. 24 ff.
284 Vgl. Hinsen (2012).
25 Vgl. North (1993), S. 12 ff.
286 Vgl. Furubotn/Richter (2005), S. 2 ff.
7 Vgl. Woratschek/Roth (2005), S. 143.
28 Vol. Wirtz (2012), S. 25.
289 Vgl. Doganis (2006), S. 99 f.
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a) Transaktionskosten

Die Transaktionskostentheorie geht zuriick auf Arbeiten von Coase*° und William-
son*! und besitzt Relevanz im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen. Sie
ist in der Lage, die Vor- und Nachteile verschiedener Formen der Koordination
wirtschaftlicher Transaktionen zu erkldren. Eine Transaktion liegt vor, wenn ein
Gut oder eine Dienstleistung tliber eine technische Schnittstelle hinweg {ibertragen
wird, was mit einem Ressourcenverbrauch einhergeht. Die dabei entstehenden
Transaktionskosten sind zuriickzufiihren auf die Errichtung, den Betrieb, die Erhal-
tung, die Kontrolle und die Anpassung des institutionellen Rahmens.?*? Dies
schlieBt die Kosten fiir die Nutzung der gewiéhlten Organisationsform mit ein.>
Transaktionskosten kdnnen einerseits fix sein, meist liegen sie dann in Form von
einmaligen Investitionen in konkrete institutionelle Vereinbarungen vor, anderer-
seits konnen sie variabel sein und mit der Anzahl der Transaktionen variieren.?*
Mogliche Einsparungen von Transaktionskosten durch einen Zusammenschluss

lassen sich durch einen Vergleich mit den bei marktlicher oder kooperativer Koor-

dination anfallenden Transaktionskosten abschitzen.

Unternehmen — somit auch Fluggesellschaften — kdnnen mit zwei Formen von
Transaktionskosten konfrontiert werden. Erstens entstehen externe Transaktions-
kosten durch Transaktionen, die iiber den Marktmechanismus koordiniert wer-
den.?” Sie werden durch vertikale Geschiftsbeziehungen zwischen ansonsten auf
horizontaler Ebene konkurrierender Fluggesellschaften verursacht. Zwischen Air-
lines entstehen solche vertikalen Transaktionen, wenn eine Airline Vorleistungen
bei einer anderen Fluggesellschaft einkauft. Hier sind technische Kooperationen re-
levant wie z. B. der Verkauf von Catering-Produkten, Handling Agreements an
Flughifen, Abkommen zur Wartung, Reparatur und Uberholung von Flugzeugen
oder IT-Abkommen.?*® Ein Zusammenschluss zweier Unternehmen ist 6konomisch
dann sinnvoll, wenn die Transaktionen bisher mit gro8er Haufigkeit, starker Unsi-

cherheit und betrachtlicher Spezifitit zu hohen Transaktionskosten gefiihrt haben,

20 vgl. Coase (1937).

P Vgl. Williamson (1979), Williamson (1985), sowie Williamson (2010).
22 Vgl. Williamson (1985), S. 1.

293 Vgl. Woratschek/Roth (2005), S. 148.

294 Vgl. Furobotn/Richter (2005), S. 51.

295 Vgl. Furobotn/Richter (2005), S. 51 fT.

296 Vgl. Sterzenbach/Conrady/Fichert (2009), S. 275 ff.
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die durch eine hierarchische Koordination zumindest teilweise eingespart werden

koénnen.2*’

Zweitens sind interne Transaktionskosten relevant. Sie entstehen nicht nur bei ei-
nem Zusammenschluss zweier Airlines, sondern bereits im Rahmen einer Koope-
ration. Sie fallen fiir den Aufbau und die Nutzung der geschaffenen Organisation
an und ergeben sich aus Kosten fiir Errichtung, Betrieb, Erhaltung und Anpassung
organisationaler Strukturen sowie aus Kosten fiir Information, Koordination, Kon-

trolle und Kommunikation.?%®

Sie sind fix, wenn die Ausgaben einmalig entstehen. Bei Kooperationen fallen be-
reits Kosten fiir die Institutionalisierung, d. h. fiir die Errichtung des vertraglichen
Rahmenwerks an. Hier sind primér Codesharing-, Interlining- und Franchise-Ver-
trage sowie der Aufbau von geeigneten Gremien bzw. Koordinationsstrukturen bei
strategischen Allianzen bedeutsam. So hat z. B. die Star Alliance ein Allianz-Ma-
nagementteam von ca. 70 Personen und Oneworld von immerhin ca. 25 Personen
eigens fiir die Koordination ihrer strategischen Allianzen abgestellt.?” Im Zuge ei-
nes Airline-Mergers fallen fixe Transaktionskosten fiir die Zusammenfiihrung bei-
der Fluggesellschaften an.’?° Dabei besteht einerseits die Mdglichkeit einer voll-
standigen Integration beider Unternehmen in eine Organisation. Andererseits ist
aber auch die Errichtung von Holdingstrukturen moglich, bei denen die Unterneh-
men nur in wenigen Teilbereichen integriert werden. Hier ist offensichtlich, dass
eine vollstindige Integration zweier Airlines deutlich aufwéndiger und mit hheren
fixen Transaktionskosten behaftet ist als die Errichtung einer Holdinggesellschaft,

die primér Kosten fiir das vertragliche Rahmenwerk verursacht.

Dariiber hinaus existieren zwei Formen variabler innerbetrieblicher Transaktions-
kosten. Erstens fallen Kosten fiir die organisationsweite Informationsgewin-
nung, -verarbeitung und -nutzung an. Verursacht werden diese durch Beschluss und
Durchsetzung von Managemententscheidungen iiber organisatorische Grenzen hin-

weg, durch Festlegung von betriebswirtschaftlichen Parametern wie z. B. Preisen,

97 Vol, Williamson (1979), S. 245 ff.

298 Vgl. Furobotn/Richter (2005), S. 54 sowie Woratschek/Roth (2005), S. 155 f.

299 Vgl. Sterzenbach Conrady/Fichert (2009), S. 291 ff.

3% Im Falle einer Akquisition sind hierbei zusitzlich die Finanzierungskosten fiir den Erwerb des
Zielunternehmens zu berticksichtigen.
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Kapazititen und Flugpldnen, durch deren Verdnderungen sowie durch Manage-
ment-Informationssysteme.>’! Zweitens werden variable innerbetriebliche Transak-
tionskosten durch den Transfer von Giitern und Dienstleistungen sowohl innerhalb
einer Kooperation als auch innerhalb eines fusionierten Unternechmens zwischen
zwei organisatorischen Einheiten induziert.>*?> Diese gehen auf logistische Transak-
tionen, auf Ausgleichstransaktionen zur Angleichung des Angebots bzw. der Kapa-
zitdt an die Nachfrage, auf Transaktionen zur Qualitdtssicherung und auf Anpas-

sungstransaktionen zuriick.>%

Es ist offensichtlich, dass ein Zusammenschluss zweier Fluggesellschaften aus
Sicht der Transaktionskostentheorie dann sinnvoll ist, wenn die dadurch entstehen-
den internen Transaktionskosten geringer sind als die externen und internen Trans-
aktionskosten, die im Zuge einer alternativen Marktbeziehung bzw. einer Koopera-

tion anfallen.’%

b) Prinzipal-Agent-Beziehungen

Der Fokus des Prinzipal-Agent-Ansatzes liegt auf der Beziehung zwischen dem
Prinzipal als Auftraggeber, wie z. B. Geschiftsleitung, Einkédufer, Anteilseigner o-
der Aktiondr, und dem Agenten als Beauftragten, wie z. B. Zulieferer, Geschifts-
fiihrer oder Abteilungsleiter. Der Prinzipal betraut den Agenten mit Aufgaben und
sieht sich dabei zwei Problemen gegentiber. Erstens hat der Prinzipal unvollkom-
mene Informationen iiber den Agenten. Es ist durchaus moglich, dass der Agent
Ziele verfolgt, die sich nicht mit denen des Prinzipals decken. Die vollstdndige Ein-
schitzung und Uberwachung des Agenten wiirde allerdings prohibitiv hohe Infor-
mationskosten nach sich ziehen oder ist schlichtweg nicht moglich. Den so entste-
henden diskretiondren Handlungsspielraum kann der Agent fiir die Erreichung sei-
ner personlichen Ziele nutzen. Zweitens reagieren Prinzipal und Agent in der Regel
verschieden auf Unsicherheiten, was sich je nach Situation in unterschiedlichen Ri-

sikoneigungen ausdriickt.?%

Fiir den Prinzipal ergeben sich bereits bei der Auswahl des Agenten Unsicherheiten

in Bezug auf seine Qualitit bzw. seine Kompetenz, {iber die er nur unvollstindige

301 vl Furobotn/Richter (2005), S. 54.
302 Vgl. Williamson (1985), S. 1.

303 Vgl. Miller/Vollmann (1985), S. 144 ff.
304 Vgl. Woratschek/Roth (2005), S. 155.
05 gl Eisenhardt (1989), S. 58 ff.
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Informationen besitzt (,,hidden characteristics*). Hegt der Agent schon vor der Part-
nerschaft die verborgene Absicht, die eingegangenen Vertragsbedingungen der Zu-
sammenarbeit nicht einzuhalten oder anschliefend zu seinen Gunsten nachzuver-
handeln (,,hold up*), liegen ,,hidden intentions* vor. Nachverhandlungen sind be-
sonders relevant, wenn sich der Prinzipal durch spezifische und irreversible Inves-
titionen in ein Abhdngigkeitsverhdltnis zum Agenten begibt. Auch nach der Eini-
gung iiber eine Zusammenarbeit bestehen Informationsasymmetrien, die zur Errei-
chung personlicher Ziele genutzt werden konnen. So kann der Agent sog. ,,hidden
actions* ergreifen, die in Handlungen bestehen, welche der Prinzipal nicht beobach-
ten kann. Beispiele hierfiir sind schlechte Arbeitsqualitéit oder unerwiinschte Risi-
koaversion. Zudem kann der Prinzipal oft aufgrund fehlender Informationen die
Arbeitsergebnisse des Agenten nicht ausreichend beurteilen. Der Agent besitzt fiir
ihn vorteilhafte ,,hidden information“. Kann ein schidigendes Verhalten des Agen-
ten nur schwer vom Prinzipal identifiziert und sanktioniert werden, besteht die Ge-

fahr eines ,,moral hazard*.3%°

Die Informationsasymmetrien fithren durch unzureichende Arbeitsleistungen und
zu geringer Risikoneigung des Agenten zu Wohlfahrtsverlusten beim Prinzipal. Um
die Informationsasymmetrien abzubauen, entstehen beim Prinzipal Agency-Kos-
ten, die fiir die Kontrolle und Uberwachung des Agenten sowie fiir ein entsprechen-
des Anreizsystem anfallen. Aber auch dem Agenten entstehen Kosten fiir Bin-
dungs- und Signaling-Malnahmen, um dem Prinzipal Qualitét, Kompetenz und lau-

tere Absichten anzuzeigen.*"’

Die hier dargestellten Prinzipal-Agenten-Probleme sind hauptséchlich bei vertika-
len Unternehmensbeziehungen relevant. Bei horizontalen Unternehmensbeziehun-
gen konnen sie allerdings auch schon bei Kooperationen zwischen Airlines auftre-
ten, wobei die Identifikation des Prinzipals und des Agenten deutlich schwieriger
ist, was im Luftverkehr insbesondere bei strategischen Allianzen der Fall ist.>% Die
Schwierigkeit der Rollenzuweisung ergibt sich aus der Vielzahl und der Reziprozi-

tat der Prinzipal-Agenten-Beziehungen. Innerhalb einer horizontalen Kooperation

306 Vgl. Furobotn/Richter (2005), S. 200 sowie Wirtz (2012), S. 34.
307 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308 fT.
08 Vgl. Beck (1998), S. 40.
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treten sie wechselseitig auf und sind in ihrer Gesamtheit auf den gemeinsamen Auf-
bau von Wettbewerbsvorteilen gerichtet.>” Die Zuweisung von Prinzipal- und
Agentenrollen ist hier von der Machtverteilung unter den Kooperationspartnern ab-
hiangig, womit der Prinzipal-Agenten-Ansatz allerdings stark an Komplexitit ge-
winnt und dadurch an seine Erkenntnisgrenze stoBt.>!° Die Moglichkeiten, Agency-
Kosten in einer horizontalen Kooperation zu reduzieren, sind begrenzt. Wéhrend
bei Fusionen und Ubernahmen durch die Hierarchie klare Anordnungen und Wei-
sungen erteilt werden konnen, ist bei einer Kooperation die Androhung des Aus-
tritts fiir ein einzelnes Unternehmen oft der einzige Sanktionsmechanismus. Ein
Austritt wird wahrscheinlicher, je mehr Unternehmen bzw. Airlines in einer Ko-
operation involviert sind. In einer groBen Kooperation sind der Leistungsbeitrag des
einzelnen Unternehmens sowie sein Anteil am Kooperationsertrag relativ gering,
wodurch eine erhohte Gefahr fiir ,,moral hazard* besteht.>!! Kooperationen sind so-
mit grundsitzlich relativ instabil und werden oft aufgegeben.’'? Im Gegensatz zu
Unternehmenszusammenschliissen sind die Agency-Kosten zur Forderung der Sta-
bilitdt in groBen Kooperationen enorm, daher haben sich hier ergédnzende Zusatze-
lemente hierarchischer Koordinationsformen wie z. B. gegenseitige Kapitalbeteili-
gungen etabliert.’'* Auch wenn bei Kooperationen und strategischen Allianzen von
Fluggesellschaften oft zusitzliche Kreuzbeteiligungen eingegangen werden, schei-
nen sie kein Garant fiir die langfristige Stabilitit und damit kein Aquivalent fiir
Zusammenschliisse zu sein. Immer wieder konnten Kooperationsaustritte und Ver-

kiufe von Kapitalbeteiligungen unter den Fluggesellschaften beobachtet werden.?!*

In hierarchisch organisierten Institutionen bestehen durch die Moglichkeit, Anwei-
sungen zu erteilen bessere Kontroll- und Sanktionsmdoglichkeiten. Allerdings treten
hier auch spezielle Probleme auf, die mit Agency-Kosten verbunden sind.*' Bei
Unternehmenszusammenschliissen stehen auf horizontaler Ebene die Prinzipal-
Agenten-Beziehungen zwischen den Managementteams der Kaufer- und Zielunter-

nehmen sowie vertikal zwischen den Anteilseignern und dem Management des

39 Vgl. Woratschek/Roth (2005), S. 154.
310 Vgl Iristay (2007), S. 83.
31 Vgl Woratschek/Roth (2005), S. 154 1.
32l Yan (1998), S. 774.
313 Vgl. Fabel/Hilgers/Lehmann (2001), S. 204 ff.
314 Vel. Doganis (2006), S. 100 ff.
315 Vgl. Woratschek/Roth (2005), S. 154.
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Kéuferunternehmens im Vordergrund. Wenn die Mitglieder beider Manage-
mentteams durch eine Ubernahme oder Fusion persénliche Ziele besser erreichen
konnen, wie z. B. Ausweitung ihres Einflussbereichs oder ihres Prestiges, werden
sie ihre Informationsvorspriinge gegeniiber den Eigentiimern nutzen, indem sie ei-
nen Zusammenschluss vorantreiben.’!® Bei Fusionen besitzen die beteiligten Ma-
nagementteams sogar gegenseitige Informationsvorspriinge, die iiblicherweise zur

Gewinnung von Einfluss auf das neu entstehende Unternehmen genutzt werden.!”

Nach erfolgtem Zusammenschluss liegt der Fokus dann auf den Vertragsbeziehun-
gen zwischen den Eigentiimern und den mit der Geschéftsfithrung beauftragten Ma-
nagern.’!8 Fiir den Fall, dass das Zielunternehmen nicht vollstindig in das Kiufer-
unternechmen oder in eine neu geschaffene Organisation integriert wird und als
Tochtergesellschaft gefiihrt wird, entstehen durch einen Zusammenschluss neue
Prinzipal-Agenten-Probleme. Das Management der Kéuferairline ist dann zum ei-
nen der Prinzipal der Ziel- bzw. Tochterairline, deren Management als Agent agiert.
Zum anderen ist das Management des Kaufers gleichzeitig der Agent der eigenen
Anteilseigner. Die Unternehmensstrukturen weisen somit mehrstufige Prinzipal-
Agent-Beziehungen mit erhdhten Agency-Kosten auf. Coase hat bereits frith drauf
hingewiesen und Williamson spiter in einer seiner fritheren Studien festgestellt,
dass mit der Anzahl der Hierarchieebenen in einer Organisation die Informations-
asymmetrien und Transaktionskosten zunehmen, womit ein Verlust an Kontrolle
einhergeht und die potentiell erreichbare UnternehmensgroBe limitiert wird.>!”
Dem kann entgegengehalten werden, dass auch bei einer vollstindigen Integration
der Zielairline nicht zwingend eine Stufe der Prinzipal-Agent-Beziehung abge-
schafft wird, wenn z. B. die Zielairline als divisionale Geschéftseinheit mit dazu
gehdrigem Management organisiert wird. Allerdings ist die Weisungsgebundenheit
eines Divisions- oder Abteilungsleiters deutlich gréfer als beim Vorstand eines

Tochterunternehmens, der einen grofleren diskretiondren Handlungsspielraum be-

316 Val. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 83 f.
N Vgl. Wirtz (2012), S. 30.

318 Vgl. Stock-Homburg (2008), S. 43.

319 Vgl. Coase (1937) sowie Williamson (1967).
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sitzen diirfte. Beispielsweise ist im deutschen Aktienrecht der Vorstand einer Akti-
engesellschaft, auch wenn diese von einem anderen Unternehmen beherrscht wird,

in seiner Geschiftsfiihrung juristisch ungebunden.?%°

Aus der Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie kann daher gefolgert werden, dass
hierarchische Koordinationsformen bzw. Unternehmenszusammenschliisse immer
dann vorteilhaft sind, wenn die mit einem Markt oder einer Kooperation verbunde-
nen Agency-Kosten grofer sind als die Agency-Kosten durch einen Zusammen-
schluss. Hierbei ist aber zu beriicksichtigen, dass unternehmensinterne Agency-
Kosten durch eine Zusammenfiihrung zweier Unternechmen bzw. Airlines neu ent-

stehen.

c) Verfiigungsrechte

Verfiigungsrechte definieren in einer Gesellschaft erlaubte und unerlaubte Hand-
lungen. Diese Rechte werden durch den Staat kontrolliert, Zuwiderhandlungen wer-
den mit Sanktionen geahndet. Die Verfligungsrechte beziehen sich auf die Nutzung,
Verinderung und VerduBerung eines Gutes sowie auf das Recht, sich die Ertrége,
die mit der Nutzung des Gutes einhergehen, anzueignen.*?! Die Theorie der Verfii-
gungsrechte hat im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen weniger Rele-
vanz als die zwei zuvor betrachteten Theorien der Neuen Institutionendkonomik.*??
Im Zuge einer Fusion oder Ubernahme gehen in der Regel niimlich sémtliche vom

Zielunternehmen gehaltenen Verfligungsrechte, die grundsitzlich die Kontrolle von

Ressourcen bedeuten,*?* auf das Kiuferunternehmen iiber.

Diese Ubernahme von Verfiigungsrechten spielt bei Airline-M&As eine bedeu-
tende Rolle, da hier eine wertvolle Ressource auf den Kéufer tibergeht, die er unter
den gegebenen institutionellen Rahmenbedingungen nicht am Markt erwerben
kann. Hierbei handelt es sich um die Start- und Landerechte an Flughifen (,,Slots®).
Aus Sicht der Airlines stellen Slots ein Recht auf Nutzung der Flughafenkapazititen
fiir eine Flugplanperiode dar und sind damit eine wesentliche Vorleistung fiir die

Leistungserstellung.*?* Wer der eigentliche Eigentiimer solcher Slots ist, wird in der

320 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 193.

321 Vgl. Erlei/Leschke/Sauerland (2007), S. 294.

22 Vgl Wirtz (2012), S. 25.

323 Ressourcenverfiigbarkeit als Erkldrung fiir einen Zusammenschluss wird in Kapitel IV.A.2. im
Zusammenhang mit der Strategieforschung niher betrachtet.

324 Vgl Riker/Sened (1991), S. 956.
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Luftverkehrsindustrie kontrovers diskutiert: Regierungen bzw. Behorden, Flugha-
fenbetreiber und Fluggesellschaften erheben Anspriiche auf das Eigentum.??® Welt-
weit dominiert die Vergabe von Slots durch zustéindige Behorden, wobei der Slot
im Rahmen einer Grof3vaterregel der Airline auch in der nachfolgenden Flugplan-

periode erhalten bleibt.>2°

An Flughifen mit hohem Passagierautkommen, deren Kapazitdten stark iiberlastet
sind, stellen Slots eminent wichtige Verfligungsrechte und damit knappe Ressour-
cen fur Fluggesellschaften dar. Knappe Slotverfiigbarkeiten an wichtigen Flugha-
fen koénnen daher ein Grund fiir Fusionen und Ubernahmen unter Fluggesellschaf-
ten sein. Ein prominentes Beispiel hierfiir ist die Ubernahme von Pan Am durch
Delta Air Lines 1991, da die Pan Am bis dahin attraktive Slots am John F. Kennedy
Airport in New York und am Flughafen Frankfurt am Main besaB.3?’

Die Form der Integration der fusionierten Unternehmen ist im Zusammenhang mit
Slots unwesentlich. Wéhrend bei einer vollstandigen Integration die Slots zentrali-
siert gehalten werden, verbleiben bei Holdingstrukturen die Slots zwar vorerst bei
den jeweiligen Tochterairlines, allerdings kdnnen diese zwischen Tochter- und
Muttergesellschaft getauscht oder iibertragen werden. Laut den World Slot Guide-
lines der I4TA sind Tausch sowie Ubertragung von historischen Slots moglich, so-

lange keine nationalen Gesetze dies verbieten.??®

Die Aneignung von Slots durch Fusionen und Ubernahmen kann somit auch im
Rahmen einer ,,de-hubbing* Strategie fiir Fluggesellschaften sinnvoll sein. Betreibt
eine Airline ihr Drehkreuz an einem ausgelasteten Flughafen, kann die Akquisition
eines Wettbewerbers, der Slots an einem anderen Flughafen besitzt, durch den Auf-
bau eines Sekundirdrehkreuzes neue Wachstumschancen schaffen. Eine solche
Funktion erfiillt beispielsweise der Flughafen Ziirich, der als Drehkreuz fiir die
iibernommene Swiss fungiert, fiir die Deutsche Lufthansa. So hat der Flughafen
Zirich im Konzernnetzwerk der Lufthansa z. B. viele Afrika-Strecken iibernom-

men.*?’

325 Val. Boyfield (2003), S. 29 ff.

326 Vgl. Sieg (2008).

327 Vgl Aberle (2009), S. 88.

328 Vgl. International Air Transport Association (2013c¢), S.37 f.
329Vl Alram (2011), S. 56 f.
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2. Strategieforschung

Allgemein beschiftigt sich die Strategieforschung mit der Erklarung von Unter-
schieden in den langfristigen Unternehmenserfolgen verschiedener Unternehmen.
Fusionen und Ubernahmen sind immer auch strategische Aktivititen, da sie be-
trachtliche Mengen an Kapital und Managementkapazititen binden und die Unter-
nehmensstrukturen langfristig verindern.>** Daher lisst sich mit der Strategiefor-
schung darlegen, warum Fusionen und Ubernahmen auftreten und welche Faktoren
ihren Erfolg bestimmen.*! Im folgenden Abschnitt wird diese Untersuchung an-
hand der beiden Strome innerhalb der Strategieforschung, dem Marked-Based-

View und dem Resource-Based-View, durchgefiihrt.

a) Market-Based-View

Der Market-Based-View oder auch marktorientierter Ansatz hat seinen Ursprung
in der industriedkonomischen Forschung von Mason und Bain, die das Struktur-
Verhalten-Ergebnis-Paradigma (,,structure-conduct-performance*) entwickelt ha-
ben. Diesem Paradigma folgend, hdngt der individuelle Unternehmenserfolg (Er-
gebnis) von der Struktur des jeweils betrachteten Industriesektors (Struktur) und
der strategischen Unternehmensfiihrung (Verhalten) ab.**? Die primire Aufgabe
des Managements ist somit die Positionierung des Unternehmens in einer attrakti-
ven Industrie, d. h. mit mdglichst geringer Wettbewerbsintensitit, um positive Ren-
diten erwirtschaften zu konnen. Porter hat hierflir das bereits angesprochene Kon-
zept der fiinf Triebkréfte des Wettbewerbs entwickelt, anhand derer sich die Attrak-
tivitit eines Industriesektors bestimmen ldsst.>3? Er betont dabei, dass die Industrie-
struktur nur teilweise von externen Faktoren determiniert wird und Unternehmen
durch eigene Aktivititen groBen Einfluss auf diese Struktur nehmen konnen.’3*
Dies impliziert, dass Manager den Unternehmenserfolg neben der Auswahl einer
geeigneten Unternehmensstrategie auch durch Merger und Akquisitionen beein-
flussen, indem man im Zuge eines Zusammenschlusses in einen Markt eintritt oder
im Markt die vorhandene Industriestruktur durch einen Zusammenschluss kon-

zentriert.>?>

30 Vel Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 43.
31 Vgl. Wirtz (2012), S. 35.

332 Vgl. Mason (1939) sowie Bain (1956).

333 Vgl. Porter (1980) sowie Kap. IL.B.1.

34 Vgl. Porter (1979), S. 144.

35 Vgl Scherer (1980), S. 118 ff.
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Daher sind auch Zusammenschliisse zwischen Fluggesellschaften in der Lage, die
fiinf Triebkrifte des Wettbewerbs zum eigenen Vorteil zu éindern.**® Potentielle Ef-
fizienzvorteile, die sich aus Zusammenschliissen von Fluggesellschaften auf der
Kosten- und der Ertragsseite ergeben, konnen die Funktion einer Markteintrittsbar-
riere erfiillen und so die Bedrohung durch Markteintritte mindern. Kostenvorteile
konnen von potentiellen Newcomern nicht nachgeahmt werden oder zwingen sie

dazu, direkt in dhnlich groem Umfang in den Markt einzutreten.

Gleichzeitig kann der Zusammenschluss zweier Airlines durch die vergroBerte
Kundenbasis und die damit verbundene Ertragseffizienz zu héherer Kundenbin-
dung und Markenloyalitit fiihren und so die Wechselkosten fiir Kunden erhdhen.*’
Insbesondere, wenn nach einer Integration ein einheitliches Kundenbindungspro-
gramm und Markenmanagement betrieben wird, ldsst sich das Flugangebot besser
von dem der Konkurrenz differenzieren. Hierzu trigt auch eine durch einen Zusam-
menschluss erh6hte Marktprasenz am Heimatdrehkreuz bei. Kann eine fusionierte
Airline ein optimiertes Streckennetz anbieten, so entspricht das den Kundenwiin-
schen, und die Kundenbindung wird erhéht.**® Zudem reduziert sich aus Kunden-
sicht durch einen Zusammenschluss die Anzahl alternativer Fluggesellschaften.
Dies schmélert die Verhandlungsmacht der Konsumenten und stirkt die Position
der Fluggesellschaften. Dartiber hinaus kann bei einer Airline nach einem Zusam-
menschluss eine zentrale Beschaffung erfolgen, was die eigene Verhandlungsmacht
gegeniiber Zulieferern stérkt. Insbesondere eine harmonisierte Flottenstrategie und
die daraus resultierenden groBeren Bestellvolumina bei Flugzeugherstellern bieten

den Airlines erhebliche Kosteneinsparungen durch Rabatte.

Die Bedrohung durch Substitutionsprodukte kann reduziert werden, wenn durch ei-
nen Zusammenschluss die Konnektivitit innerhalb eines zusammengefiihrten Flug-
netzwerks steigt. Insbesondere im Wettbewerb gegeniiber dem schienengebunde-
nen Hochgeschwindigkeitsverkehr, der in Europa derzeit nur vereinzelt grenziiber-
schreitende Verbindungen aufweist,*® kann so ein Wettbewerbsvorteil erhalten

bzw. ausgebaut werden.

36 Vgl. Porter (1985), S. 80 fF.

337 Die hiermit im Zusammenhang stehenden Synergieeffekte durch Zusammenschliisse werden
nachfolgend im Kapitel IV.B.1. diskutiert.

38 Vgl. Fritz (2005), S. 237.

39 Vgl. Arthur D. Little (0.J.), S. 7 ff.
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Neben der Auswahl einer geeigneten Industrie bzw. der Modifikation ihrer Struktur
durch Merger und Akquisitionen hat, wie oben erwihnt, auch die Wahl der Unter-
nehmensstrategie Einfluss auf den Unternehmenserfolg. Nach Porter gibt es hier
zwel alternative generische Strategien. Zum einen kann ein Unternehmen die Stra-
tegie der Kostenflihrerschaft verfolgen, wobei Kosteneinsparungen angestrebt wer-
den, um Produkte oder Dienstleistung giinstiger produzieren zu konnen als Wettbe-
werber. Dadurch ist ein Unternehmen in der Lage, am Markt zu geringeren Preisen
als die Konkurrenz anbieten zu konnen oder bei einem Absatz zum gleichen Preis
hohere Renditen zu erwirtschaften.’*® Zusammenschliisse auf horizontaler Ebene
konnen diese Strategie auch im Luftverkehr unterstiitzen. Die notwendigen Gro-
Benvorteile oder Erfahrungskurveneffekte lassen sich durch Fusionen oder Uber-
nahmen entsprechender Fluggesellschaften realisieren.**! Zum anderen kann eine
Differenzierungsstrategie verfolgt werden, die durch hohe Produkt- und Ser-
vicequalitdt die Dienstleistung aus Kundensicht einzigartig macht und besonderen
Nutzen stiftet. Im Luftverkehr spielen dabei ein gehobener Onboard-Service, Zu-
gang zu Flughafen-Lounges, flexible Tarife, ein groes Flugangebot und ergén-
zende Serviceleistungen eine grofle Rolle, die sich in einer hoheren Zahlungsbereit-
schaft der Kunden und gesteigerten Renditen bemerkbar machen. Durch den Zu-
sammenschluss mit einem bereits erfolgreich differenzierten Unternehmen lésst
sich die Expertise in diesem Bereich transferieren und damit die Differenzierungs-

strategie im fusionierten Unternehmen leichter umsetzen.**?

Aus Sicht des Market-Based-View sind die Wahl des Industriesektors und die Be-
einflussung durch die jeweilige Unternehmensstrategie entscheidend fiir den Un-
ternehmenserfolg. Dies ist aber auch gleichzeitig ein Kritikpunkt des Ansatzes, der
unternehmensinterne Faktoren ignoriert. Neben einer Fokussierung auf den Absatz-
markt haben auch interne Strukturen, Prozesse und Ressourcen erheblichen Anteil

an der langfristigen Prosperitit von Unternehmen.’*

30 Vgl Porter (1980), S. 35 ff.
3 Vgl Wirtz (2012), S. 37 £,
32 Vgl Wirtz (2012), S. 38.
33 Vgl. Stolper (2007), S. 66.
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b) Resource-Based-View

Der Resource-Based-View geht auf Penrose zurlick, die das Wachstum von Unter-
nehmen durch eine systematische Kombination verschiedener Ressourcen er-
klirt.>** Der Resource-Based-View wechselt damit von der Marktperspektive zur
internen Unternehmensperspektive. Das zuvor erwédhnte Struktur-Verhalten-Ergeb-
nis-Paradigma wird zu einer Ressourcen-Verhalten-Ergebnis-Wirkungskette modi-

fiziert.

Im Fokus der Betrachtung stehen die individuellen Unternehmensressourcen, die
den langfristigen Unternehmenserfolg determinieren.>*> Ressourcen bestehen aus
allen Aktiva, Féhigkeiten, organisatorischen Prozessen, Eigenschaften, Informatio-
nen und allem Wissen, das von einem Unternechmen kontrolliert wird und es dazu
ermichtigt, eine geeignete Unternehmensstrategie zu entwickeln und zu implemen-
tieren.**¢ In diesem Zusammenhang wird beim ressourcenorientierten Ansatz von
einer Ressourcenheterogenitit ausgegangen, d. h. Unternehmen sind in unter-
schiedlichem Mafle mit Ressourcen ausgestattet. Darliber hinaus liegt Ressour-
cenimmobilitdt vor, wonach Ressourcen nur schwer zu erlangen sind bzw. das An-
gebot an relevanten Ressourcen zumindest teilweise unelastisch ist.**’” Diese Eigen-

schaften machen Ressourcen fiir das strategische Management relevant.

Auf der Basis individuell verfiigbarer Ressourcen lassen sich wichtige Kernkom-
petenzen und damit Wettbewerbsvorteile generieren, die iiber den Erfolg einer Un-
ternehmensstrategie bestimmen konnen.**® Barney hat vier Kriterien aufgestellt, die
Ressourcen erfiillen miissen, um Grundlage eines nachhaltigen Wettbewerbsvor-

teils sein zu konnen.>*’

* Erstens muss die betreffende Ressource aus Sicht der Unternehmung wert-
voll sein. Das ist dann der Fall, wenn die Ressource dem Unternehmen die
Entwicklung oder Implementierung einer Strategie ermdglicht, die die Ef-

fektivitat und Effizienz des unternehmerischen Handelns erhoht und damit

344 Vgl. Penrose (1959), S. 65 ff.

45 Vgl. Wirtz (2012), S. 39.

36 Vgl. Dafi (2010), S. 76 ff.

347 Vgl. Barney (2002), S. 155.

38 Vgl. Prahalad/Hamel (1990).

3% Vgl. Barney (1991) sowie Barney (2002), S. 159 ff.
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wirtschaftliche Chancen nutzt oder unternehmensspezifische Schwéchen
eliminiert.3%°

= Zweitens muss eine Ressource knapp sein. Zur Erreichung eines Wettbe-
werbsvorteils ist es notwendig, dass die zugrundeliegenden Ressourcen
nicht fiir alle Wettbewerber frei zugéinglich bzw. nicht substituierbar sind,
also Konkurrenten nicht die gleiche Strategie umsetzen kdnnen. Ubiquitér
verfiigbare Ressourcen konnen somit lediglich Quelle wettbewerblicher Pa-
ritdt sein. Im Allgemeinen ist davon auszugehen, dass eine Ressource dann
als knapp angesehen werden kann, wenn die Anzahl der Unternehmen in
einem Markt, die diese Ressource besitzen, kleiner ist als die Anzahl der
Unternehmen, die nétig ist, um Prozesse vollkommenen Wettbewerbs in
Gang zu setzen.>!

* Drittens diirfen Ressourcen, die Grundlage eventueller Wettbewerbsvorteile
und nachhaltig strategiebedingter Renten sind, langfristig nicht von Kon-
kurrenten zu kopieren sein. Ursdchlich hierfiir konnen einzigartige histori-
sche Bedingungen bei Erlangung der Ressource sein. Die Kausalitit zwi-
schen Ressource und Wettbewerbsvorteil kann den Marktteilnehmern un-
klar sein, so dass Konkurrenten nicht erkennen konnen, welche Ressource
genau imitiert werden sollte. Und schlielich kann die Ressource auf ein
komplexes soziales Phinomen im Unternehmen zurlickzufiihren sein, das
vom eigenen Management nur unsystematisch beeinflusst und von Konkur-
renten daher nicht nachgebildet werden kann.>?

* Viertens miissen Ressourcen unternehmens- bzw. organisationsspezifisch
sein. Um das gesamte Potential der Ressourcen ausnutzen zu konnen, ist
eine Einbindung in die Aufbau- und Ablauforganisation des Unternehmens
notwendig, so dass ihre alternative Verwendung in einem zweitbesten Un-
ternehmen einen deutlich geringeren Nutzen stiftet. Dabei sind sdmtliche
organisatorischen Elemente, wie auch das Berichtswesen, Managementkon-
trollsysteme und Anreizsysteme relevant, die als komplementére Gebilde

Wettbewerbsvorteile erst in vollem Umfang realisieren konnen.?>?

330 Vgl. Barney (1991), S. 106.

351 Vgl. Barney (2002), S. 162, f.

352 Vgl. Dierickx/Cool (1989).

353 Vgl. Barney (2002), S. 171 f. sowie Wirtz (2012), S. 43 f.
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Die Erlangung wichtiger strategischer Ressourcen trigt mafigeblich dazu bei, dass
Merger und Akquisitionen stattfinden. Unternehmen, die die aus ihrer Sicht wich-
tigen Ressourcen nicht besitzen, konnen durch eine Fusion mit oder Ubernahme

von einem Unternehmen mit entsprechenden Ressourcen an diese gelangen.

Im Luftverkehr besteht die primére strategische Ressource in der Fahigkeit, effektiv
und effizient eine umfangreiche Auswahl an Flugrouten anzubieten. Hierfiir ist das
Portfolio verfiigbarer Slots an Flughiifen ausschlaggebend.** Wie bereits zuvor in
Verbindung mit Verfligungsrechten angesprochen, besitzen Slots an attraktiven
Flughéfen zu interessanten Zeiten einen wirtschaftlichen Wert fiir Fluggesellschaf-
ten. Diese Eigenschaft driickt sich auch in der zuriickhaltenden Nutzung eines mog-
lichen Slothandels, dem ,.secondary trading®, aus. Aus strategischen Uberlegungen
werden bisher unter konkurrierenden Airlines kaum Slots gehandelt bzw. ausge-

tauscht.>>>

Durch Zusammenschliisse sind Luftverkehrsgesellschaften hingegen in
der Lage, die zuvor separaten Flugnetzwerke nicht nur zu verbinden, sondern auch
gemeinsam zu optimieren. Der Vorteil gegeniiber einer Kooperation in einer Alli-
anz besteht darin, dass innerhalb einer Hierarchie klare Anweisungen beziiglich der
Netzwerkrestrukturierung gegeben werden konnen, wéhrend in einer Allianz die
gemeinsamen Entscheidungsfindungsprozesse sehr kompliziert und langwierig
sind.*>® Insbesondere Allianzen mit stark iiberlappendem Angebot sind gegeniiber
horizontalen Zusammenschliissen institutionell unterlegen, da die einstimmige Ent-

scheidungsfindung und die einfache Reversibilitdt dieser Entscheidungen eine ef-

fektive Rationalisierung limitieren.>>’

Grundlage fiir die addquate Bedienung der Flugrouten bzw. zur Umsetzung des an-
gestrebten Netzwerks ist die Flugzeugflotte einer Airline. Somit stellen die Flotten-
kapazititen ebenfalls eine wichtige Ressource fiir Fluggesellschaften dar. Wie be-
reits erldutert, ist ein kurzfristiger Aufbau von Flottenkapazititen aufgrund der lan-
gen Fertigungsdurchlaufzeit der Flugzeugindustrie, die pro Flugzeug bei durch-
schnittlich 18-24 Monaten liegt, stark begrenzt.>*® Fusionen und Ubernahmen bis-

her konkurrierender Fluggesellschaften bieten die Moglichkeit, kurzfristig Zugriff

354 gl Fritz (2005), S. 239.

355 Vgl. Frohlich, et al. (2013), S. 199.

356 Vgl Fritz (2005), S. 240,

357 Vgl. Garette/Dussauge (2000), S. 65 ff.
358 Vgl. Liehr et al. (2001).

96



auf eine grofle Anzahl von Flugzeugen zu erhalten. Bei Betrachtung der Zusam-
menschliisse im europdischen Markt zeigt sich, dass die zugekauften bzw. fusio-
nierten Airlines einen deutlichen Anteil an der spéteren Gesamtflottenkapazitét ha-
ben. So hatte die KLM in den vergangenen zehn Jahren einen durchschnittlichen
Anteil an der gesamten Flugzeugflotte der Air France-KLM Gruppe von ungefahr
30 %. Die Swiss hatte nach Ausflottung mehrerer dlterer Kurzstreckenflugzeuge
noch einen Anteil von ungefdhr 20 % an der Flugzeugflotte des Lufthansa Kon-
zerns. Der entsprechende Anteil der Austrian Airlines schwankte um die 11 %. Ei-
nen relativ hohen Flottenanteil hatte auch die spanische Iberia zum Zeitpunkt der

Fusion 2010 von knapp unter 34 % (Tabelle 4).

Tabelle 4: Flugzeugflotten nach Airline-Gruppen von 2004-2010

2004 2007 2010
Airline Anzahl (%] Anzahl (%] Anzahl (%
Flugzeuge ° Flugzeuge ° Flugzeuge °

Air France 246 71,3 250 69,8 245 68,6
KLM 99 28,7 108 30,2 112 31,4
Summe 345 100,0 358 100,0 357 100,0
Deutsche

Lufthansa 227 56,8 233 65,6 279 68,6
Swiss 140 35,0 75 21,1 85 20,9
Austrian Airlines 33 8,3 47 13,2 43 10,6
Summe 400 100,0 355 100,0 407 100,0
British Airways 243 59,7 244 62,9 232 66,3
Iberia 164 40,3 144 37,1 118 33,7
Summe 407 100,0 388 100,0 350 100,0

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von JP Fleets (mehrere Jahrgéinge).

Innerhalb der Flugzeugflotten gibt es allerdings deutliche Unterschiede in der
GroBe der einzelnen Flugzeugmuster. So bieten kleinere Kurzstreckenflugzeuge,
wie z. B. ein Bombardier CRJ, ca. 50-100 Passagieren Platz, wéhrend ein modernes
Langstreckenflugzeug, wie z. B. ein Airbus A380, bis zu 600 Passagiere befordern
kann. Demnach ist es sinnvoll, die Flottenkapazitdt im Passagierverkehr zusitzlich
anhand der Anzahl der Sitzpldtze zu betrachten. Auch gemessen an der Anzahl der
Sitzplitze besitzen die kleineren Ubernahme- und Fusionspartner Sitzplatzkapazi-
tdten in relevantem Ausmafl. Dabei entsprechen die Anteile an den Gesamtkapazi-
titen der jeweiligen Airline-Gruppe in etwa den Anteilen der Flugzeugflotten (Ta-

belle 5).
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Tabelle S: Sitzplatzkapazititen nach Airline-Gruppen von 2004-2010

2004 2007 2010
Airline
Anzahl Sitze [%] Anzahl Sitze [%] Anzahl Sitze [%]

Air France 50.779 69,4 53.625 68,1 53.586 66,9
KLM 22.366 30,6 25.062 31,9 26.470 33,1
Summe 73.145 100,0 78.687  100,0 80.056 100,0
Deutsche 45.626 74,7 46.947 68,6 58.669 73,3
Lufthansa

Swiss 9.431 154 12.392 18,1 13.516 16,9
Austrian Airlines 5.999 9,8 9.081 13,3 7.805 9,8
Summe 61.056 100,0 68.420  100,0 79.990 100,0
British Airways 52.896 66,7 53.198 65,9 49.751 67,1
Iberia 26.400 33,3 27.548 34,1 24.345 32,9
Summe 79.296 100,0 80.746  100,0 74.096 100,0

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von JP Fleets (mehrere Jahrgéinge).

Fiir eine potentielle Ausweitung der Verhandlungsmacht gegeniiber Lieferanten
und fiir die zu einem spédteren Zeitpunkt noch zu diskutierenden Synergieeffekte
aus der Zusammenfiihrung zweier oder mehrerer Teilflotten ist auch auf die Homo-
genitit der Flottenstruktur zu achten. So bestand zum Zeitpunkt des Zusammen-
schlusses die Flugzeugflotte von Air France iiberwiegend aus Flugzeugen von Air-
bus, wihrend KLM hauptsédchlich eine Boeing-Flotte betrieb, was den gegenseiti-

gen Austausch von Fluggerit und Flugpersonal deutlich erschwerte.?>

Eine weitere wichtige Ressource, auf die im Zuge eines Zusammenschlusses zuge-
griffen werden kann, ist das Personal der beteiligten Fluggesellschaften. Dabei l4sst
sich diese Ressource nicht nur auf das fliegende Personal beschrinken, das auf-
grund seiner sehr kostenintensiven Ausbildung knapp ist. Der Féhigkeitsorientierte
Ansatz bzw. Capability-Based-View, eine Weiterentwicklung des Ressource-Ba-
sed-View, macht in diesem Zusammenhang organisatorische Féahigkeiten fiir den
langfristigen Unternehmenserfolg verantwortlich. Diese Fahigkeiten bestehen in
organisatorischen Routinen, die zusammen mit vorhandenen Ressourcen dem Ma-
nagement eine grofBere Auswahl an Entscheidungsoptionen bieten, aus denen fiir
das Unternehmen positive Outputs generiert werden kénnen.*®° Hierbei sind insbe-

sondere personengebundene Fahigkeiten relevant, die in koordinierten Handlungen

399 Vgl. Frohlich et al. (2013), S. 202.
360 Vgl. Winter, (2000), S. 983.
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oder in kognitiven Strukturen von Individuen und Gruppen zum Ausdruck kom-

men. ¢!

Eine Ergénzung dieser Sichtweise bringt der Knowledge-Based-View, bei dem die
Beziehung zwischen konkretem oder implizitem Wissen und den individuellen oder
kollektiven Handlungen einer Organisation betrachtet werden.**> Wissen ist dem-
nach ein kritischer Inputfaktor und die primére Ursache fiir Wertschopfungspro-
zesse, welche die koordinierten Aktivitdten von Spezialisten mit vielen verschiede-
nen Formen von Wissen verlangen.’®® Da dieses Wissen, insbesondere implizites
Wissen, tiiblicherweise personengebunden ist und Unternehmen somit heterogen
mit diesem Input ausgestattet sind, werden oft Anstrengungen unternommen, dieses
Wissen zu transferieren. Dabei haben empirische Studien gezeigt, dass beim Ver-
gleich von Kooperationsformen zum Wissenstransfer die Kooperationsformen mit
intensiverer Bindung und mit gegenseitiger Eigenkapitalbeteiligung, wie etwa Joint
Ventures, deutlich effektiver waren, als rein vertragliche Kooperationen. Koopera-
tionen sind in diesem Zusammenhang erfolgsversprechender, je eher sie einer hie-
rarchischen Organisationsform entsprechen.*®* Diese Ergebnisse implizieren, dass
auch Fusionen und Ubernahmen effektive Mittel sind, um erfolgsrelevantes Wissen

zu erwerben.

SchlieBlich stellen auch Marken strategische Ressourcen dar, die im Zuge von Mer-
ger und Akquisitionen erworben werden konnen. Auch wenn Marken grundsétzlich
der marktorientierten Sichtweise entstammen, so werden sie durch Kombination
anderen Aktiva und Fahigkeiten zu wichtigen Ressourcen. So konnen Markeniden-
titdten aufgebaut werden, die von den Kunden als relevant, einzigartig und wertvoll
aufgefasst werden und von den Konkurrenten nur schwer imitierbar sind. Eine
Marke ist dann nicht nur Ausdruck eines Unternehmens- oder Produktversprechens,
sondern auch Element eines Wettbewerbsvorteils.>*® Im umkiémpften Luftverkehrs-
markt kdnnen starke Marken daher durch ihren von den Kunden empfundenen Zu-
satznutzen helfen, die Erlose zu erhohen oder zumindest den Trend sinkender

Yields zu verlangsamen.*®® Charakteristisch fiir Airlines ist dabei der Fokus aller

31 Val. Helfut/Peteraf (2003), S. 999 sowie Wirtz (2012), S. 46 f.
362 Vgl. Spender/Grant (1996).

363 Vgl. Grant (1996), S. 112 1.

364 Vgl. Mowery/Oxley/Silverman (1996).

365 Vgl. Urde (1999), S. 122 f,

36 Vgl. Shaw (2007), S. 229.
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Marketingaktivititen auf die Unternechmensmarke, die allerdings in nahezu allen
Fillen ehemaliger oder amtierender ,,flag-carrier” stark an die nationale Identitét
gebunden ist. Oftmals sind nationale Hoheitssymbole im Logo und im Corporate
Design verarbeitet, und auch andere Elemente der angebotenen Dienstleistungen,
wie z. B. Personalkleidung, Sprache oder Catering-Mahlzeiten, spiegeln die natio-
nale Herkunft der Fluggesellschaft wieder.**” Die starke Bindung einer Marke an
ihre Herkunft bewirkt bei den Konsumenten einen sogenannten ,,Country-of-ori-
gin“-Effekt, der sie dahingehend beeinflusst, lokale anstatt fremde Produkte und
Dienstleistungen zu kaufen. Dazu kommt ein weiterer sogenannter ,,National lo-
yalty* Effekt, der auf soziologische Gruppeneinfliisse und ethnozentrische Préidis-
positionen zuriickzufiihren ist. Er motiviert die Kunden zum Kauf nationaler Pro-
dukte und Dienstleistungen und wird durch die Signalisierung des ,,Country-of-ori-
gin“ angestoflen. In diesem Zusammenhang fand Bruning fiir den nordamerikani-
schen Luftverkehrsmarkt heraus, dass die Nationalitit einer Airline neben dem
Preis das zweitwichtigste Entscheidungskriterium zum Kauf eines Flugtickets
war.’® Im Kern bedeutet dies fiir grenziiberschreitende Zusammenschliisse im
Luftverkehr, dass Monomarkenstrategien, bei denen eine der beiden bisherigen
Marken eliminiert wird, Neumarkenstrategien, bei denen eine neue Marke geschaf-
fen wird, und Markenverschmelzungen, bei denen beide Marken zu einer neuen
Marke kombiniert werden, immer das Risiko von Unternehmensboykotten und
Verweigerungen betroffener Inldnder beinhalten. Die Mehrmarkenstrategien, die
im Nachgang der europdischen Zusammenschliisse zu beobachten sind, mindern
diese Gefahr, auch wenn sie marketingtechnische Synergien verhindern und zu ge-
wissen Kannibalisierungseffekten fiihren konnen. Mit Wachstum einer einheitli-
chen konzernweiten Unternehmenskultur lassen sich die unterschiedlichen Mar-

kenpositionierungen allerdings schrittweise aufweichen.*%’

Der Ressource-Based-View bietet wie auch der Market-Based-View eine theoreti-

sche Erkldrung fiir das Zustandekommen von Unternehmenszusammenschliissen

367 Vgl. Driver (1999), S. 141.
368 Vgl. Bruning (1997).
39 Vgl. Esch/Knérle (2012), S. 261 ff.
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auch im Luftverkehr. Eine generelle Empfehlung iiber die Tiefe der organisatori-
schen Integration nach einem Zusammenschluss kdnnen beide Ansétze aber nicht

geben.

c) Strategische Integrationsansdtze

Ist in einem konkreten Fall die Wahl auf eine hierarchische Koordination gefallen,
ist anschlieBend tiber die Tiefe der Integration der beteiligten Unternehmen zu ent-
scheiden. In der Organisationstheorie existiert eine Vielzahl an Ansdtzen und Emp-
fehlungen zur Post Merger Integration.?”® Im Folgenden werden daraus diejenigen
Ansitze diskutiert, die ihren Ursprung in der Strategieforschung haben und eine

Abschétzung der Vor- und Nachteile verschiedener Integrationsgrade erlauben.

Fusionen und Ubernahmen sind bei Fluggesellschaften, ebenso wie in anderen In-
dustrien, als spezielle Wachstumsstrategie Ausdruck der iibergeordneten Unterneh-
mensstrategie und somit von eminent strategischer Relevanz.’”! Die theoretisch
moglichen Integrationsansitze konnen daher anhand des potentiellen Erreichungs-
grades der strategischen Ziele, die hinter einem solchen externen Unternehmens-
wachstum stehen, bewertet werden. Strategische Ziele, die ein erfolgreiches Teilen
und Austauschen von kritischen Fahigkeiten und Ressourcen als Basis der Wert-
schopfung fordern, machen einen héheren Integrationsgrad notwendig und lassen
die Post-Merger-Integration zu einer der wichtigsten Managementaufgabe im Zuge

eines Zusammenschlusses werden.?”?

Zusammenschliisse konnen erstens auf die Verbesserung der Marktdurchdringung
abzielen. Dafiir werden liblicherweise Wettbewerber auf gleicher Wertschopfungs-
stufe libernommen. Zweitens kann eine Geschéftsfelderweiterung durch den Zu-
sammenschluss mit Unternehmen verfolgt werden, die zwar nicht im gleichen
Markt, aber grundsétzlich in der gleichen Industrie tétig sind, um neue Kunden-
gruppen zu erschlieBen. Drittens kann mit der Ubernahme von Unternehmen ohne
Bezug zur eigenen Geschiftstitigkeit das spezifische Marktrisiko des Unterneh-
mens durch Diversifikation reduziert werden. Diese drei strategischen Positions-

veranderungen konnen wiederum mit drei Integrationsstilen kombiniert werden.

370 Einen Uberblick iiber theoretisch fundierte Integrationsansitze bietet Hackmann (2011), S. 87 ff.
31 Vel. Flouris/Oswald (2006), S. 100 ff.
372 Vgl. Pablo (1994).
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Erstens konnen beide Unternehmen als getrennte Mutter- und Tochtergesellschaf-
ten in einer Holding fortbestehen, so dass ein potentielles Kduferunternehmen als
Finanzinvestor agiert, der lediglich sein Portfolio verwaltet und finanzielle Res-
sourcen zuweist. Zweitens kann das Kéduferunternehmen die Rolle eines strategi-
schen Controllers einnehmen und beide Firmen nach einer einheitlichen Strategie
ausrichten. Dabei behélt das Management des Zielunternehmens die Geschiftsfiih-
rung, ist aber an die vorgegebene Strategie gebunden. Drittens kann das Kéuferun-
ternehmen als operativer Manager auftreten und die Kontrolle iiber sdmtliche ope-
rativen Prozesse iibernehmen, wobei auch bestimmte Kernaktivitdten zentralisiert

werden.

Aus der Kombination der angestrebten strategischen Positionsverdnderungen mit
den Integrationsformen lassen sich unterschiedliche Synergien realisieren.’”® Der
Integrationsstil eines strategischen Controllers oder operativen Managers, gepaart
mit einer gesteigerten Marktdurchdringung, bietet vorwiegend eine stirkende Zu-
sammenfiihrung, bei der die Kombination beider Wertschopfungsketten zu Wett-
bewerbsvorteilen fiihrt, was aber auch eine Integration beider Organisationen in ei-
nem gewissen Ausmaf} notig werden ldsst. Wird eine Geschiftsfelderweiterung
vorgenommen, so lassen sich mit allen drei Integrationsstilen Synergien durch den
Transfer und die produktive Anwendung von Management-Knowhow erzielen.
Diese Synergieform ist auch bei der Kombination der Marktdurchdringung oder der
Diversifikation mit der Integration als Finanzinvestor erreichbar. Eine Diversifika-
tionsstrategie, bei der das Kiuferunternehmen als strategischer Controller oder als
operativer Manager agiert, kann Synergien durch Ergénzung der Geschiftsfelder
bieten, ist aber bei horizontalen Zusammenschliissen liblicherweise nicht zu be-
obachten.>”* Aus diesen Zusammenhiingen ergibt sich die Notwendigkeit einer tie-
feren Integration, sofern Synergieeffekte angestrebt werden, die {iber einen blofen
Transfer von Management-Knowhow hinausgehen und die eine strategische Ergén-
zung des bisherigen Geschéftes bewirken sollen. Bei grenziiberschreitenden Zu-
sammenschliissen von Fluggesellschaften stiinde in einem solchen Falle die aktu-

elle Regulierung dem entgegen, da sie tiefgreifende Integrationen verhindert.

373 Synergien als Motivation fiir einen Zusammenschluss werden zu einem spiteren Zeitpunkt in
Kapitel IV.B.1. diskutiert.
374 Vgl. Kriiger/Miiller-Stewens (1994), S. 55 ff.

102



Eine wesentlich umfassendere und in Forschung und Praxis weithin anerkannte
Systematisierung von Integrationsansitzen, die ebenfalls einen starken strategi-
schen Charakter aufweist, bieten Haspeslagh und Jemison.’” Sie argumentieren,
dass das Hauptziel von Zusammenschliissen eine Wertsteigerung ist, die nicht rea-
lisiert werden konnte, wenn beide Unternehmen weiterhin separat am Markt agie-
ren. Diese Wertsteigerung wird allerdings durch eine Vielzahl von situativen Fak-
toren determiniert, die bei der Wahl der optimalen Integration der Unternehmen
beriicksichtigt werden miissen. Hierbei steht die Frage nach der optimalen Balance
zwischen der Notwendigkeit strategischer Interdependenzen und der Notwendig-
keit organisatorischer Autonomie im Mittelpunkt, die von Haspeslagh und Jemison
als die zwei kritischen Dimensionen der Post-Merger-Integration bezeichnet wer-
den. In den meisten Fillen werden Wertsteigerungen durch strategische Interdepen-
denzen erzielt. Hierfiir miissen die organisatorischen Grenzen zwischen den be-
troffenen Unternehmen zumindest bis zu einem gewissen Grad aufgeldst werden.
Dies ist nétig, um Ressourcenteilung, Ubertragung von Fihigkeiten und Wissen o-
der den Transfer von Management-Knowhow zu gewdhrleisten. Organisatorische
Autonomie hingegen ist relevant, wenn Unternehmensgrenzen gebraucht werden,
um spezialisierte Fahigkeiten, Wissen oder andere Ressourcen zur erhalten. Dies ist
insbesondere der Fall, wenn diese Ressourcen personengebunden sind und die be-
troffenen Personen eine Integration ins Kiuferunternehmen als personliche Abwer-
tung interpretieren und darauthin das Unternehmen verlassen. Aus der Kombina-
tion beider Dimensionen ergeben sich somit vier verschiedene Integrationsansétze

(Tabelle 6).

375 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1991).
103



Tabelle 6: Integrationsansiitze nach Haspeslagh und Jemison

Bedarf an strategischer

Interdependenz
niedrig hoch

hoch Erhaltung Symbiose

Bedarf an
organisatori-
scher

Autonomie

niedrig Holding Absorption

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Haspeslagh/Jemison (1991) S. 145.

Bei geringer Notwendigkeit fiir strategische Interdependenz und organisatorischer
Autonomie wird ein Holding-Ansatz empfohlen. Hierbei wird die Integration auf
Kapitaltransfer, Risikoteilung und Ubertragung allgemeiner Managementfihigkei-
ten beschrinkt. Bei hoher strategischer Interdependenz und niedriger organisatori-
scher Autonomie ist ein Absorptionsansatz ratsam. Um samtliche Wertsteigerungs-
potentiale realisieren zu konnen, miissen hier alle operativen Prozesse, Unterneh-
menskulturen und Organisationsstrukturen konsolidiert werden. Der Erhaltungsan-
satz wird empfohlen, wenn keine Notwendigkeit fiir strategische Interdependenz
besteht, der Bedarf an organisatorischer Autonomie aber hoch ist. In diesem Fall
sollten der relevante Wettbewerbsvorteil des Zielunternehmens erhalten und samt-
liche Gefahren fiir den Geschéftsfithrungsstil und die Unternehmenskultur des Ziel-
unternehmens vermieden werden. Ein symbiotischer Ansatz wird schlieBlich ange-
raten, wenn sowohl die Notwendigkeit an strategischer Interdependenz als auch an
organisatorischer Autonomie hoch sind. Dabei wird stufenweise vorgegangen.
Nach einer ersten Phase, in der beide Unternehmen weiterhin separat agieren, wer-
den die strategischen Interdependenzen graduell eingefiihrt. Die Abschaffung von
Identitét und Charakter des Zielunternehmens direkt nach dem Zusammenschluss
wiirde wichtige Fahigkeiten zur Wertsteigerung zerstéren. Eine Auflosung der or-

ganisatorischen Autonomie ist im Anschluss nur langfristig moglich.?”®

376 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1991), S. 138 fT.
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Wie in Kapitel I1.C.3. gezeigt, enden alle bisherigen grenziiberschreitenden Zusam-
menschliisse von Fluggesellschaften in Europa in Holdingstrukturen. In Anbetracht
der obigen Ausfithrungen ist es zumindest anzuzweifeln, dass diese Zusammen-
schliisse alle den intendierten Integrationsansatz einer Holding verfolgen, mit dem
Ziel, lediglich Kapital, Risiko und Managementwissen zu teilen. Auch wenn es in
der Theorie gute Griinde gibt, ein akquiriertes Unternehmen nicht vollstindig zu
integrieren,?’’” so bekunden die betroffenen Airlines 6ffentlich die Absicht, mit den
Zusammenschliissen durch gemeinschaftlichen Betrieb, Werte zu schaffen.’’® Die
hierfiir benétigten strategischen Interdependenzen wiirden demnach fiir eine tiefere

Integration der Fluggesellschaften sprechen als dies in der Praxis zu beobachten ist.

3. Portfoliotheorie

Die Portfoliotheorie, die ebenfalls als theoretischer Erkldrungsansatz fiir Unterneh-
menszusammenschliisse dient, geht zurlick auf Markowitz und beschiftigt sich mit
der optimalen Zusammenstellung von Anlageportfolios. Sie postuliert, dass sich das
Gesamtrisiko eines Portfolios durch eine Verteilung auf mehrere Anlagen mit un-
korrelierten oder sogar negativ korrelierten Einzelrisiken reduzieren lisst.*” Es
miissen aber zwei Arten von Risiken differenziert werden. Zum einen besteht das
systematische Risiko bzw. Marktrisiko, welches ein allgemeines Risiko darstellt,
das alle am Markt befindlichen Unternehmen bzw. Anlagen beriihrt und das die
Akteure nicht begrenzen konnen. Dieses Risiko lédsst sich gemif3 der traditionellen
Portfoliotheorie nicht reduzieren. Zum anderen existieren spezifische bzw. unsys-
tematische Risiken, die nur isoliert bei der jeweils betrachteten spezifischen Anlage
bestehen. Diese Risiken lassen sich durch Diversifizierung des Portfolios senken,
da sich die unterschiedlichen Anlagerisiken gegenseitig ausgleichen. Allerdings
geht mit steigender Anzahl der Anlagen eine abnehmende Grenzreduzierung des

spezifischen Risikos einher.*%°

Im Zusammenhang mit Merger und Akquisitionen macht ein Zusammenschluss
Sinn, wenn durch die Kombination zweier Unternehmen mit unterschiedlichen spe-

zifischen Risiken das Gesamtrisiko des neu entstehenden Unternehmens gesenkt

377 Vgl. Kale/Singh/Raman (2009).

378 Vgl. unter anderem Deutsche Lufthansa (2006), S. 15. {f sowie International Airlines Group
(2010), S. 99f.

3 Vgl. Markowitz (1952).

30 Vgl. Wirtz (2012), S. 53 f.
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werden kann. In der Praxis werden jedoch diversifizierende Zusammenschliisse
vom Kapitalmarkt in der Regel mit einer Abwertung versehen, einem sogenannten
,conglomerate discount”. Somit ist fraglich, inwieweit die Portfoliotheorie neben
Anlagen wie Wertpapieren oder Aktien auch fiir horizontale Unternehmensbeteili-
gungen herangezogen werden kann.*! Im Kontext von Unternehmensdiversifikati-
onen scheint es vorteilhafter, wenn die zugekauften bzw. die an einem Zusammen-
schluss beteiligten Unternehmen einen leistungswirtschaftlichen Zusammenhang
aufweisen. Im Gegensatz zu einem vollstindig diversifizierten Unternehmen kann
ein eingeschrinkt diversifiziertes Unternehmen Kosten fiir ahnliche Produktionen,
Distributionen, Verwaltungsprozesse etc. iiber mehrere verwandte Produkte oder
Mirkte verteilen. Zudem erleichtert die Gleichartigkeit der Aufgaben bzw. der
Probleme in den Unternehmen das Management. Gleichzeitig stirkt die Verteilung
der Geschiftstitigkeit die Konkurrenzfahigkeit, weil Wettbewerbsvorteile produkt-
oder marktiibergreifend genutzt werden konnen. Somit sind diese Unternehmen in
der Lage, nicht nur ihr spezifisches Risiko zu senken, sondern kénnen durch ihre
erhohte Wettbewerbsfahigkeit zudem ihre Anfalligkeit fiir systematische Risiken

reduzieren.’®?

Fiir Fluggesellschaften bedeutet dies, dass auch horizontale Zusammenschliisse
dazu geeignet sind, das Unternehmensrisiko zu senken. Dabei spielen weniger die
im internationalen Luftverkehr nur im geringen Malle vorhandenen Produktunter-
schiede als vielmehr die Unterschiede in den regionalen Mérkten eine Rolle. Wie
in Kapitel II.A.3. dargestellt, unterliegt der Luftverkehr oft starken regionalen
Nachfrageschwankungen und regionalen exogenen Schocks. Somit konnen durch
eine geografische Diversifikation schlechte Ergebnisse in einer Region mit besse-
ren Ergebnissen in einer anderen Region zumindest teilweise ausgeglichen werden.
Hierfiir sind Kooperationen wie die im interkontinentalen Verkehr vorherrschenden
strategischen Allianzen nicht geeignet, da hier keine Ergebnistransfers stattfin-

den 383

381 Vgl Wirtz (2012), S. 55.
382 Vgl. Lubatkin/Chatterjee (1994).
3 Vgl Fritz (2005), S. 237 f.
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B. Spezifische = Motive und Ziele von  Unternehmens-
zusammenschliissen
Die im vorangegangenen Abschnitt dargestellten Theorien bieten 6konomisch fun-
dierte Erklarungen fiir Fusionen und Ubernahmen. Aus diesen theoretischen Erkli-
rungsansétzen lassen sich unternehmensspezifische Motive und Ziele fiir konkrete
Unternehmenszusammenschliisse ableiten.3* Diese entstammen der strategischen
Unternehmensfiihrung und fokussieren sich auf die Chancen, die ein Zusammen-
schluss mit einem oder mehreren Unternehmen bietet.>® Sie sind daher durch einen
starkeren Praxisbezug gekennzeichnet, stehen aber in einem engen analytischen Zu-

sammenhang zu den 6konomischen Erkldarungsansétzen.

Zur Systematisierung der Motive und Ziele fiir Merger und Akquisitionen bietet es
sich an, auf die Prinzipal-Agenten-Theorie zuriickzugreifen. Riedel differenziert die
Motive der Prinzipale, d. h. den Anteilseignern bzw. Aktionédren, von denen der
Agenten, d. h. dem Management bzw. der Geschéftsfiihrung. Beide Personenkreise
handeln rational und sind bestrebt, den eigenen Nutzen zu maximieren, wobei zu-
sdtzlich eine asymmetrische Informationsverteilung vorliegt. Daraus ergibt sich
eine Stakeholder-Ebene, auf der definitorisch Management-Motive, Shareholder-
Motive und sonstige Motive unterschieden werden.**® Nach Hinsen sowie Jansen
folgt der Stakeholder-Ebene eine abstrakte zweite Ebene. Hier werden die Manage-
ment-Motive in Agency- und Hybris-Motive und die Shareholder-Motive in funda-
mentale und spekulative Motive unterteilt. Die anschlieBende konkrete dritte Ebene

enthilt schlieBlich die stakeholderspezifischen Einzelmotive (Abbildung 21).3%

34 Vgl. Wirtz (2012), S. 24.

35 Vgl. Wirtz (2012), S. 63.

36 Vgl. Riedel (2010), S. 102 ff.

387 Vgl. Hinsen (2012), S. 3 ff. sowie Jansen (2008) S. 132 ff.
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Abbildung 21: Systematisierungsrahmen fiir Motive und Ziele von Unternehmenszusammenschliissen

Motive und Ziele von Unternehmenszusammenschliissen

Stakeholder- Management- . sonstige
. Shareholder-Motive .
Ebene Motive Motive
abstrakte Agency Hybris Fundamen- Spekulative M;rt::rl;l)gt)i}(l)(r)lse
Ebene tale Motive Motive cto.

Synergieeffekte

Empire-Building Diversifikation

konkrete I};/!a]c(ht Ressourcen gcon(;mic Disturbance
InKommen ewertung
Ebene Free Cash- Flow Marktmacht Corporate Control

Transaktionskosten

Prozesstheorie
Kernkompetenzen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hinsen (2012), S. 5.

Im Folgenden werden die konkreten Motive und Ziele fiir Fusionen und Ubernah-
men dargestellt, erlautert und auf die spezielle Situation der an den Zusammen-
schliissen in Europa beteiligten Fluggesellschaften bezogen. Dabei werden nur die-
jenigen Motive betrachtet, die sich nicht mit den zuvor diskutierten theoretischen

Erklarungsansétzen decken.

1. Fundamentale Motive

Synergieeffekte stellen ein wesentliches fundamentales Motiv fiir Fusionen und
Ubernahmen dar, das bisher im Rahmen der theoretischen Erklirungsansétze noch
nicht eingehend untersucht wurde. In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird im
Zusammenhang mit Synergien von einem ,,2+2=5“-Effekt gesprochen. Synergien
stellen somit das Resultat einer gemeinsamen Wirkung dar.>*® Sie entstehen, wenn
der Wert eines Zusammenschlusses zweier Unternehmen (Vag) grofer ist, als die
Summer beider individuellen Unternehmenswerte (Va+Vg). Die Differenz beider
Werte entspricht dem Synergieeffekt, den der Unternehmenszusammenschluss ge-

neriert.%°

Synergie = Vg — (V4 + Vp)

38 Val. Ansoff (1965), S. 75 ff.
389 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe (2010), S. 878.
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Der Barwert eines Unternehmens besteht dabei aus den diskontierten zukiinftigen
Einkommensstromen, die das Unternehmen potentiell erwirtschaften kann. In der
Unternehmenspraxis wird der Firmenwert bzw. der Shareholder Value (V) berech-
net, indem die erwarteten verfiigbaren Einzahlungsstrome, die Free Cash Flows
(FCF), mit den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten des Unternehmens
(WACC) diskontiert und den Verbindlichkeiten (L) gegeniibergestellt werden.>*°

= E(FCF,)
=S
£ (1+ WACC)!

Nimmt man vereinfachend an, dass die Free Cash Flows sich aus der Differenz aller

Einzahlungen und Auszahlungen ergeben, so lisst sich der Firmenwert durch einen
Zusammenschluss auf mehrere Arten erhohen. Hauptsédchlich sind Unternehmen
bemiiht, durch die Kombination zweier oder mehrerer Unternehmen die gemein-
schaftlichen Einzahlungen zu steigern und/oder die Ausgaben signifikant zu redu-
zieren, d. h. Erlos- oder Kostensynergien zu generieren.*®! Strategien, die eine Re-
duktion der gewichteten Durchschnittskosten des Kapitals oder der Verbindlichkei-
ten gegeniiber Fremdkapitalgeber zum Ziel haben, sind nicht auf Synergien zuriick-

zufiihren.

a) Kostensynergien

Hat ein Zusammenschluss zweier Unternehmen eine Reduktion der Durchschnitts-
kosten zur Folge, so liegen Kostensynergien vor. Diese konnen theoretisch auf drei
Arten entstehen, die sich jedoch gerade in der luftverkehrswirtschaftlichen Praxis
nicht immer exakt unterscheiden lassen. Sie resultieren aus ,,economies of density*,

»economies of scale und ,,economies of scope®.

Economies of density

Dichtevorteile, auch economies of density genannt, sind auf bisher nicht vollstidndig
ausgelastete Kapazititen zurlickzufiihren. Die Stiickkosten einer Airline kdnnen
sinken, falls sich durch einen Anstieg der Passagierzahlen die Auslastung eines
Flugzeuges oder einer ganzen Flugzeugflotte verbessert.?> Dies ist grundsitzlich

bei hohen Fixkosten und relativ geringen variablen Kosten moglich. Im Luftverkehr

390 Vgl. Rappaport (2000), S. 138 fT.
31 Vel. Glaum/Hutzschenreuther (2010), S. 56 ff.
392 Vgl. Caves/Christensen/Tretheway (1984), S. 472.
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ist der Anteil der Fixkosten an den Gesamtkosten hoch. Zudem existieren Minde-
steinsatzmengen, z. B. die Anzahl der Sitzplétze in einem Flugzeug, die Anzahl der
Flugzeuge in einer Flotte oder die Routen in einem Streckennetzwerk. Der Anteil
der variablen Kosten an den Gesamtkosten ist im Luftverkehr hingegen niedrig, so
dass sich bei Steigerung der Passagierzahlen die gleichen Fixkosten auf eine gro-

Bere Outputmenge verteilen und somit die Durchschnittskosten sinken.**

Im Zuge eines Zusammenschlusses zweier Airlines werden zwar zwei Flotten und
Streckennetzwerke zusammengefiigt, die vorherige Gesamtkapazitét bleibt jedoch
unverandert. Die Kopplung beider Netzwerke geschieht in zwei Schritten. Zunéchst
werden beide Netzwerke an wenigen Kontaktpunkten miteinander verbunden. Im
zweiten Schritt wird das gesamte Netzwerk dann rationalisiert, d. h. beide Teilnetze
werden gemeinsam restrukturiert und optimiert.*** Insbesondere bei sich stark iiber-
lappenden Teilnetzen lassen sich nicht ausgelastete parallele Streckenangebote re-
duzieren und freiwerdende Kapazititen gewinnbringender einsetzen. Im Gegensatz
zur gemeinsamen Optimierung sich erginzender Teilnetze bieten iiberlappende
Netzwerke das groBere Potential fiir economies of density.’*® Dariiber triigt die
Biindelung von Passagierstromen aufgrund einer gemeinsamen Netzwerkrestruktu-

rierung ebenfalls zu sinkenden Durchschnittskosten bei.>*®

Empirische Studien iiber US-Airlines aus der Zeit nach der Marktderegulierung
konnten auf Strecken mit gestiegenem Verkehrsaufkommen signifikante Redukti-
onen der Gesamtkosten messen. Caves, Christensen und Tretheway berechnen eine
Kostenelastizitit von -0,2, was bedeutet, dass ein 1 %-iger Anstieg des Passa-
gieraufkommens zu einem unterproportionalen Anstieg der Gesamtkosten um
0,8 % fiihrt.>*” In einer anderen Studie weisen Brueckner und Spiller sogar eine

Kostenelastizitit von -0,375 aus.**®

393 Vgl. Doganis (2010), S. 86 ff.

94 Vgl Veldhuis (2005).

395 Vgl. Doganis (2006), S. 91 ff.

96 Vgl Fritz (2005), S. 230.

37 Vgl. Caves/Christensen/Tretheway (1984).
398 Vgl. Brueckner/Spiller (1994).
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Economies of scale

Economies of scale entstehen, wenn eine Erh6hung des Outputs mit einer Reduk-
tion der Durchschnittskosten verbunden ist, die auf ein Wachstum der Unterneh-
mensgréfe z. B. in Form einer Kapazititsausweitung zur kostenoptimalen Unter-
nehmensgrofle zuriickzufiihren ist. Im Luftverkehr ist die Existenz von solchen
GroBenvorteilen nicht eindeutig geklirt.>*® Fiir die US-Airlines berechnen Caves,
Christensen und Tretheway lediglich konstante Skalenertrage, was impliziert, dass
durch ein Wachstum des Streckennetzwerks die Kosten proportional zur entspre-
chenden Outputerhdhung steigen.*”® Creel und Farell weisen in ihrer Studie stei-
gende Skalenertrdge durch Wachstum des Streckennetzwerks nach, jedoch nur fiir
mittelgrofe Airlines bzw. groBere Regionalfluggesellschaften. Bei Airlines jenseits
dieser UnternehmensgrdBe verliert sich der Effekt sukzessive.*’! Merkert und Mor-
rell finden in ihrer Data Envelopment Effizienzanalyse (DEA) heraus, dass die ef-
fizienzoptimale Grof3e einer Airline bei einer Angebotskapazitit zwischen 34 und
52 Mrd. angebotenen Sitzplatzkilometern, sogenannten ,,available seat kilometres*
(ASK), liegt. Die drei grof3en europdischen Fluggesellschaften Air France (163.,9
Mrd. ASK), Lufthansa (156,6 Mrd. ASK) und British Airways (148,2 Mrd. ASK)
sind dieser Studie zufolge bereits iiber ihre optimal effiziente Unternehmensgrof3e
hinaus gewachsen und weisen sinkende Skalenertriige auf.**? In diesem Zusammen-
hang haben Johnston und Ozment in ihrer aktuellen Untersuchung des US-Marktes
herausgefunden, dass auf eine allgemeine Ausweitung der angebotenen Sitzplatz-
kilometer um 1 % eine durchschnittliche Senkung der Kosten um 0,77 % zu erwar-
ten ist.**® Fraglich bleibt allerdings, inwieweit es sich bei solchen Kosteneinsparung
tatsdchlich um GroBenvorteile handelt. Brueckner und Zhang argumentieren, dass
selbst bei einer Vergroflerung eines hub-and-spoke-Netzwerks mit hoheren Flug-
frequenzen die Kostenreduktionen hauptsichlich auf die bessere Auslastung des
Netzwerks zuriickzufiihren sind, d. h. keine economies of scale vorliegen sondern

economies of density.**

399 Val. Holloway (2008), S. 339.

400 vgl. Caves/Christensen/Tretheway (1984).
WO1vgl. Creel/Farell (2001).

402 Vgl Merkert/Morrell (2012).

403 Vgl. Johnston/Ozment (2013).

404 Vgl. Brueckner/Zhang (2001).
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Auch wenn die dargestellten empirischen Studien zu keinem einheitlichen Ergebnis
kommen, so sind doch einzelne Funktionsbereiche innerhalb einer Airline theore-
tisch in der Lage, economies of scale zu generieren. Bei Wartung und Reparatur,
Catering, Crewtraining, Verwaltung und Bodenabfertigungsdienste sind economies
of scale grundsétzlich moglich. Dies kann durch eine gemeinsame Rationalisierung
dieser Funktionsbereiche im Zuge eines Unternehmenszusammenschlusses erreicht
werden. Eine Ausweitung der Flugzeugflotte mit gleichzeitig steigender Kommu-
nalitét, d. h. die Anschaffung einheitlicher Flugzeugmuster, unterstiitzt diesen Ef-
fekt.*%> Allerdings kénnen economies of scale in einem solchen Fall nicht mehr klar
von den im nachfolgenden Abschnitt diskutierten economies of scope abgegrenzt
werden. Von Vorteil ist hierfiir eine Zentralisierung der betroffenen Funktionsbe-

reiche, was durch eine Integration beider Airlines erleichtert wird.

Es kann festgehalten werden, dass economies of scale in den eigentlichen Flug-
dienstleistungen nicht sehr wahrscheinlich sind und eher von konstanten Skalener-
tragen auszugehen ist. Dennoch sind Gréenvorteile in einzelnen Unternehmens-
bereichen vorstellbar. Hinzu kommt eine grofere Verhandlungsmacht gegeniiber
Zulieferern. Insbesondere bei Kerosin, Flugzeugen und Ersatzteilen diirfte ein ho-
heres Beschaffungsvolumen zu deutlichen Preisnachlissen fiihren.**® An dieser
Stelle sei aber darauf hingewiesen, dass eine Ausweitung der Firmengrof3e theore-
tisch nur dann Durchschnittskosten reduzieren kann, sofern die kostenoptimale
GroBe des Unternehmens, bei der sich die langfristigen Durchschnittskosten in ih-
rem Minimum befinden, noch nicht erreicht wurde. Eine weitere VergroBBerung des
Unternehmens iiber diesen kostenminimalen Punkt hinweg wiirde zusitzliche Kos-
ten, liberwiegend Koordinationskosten, und damit sogenannte ,,diseconomies of

scale* verursachen.*"’

Economies of scope
Oft konnen mehrere Geschéftsaktivititen, die in unterschiedlichen Produkten oder
Dienstleistungen resultieren, in einem Unternechmen bei geringeren Stiickkosten

hergestellt werden als in mehreren separaten Unternehmen. In diesem Fall sind die

495 Vg, Holloway (2008), S. 340.
406 Vgl. Doganis (2006), S. 93.
407 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe (2010), S. 880.
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Kosteneinsparungen auf sogenannte economies of scope (Verbundvorteile) zuriick-
zufiihren. Im Luftverkehr ist das mdglich, wenn z. B. eine Passageairline eine
Frachtairline iibernimmt und durch die gemeinsamen Flugoperationen Kosten

spart.“o8

Obwohl theoretisch leicht zu bestimmen, ist es in der empirischen Forschung
schwer, economies of scope nachzuweisen, da sie sehr stark mit economies of den-
sity verkniipft sind.*”” Ein Beispiel hierfiir ist die Verbindung zweier Streckennetz-
werke, die zuvor unterschiedliche Méarkte bedient haben. Das gemeinsame Manage-
ment beider Teilnetzwerke sollte Effizienzsteigerungen und somit Kosteneinspa-
rungen ermdglichen. Unklar bleibt nur, ob diese Kosten durch Verbundvorteile oder
durch eine gestiegene Auslastung des Gesamtnetzwerks und damit durch econo-
mies of density hervorgerufen werden. Dariiber hinaus ist wie im vorherigen Ab-
schnitt erwdhnt auch die Unterscheidung von economies of scope und economies
of scale in der Praxis problematisch. Es ist schwer nachzuhalten, ob Kostenreduk-
tionen durch Zusammenlegung zuvor getrennter Funktionsbereiche auf die reine
Konsolidierung oder auf die gestiegene Grofle dieser Bereiche nach einem Unter-

nehmenszusammenschluss zuriickzufiihren ist.*'°

Zusammenschliisse von Fluggesellschaften sollten allgemein in der Lage sein, Kos-
ten einzusparen, auch wenn die Kausalitdten in der Praxis nicht immer eindeutig
sind. Das Heben solcher Kostensynergien wird durch eine einheitliche Koordina-
tion der Flotte und des Streckennetzwerks mit potentiellen Dichtevorteilen wahr-
scheinlicher. Die Zentralisation relevanter Geschéiftsbereiche, in denen Grof3envor-
teile moglich sind, und die Zusammenlegung sowie Ressourcenteilung in den Funk-
tionsbereichen, in denen Verbundvorteile mdglich sind, vereinfachen dies eben-
falls. Eine vollstandige Integration der Fluggesellschaften erscheint vorteilhaft, da
so Netzwerke effizienter rationalisiert und andere Funktionsbereiche leichter
zentralisiert werden konnen. Die derzeitige Regulierung von europdischen Zusam-

menschliissen im Luftverkehr steht dieser potentiellen Optimierung entgegen und

408 Vgl. Hofer/Eroglu (2010).
409 Vgl. Iatrou/Oretti (2007), S. 125.
410 Vgl. Holloway (2008), S. 340.
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lasst die Vermutung aufkommen, dass von den Airlines aktuell nicht alle Synergie-
potentiale insbesondere beziiglich der Netzwerkgestaltung gehoben werden kon-

nen.*!!

b) Erléssynergien

Kostensynergien sind nicht das einzige effizienzgetriebene Motiv fiir Unterneh-
menszusammenschliisse. Speziell im Luftverkehr verspricht man sich durch einen
Zusammenschluss auch Umsatzsteigerungen. Beispielsweise verfolgt die Fusion
von Air France und KLM solch eine duale Strategie, die neben dem Fokus auf Kos-
tenreduktionen auch 40 % der angestrebten Synergien durch Umsatzsteigerungen
generieren soll.*'? Nachfolgend werden Erléssynergien aufgrund von Netzwerkin-

tegration, Marktmachtsteigerung und Marketingvorteile betrachtet.

Netzwerkintegration

Ahnlich einem Beitritt zu einer strategischen Airline-Allianz, bietet auch ein Zu-
sammenschluss zweier oder mehrerer Fluggesellschaften durch die Integration ihrer
Streckennetzwerke eine verstirkte Marktpridsenz und damit ein Erldssteigerungs-
potential.*!* Wird einem hub-and-spoke-Netzwerk mit zentralem Drehkreuz eine
neue Destination den ,n‘ bestehenden hinzugefiigt, so kann die Fluggesellschaft
hierdurch ,n-1° zusitzliche Stidteverbindungen anbieten.*'* Die Integration von
zwei bisher separaten Streckennetzwerken steigert die Konnektivitdt demnach
iiberproportional. Aus Sicht des Kunden erhéhen sich damit der Kundennutzen und

die Zahlungsbereitschaft durch das breitere Angebot an Flugzielen.*!®

Wird in einem zweiten Schritt das neue Gesamtnetzwerk weiter restrukturiert und
optimiert, was liblicherweise mit Flugfrequenzsteigerungen verbunden ist, lassen
sich die Erlose weiter erhdhen. Brueckner und Zhang haben einen positiven Zusam-
menhang zwischen Flugfrequenzsteigerungen in hub-and-spoke Netzwerken und
lokalen Ticketpreisen festgestellt. Sie erkldren dies mit sinkenden durchschnittli-
chen Wartezeiten zwischen den Fliigen, was den Kundenpréferenzen entspricht und

somit Zahlungsbereitschaft generiert.*!¢

41 Vgl. Fréhlich et al. (2013), S. 203,

42 Vgl. Griinert (2007), S. 94 f.

413Vgl. Gotsch/Albers (2005), S. 281.

414 Vgl. Auerbach/Delfmann (2005), S. 73.
415 Vgl. Holloway (2008), S. 339.

416 Vgl. Brueckner/Zhang (2001).
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Marketingvorteile

Marketingvorteile konnen ebenfalls das Resultat eines Unternehmenszusammen-
schlusses sein und zu Erlossteigerungen fithren. Ein durch den Zusammenschluss
erweitertes Streckennetzwerk bietet dem Kunden das zuvor angesprochene grof3ere
Flugangebot. Damit sinkt fiir die Luftverkehrsgesellschaft die Wahrscheinlichkeit,
Kunden bei Zwischenlandungen auf Transferflughdfen an Konkurrenzairlines zu
verlieren.*!” Im Allgemeinen werden solche sogenannten ,,on-line* Flugverbindun-
gen, d. h. nahtlose Flugreisen mit einer Fluggesellschaft, von den Kunden prife-

riert.*!8

In Bezug auf den Vertrieb unterstiitzt ein konsolidiertes Streckennetzwerk zudem
die Wirkung von Kundenbindungsprogrammen, die im Luftverkehr als Vielflieger-
programme ausgestaltet sind. Durch einen Zusammenschluss gewinnen sie an At-
traktivitét, da die begehrten Bonusmeilen auf einer deutlich groeren Anzahl von
Fliigen gesammelt werden konnen. Zudem erweitert eine Netzwerkkonsolidierung
auch das Vertriebsnetz, weil Zugang zu Vertriebsagenten in neuen Mirkten ge-
schaffen wird.*!” Ein weiterer Vorteil betrifft die Computerreservierungssysteme
(CRS). Einerseits werden auf den Bildschirmanzeigen der CRS die Fliige anhand
der Flugzeit gelistet, andererseits haben Verbindungen mit nur einem Carrier eine
hohere Prioritét als sogenannte Interline-Verbindungen mit mehreren Fluggesell-
schaften. Da mit einer Wahrscheinlichkeit von 80 % Fliige von der ersten Seite der
CRS-Bildschirmanzeigen gebucht werden, diirfte sich eine Verbesserung der Flug-
listung in den CRS durch eine Netzwerkintegration positiv in den Erldsen nieder-
schlagen.*?® Dieser positive Effekt kann fiir eine Airline bereits durch Codesharing
erreicht werden, bei dem z. B. Anschlussfliige, die durch eine Partnerairline durch-
geflihrt werden, unter eigener Flugnummer stattfinden. Ein Zusammenschluss

zweier Airlines ist dafiir nicht zwingend notwendig.

Fusionen und Ubernahmen im Luftverkehr besitzen auch Synergiepotentiale in Be-

zug auf Markenmanagement und Werbung. Diese Potentiale sind davon abhingig,

47 Vel. Doganis (2006), S. 86 ff.
413 Vgl. Holloway (2008), S. 339.
49 Vel. Doganis (2006), S. 86 ff.
420 Vgl. Auerbach/Delfmann (2005), S. 80 f.
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ob nach dem Zusammenschluss eine Einmarken- oder Mehrmarkenstrategie ver-
folgt wird.**! In den vergangenen Konsolidierungsfillen aus den USA konnte beo-
bachtet werden, dass nur eine der betroffenen Marken nach dem Zusammenschluss
weitergefiihrt wurde.*?? Die Griinde hierfiir sind offenkundig. Eine Mono- oder Ein-
markenstrategie erhoht die Effizienz von Werbe- und Kommunikationsmafnah-
men. Alle Marketingaktivitdten kdnnen dadurch auf den Aufbau und die Stiarkung
einer Unternehmensmarke ausgerichtet werden, um die Markenbekanntheit zu stei-
gern und ein gewiinschtes Markenimage zu implementieren. Im Ergebnis folgen ein
hoherer Markenwert, eine groere Markenloyalitét und eine stirkere Kundenbin-
dung, die sich liber die Moglichkeit, Preispramien zu erheben, positiv auf die Erlose
auswirken. Allerdings bedeutet eine Einmarkenstrategie auch die Aufgabe der iib-
rigen Marken. Wie zuvor erwihnt, sind im europdischen Umfeld die Marken der
Fluggesellschaften in vielen Fillen durch ihre Historie als Staatscarrier eng an die
Nationalitdt der Airline gebunden. Eine Aufgabe dieser Marken kann zu Irritationen
und negativen Reaktionen der betroffenen Inlénder bis hin zu Boykotten fiihren.*?
Dieser Effekt ist in der Lage, positive Synergiepotentiale einer Einmarkenstrategie
zu dampfen, so dass bei einem Zusammenschluss zweier Fluggesellschaften die
Vorteile einer Einmarkenstrategie und die Nachteile moglicher Kundenirritationen

abzuwaigen sind.

Grundsitzlich lassen sich also durch einen Zusammenschluss von Fluggesellschaf-
ten Erlossynergien realisieren. Eine vollstindige Integration beider Airlines diirfte
bezogen auf eine einheitliche Netzwerkkoordination und -optimierung vorteilhafter
sein, da dies hohere Frequenzen und damit hohere Erlose ermoglicht. Dartiber hin-
aus bietet eine weitgehende Integration die Moglichkeit, Dienstleistungen unter ei-
ner Marke zu vertreiben, wihrend bei gemeinsamen Operationen separater Airlines
unter einer Holding beim Kunden der Eindruck entsteht, dass er mit mehreren Luft-
verkehrsunternehmen reist. Insgesamt scheint sich die allgemeine Auffassung zu
bestétigen, dass die Realisation der angestrebten Synergien in erheblichem Mafle

von der Post-Merger-Integration abhiingt.***

421 Beziiglich der Unternehmensmarke als strategische Ressource siehe Kapitel IV.A.2.b).
422 Vgl. Shaw (2007), S. 237.

43 Vel. latrou/Oretti (2007), S. 122 ff. sowie Kapitel IV.A.2.b).

424 Vgl. Sirower/O Byrne (1998), S. 121 sowie Cummins/Xie (2008), S. 32.
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c) Marktmacht

Eine weitere Quelle zur Erldssteigerung durch Fusionen und Ubernahmen ist der
Autbau von Marktmacht. Durch den Zusammenschluss zweier Airlines nimmt die
Wettbewerbsintensitit ab, insbesondere auf den sich bis dahin tiberlappenden Flug-
strecken. Hierdurch konnen von den Fluggesellschaften die Ticketpreise auf den
betroffenen Strecken erhoht werden, was in der Vergangenheit sowohl auf innereu-
ropdischen als auch auf interkontinentalen Strecken beobachtet werden konnte.*?>
Okonomisch stellt dies einen Transfer von Konsumentenrente in Produzentenrente
dar und kann einen Wohlfahrtsverlust nach sich ziehen. Gesamtwirtschaftlich ist
dieser Effekt natiirlich nicht gewiinscht und bedarf einer effektiven Regulierung.
Allerdings gibt es empirische Hinweise darauf, dass diese Flugpreisanstiege ledig-
lich kurzfristiger Natur sind und sofern der allgemein hohe Systemwettbewerb un-
ter den Airlines nicht geschwicht wird, langfristig wieder abnehmen. Demnach
sollte der wettbewerbsbehindernde Effekt eines Zusammenschlusses mit der Zeit

nachlassen.*?¢

Eine zusitzliche Ursache fiir Marktmacht kann die Dominanz einer Fluggesell-
schaft an einem oder an mehreren Drehkreuzen sein. Diese Hub-Dominanz wird
erhoht, wenn sich zwei Airlines mit verhdltnismafBig vielen Slots an einem Dreh-
kreuz zusammenschlieBen. Auf diese Weise kann ein Gebietsmonopol entstehen,
welches als Markteintrittsbarriere wirkt und der Airline Preissteigerungen erlaubt.
Die Ausnutzung dieser Marktmacht wird in Europa allerdings durch die relativ hohe
geografische Dichte von Flughéfen limitiert, so dass auch hier der europaweite Sys-
temwettbewerb zwischen den Fluggesellschaften Wohlfahrtsverluste eindimmt.*?’
In Bezug auf Marktmacht ldsst sich anhand dieser Uberlegungen zwischen einer
vollstdndigen Integration und den beobachteten Holding-Losungen kein Unter-

schied feststellen.
2. Spekulative Motive

a) Economic Disturbances/ Unternehmensbewertung
Economic Disturbances stellen ein spekulatives Motiv fiir Merger und Akquisitio-

nen dar. Diesem Ansatz von Gort folgend, besteht die Ursache fiir eine Fusion oder

425 Vgl. Brueckner/Pels (2005).
426 Vgl. Morrison (1996).
7 Vgl. Auerbach/Delfmann (2005), S. 79 ff.
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Ubernahme in unterschiedlichen Unternehmensbewertungen. Exogene Schocks,
wie z. B. Schwankungen von Wertpapierpreisen oder Technologiespriinge, verin-
dern die Erwartungen von Individuen und machen Zukunftsprognosen schwierig.
So kann es zu einem Bewertungsunterschied zwischen Managern bzw. Eigentii-
mern eines Unternehmens und potentiellen Kdufern bzw. Investoren kommen. Be-
werten letztere das Unternehmen deutlich besser als die bisherigen Manager oder

Eigentiimer, kommt es zu einem Fusions- oder Ubernahmeangebot.**®

Wie relevant dieser Effekt im europdischen Luftverkehr ist, I4sst sich nur schwer
abschitzen. Zwar ist es vorstellbar, dass bei 6ffentlichen Eigentiimern von Airlines
mit der Deregulierung und dem zunehmenden Zwang zur Haushaltskonsolidierung
eine subjektive Abwertung staatseigener Fluggesellschaften einhergeht und natio-
nalem Prestige sowie 6ffentlicher Daseinsvorsorge mit Luftverkehr nicht mehr der
frithere Stellenwert zukommt. Allerdings gibt es keinen Hinweis darauf, dass diese
Entwicklung tiber die letzten Jahrzehnte hinweg im Zusammenhang mit erhdhten
M&A-Aktivititen gestanden hat. Auch in der wissenschaftlichen Literatur wird der
Ansatz der Economic Disturbances kritisiert,**° wonach seine Relevanz, insbeson-
dere fiir eine sektorale Anwendung wie im vorliegenden Fall, gering einzuschétzen

ist.

b) Corporate Control

Unter Corporate Control bzw. Unternehmenskontrolle wird das Recht verstanden,
die Verwendung von Unternehmensressourcen zu bestimmen.*° Da heutzutage Ei-
gentum und Unternehmensfiihrung in den meisten groferen Kapitalgesellschaften
voneinander getrennt sind, stellt die Unternehmenskontrolle ein wertvolles Asset
fiir die angestellten Manager dar. Das fiihrt dazu, dass zwischen den Eigentiimern
als Nachfrager nach Managementleistungen und den Managern als Anbieter ein
Markt fiir Corporate Control entsteht.**! Im modernen Modell der Corporate Con-
trol kommt den Eigentiimern eine passive Rolle zu. Sie bendtigen keine detaillierten
Informationen tiber die Unternehmensfithrung, sondern stellen dasjenige Manage-
mentteam ein, mit dem sie die groBite Wertsteigerung ihrer Unternehmensanteile

realisieren konnen. Ein Zusammenschluss zweier Unternchmen ist dann sinnvoll,

28 Vgl. Gort (1969).

429 Vgl. Trautwein (1990), S. 290.
$0Vgl. Jensen/Ruback (1983), S. 5.
B1Vgl. Manne (1965), S. 112.
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wenn nach dem Verkauf bzw. der Fusion das neue Management die gesamten Un-
ternehmensressourcen effizienter nutzt und den Unternehmenswert steigert.**? Ma-
nagementteams von zwei Unternehmen vor einem Zusammenschluss stehen somit
im Wettbewerb um die Unternehmenskontrolle des fusionierten Unternehmens. Be-
rater und M&A-Spezialisten werden dabei von den Eigentiimern zur Bewertung der
Qualitdt und der Absichten der Manager hinzugezogen. Die extern kommunizierten
Ziele der Manager sollten sich daher moglichst mit denen der Eigentiimer de-

cken.®?

Ob die Fusionen und Ubernahmen unter europdischen Fluggesellschaften auf den
Konkurrenzkampf zwischen Managern um Unternehmenskontrolle zuriickzufiihren
sind, kann nicht geklart werden. Derzeit gibt es weder Hinweise noch wissenschaft-
liche Studien, die dies belegen konnten. Allerdings ist anzunehmen, dass dieser An-
satz bei Verkdufen bisheriger Staatsairlines relevant ist, um so durch die Manage-

mentexpertise privater Kduferairlines Effizienzzuwéchse zu realisieren.

3. Agency-Motive

Agency-Motive gehoren zu den Management-Motiven, die stark auf der Prinzipal-
Agenten-Theorie basieren, aber zugleich sehr anwendungsbezogen sind. Im Kern
bilden sie die konkrete Ausgestaltung opportunistischen Verhaltens aus Sicht der
Agenten, weshalb sie hier im Zusammenhang mit den abgeleiteten Motiven disku-
tiert werden. Agency-Motive fulen auf der iiblichen Trennung von Eigentum und
Unternehmensfiihrung in groferen Unternehmen bzw. Fluggesellschaften. Die
dadurch entstehenden Informationsasymmetrien der Manager werden fiir individu-
elle Ziele benutzt, die nicht mit denen der Eigentiimer iibereinstimmen miissen.

Hierfiir kdnnen auch Fusionen und Ubernahmen ein geeignetes Mittel darstellen.**

a) Einkommen, Macht und Empire-Building
Dier Informationsvorsprung der Manager begriindet einen diskretiondren Hand-
lungsspielraum, den sie opportunistisch, d. h. zum Zwecke der eigenen Nutzenma-

ximierung ausnutzen kénnen.**> Der Nutzen der Manager wird hierbei einerseits

42 Vgl. Hinsen (2012), S. 10.

$3Vgl. Jensen/Ruback (1983), S. 6 f..

434 Vgl. Hinsen (2012), S. 10 f.

B3 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308 ff. sowie Kapitel IV.A.1.b).
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durch pekunidre Kompensationen, wie z. B. Einkommen und Bonuszahlungen be-
stimmt, andererseits wird er aber auch durch nicht-pekunidre Aspekte beeinflusst,
wozu z. B. Macht, personliches Ansehen, Respekt, Verantwortung, Umfang der

verfiigbaren Ressourcen oder Anzahl der unterstellten Mitarbeiter gehdren.**¢

Im Zusammenhang mit pekunidren Zielen sind Fusionen und Ubernahmen relevant,
da tiblicherweise von einer positiven Beziehung zwischen Unternehmensgrof3e und
Einkommen der Manager ausgegangen werden kann. Empirische Studien zeigen,
dass die durchschnittliche Korrelation von Managementgehalt und Unternehmens-
groBe groBer ist als die zwischen Managementgehalt und Unternehmenserfolg*’
Somit kann ein vom Management vorangetriebener Unternehmenszusammen-
schluss durch die erwartete VergroBerung des Unternehmens und die damit fiir die
Manager einhergehende Einkommenssteigerung motiviert sein. Dariiber hinaus
konnen Manager durch managementspezifische Investitionen, d. h. durch Unter-
nehmenszukiufe, die ihren individuellen Managementfdhigkeiten entsprechen,

nicht nur ihr Einkommen, Einfluss und Prestige steigern, sondern auch die Wahr-

scheinlichkeit senken, durch andere Manager ersetzt zu werden.**

Ferner sind auch nicht-pekuniére Aspekte bei Unternehmenszusammenschliissen
aus Managersicht relevant. Hangt die personliche Selbstverwirklichung des Mana-
gers mit der Grofle des Unternehmens zusammen, so wird ein schnelles externes
Unternehmenswachstum durch Fusionen oder Ubernahmen einem langsameren or-
ganischen Wachstum vorgezogen.** Auch aus Griinden des Prestiges werden oft
umfangreiche Unternehmenszusammenschliisse vorangetrieben, da diese eine ge-

steigerte Medienprisenz bieten.*

Die gesteigerte Ressourcenakkumulation aus Eigennutz des Managements wird
auch ,,empire building* genannt und wird als Begriindung fiir Merger und Akqui-

sitionen von den Unternehmensvorstinden meist nicht 6ffentlich angefiihrt.*!

86 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 312 f.

BT Vgl. Graphoff/Schwalbach (1997) sowie Jensen/Murphy (1990).
B8 Vgl. Shleifer/Vishny (1989).

439 Vgl. Hinsen (2012), S. 11.

440 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 84.

Vgl Trautwein (1990), S. 287 1.
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b) Free Cash-Flow

Der Free Cash-Flow-Ansatz geht zuriick auf Jensen. Free Cash-Flows sind liquide
Mittel eines Unternehmens, die iiber die notwendigen Mittel zur Finanzierung aller
Unternehmensaktivitdten und Projekte, die einen positiven Gegenwartswert auf-
weisen, hinausgehen. Auch hier existiert ein Prinzipal-Agenten-Problem in der
Form, dass Manager kaum Interesse daran haben, diese freien liquiden Mittel an
die Anteilseigner auszuschiitten, sondern ihren Informationsvorsprung dazu nutzen,
die Mittel zur eigenen Nutzenmaximierung zu verausgaben.**? Fusionen und Uber-
nahmen stellen dabei aus der personlichen Sicht der Manager lohnende Investiti-
onsmdglichkeiten dar. Allerdings werden Zusammenschliisse, denen diese Motiva-
tion zugrunde liegt, sehr wahrscheinlich niedrige Wertsteigerungen aufweisen oder

sogar Werte vernichten.**

Mit Blick auf den Luftverkehr, scheint dieses Motiv nicht sehr bedeutsam. Der Free
Cash-Flow-Ansatz geht davon aus, dass insbesondere in gesittigten Markten mit
geringem Investitionsbedarf derartig motivierte Unternehmenszusammenschliisse
stattfinden.*** Im Luftverkehr herrscht hingegen ein allgemein hoher Investitions-
bedarf, und auch wenn in Europa und Nordamerika erste Sattigungstendenzen zu
erkennen sind, ist noch nicht von einer vollstdndigen Marktsattigung auszugehen.
Dariiber hinaus weisen Kéuferunternehmen vor einer Ubernahme normalerweise
auBergewdhnlich hohe Ertriige auf, die die freien liquiden Mittel begriinden,** wie
aber in Kapitel 1I.A.2. gezeigt wurde, sind auergewdhnliche Ertrige bei Flugge-

sellschaften im Allgemeinen nicht zu erwarten.

c) Prozessuale Aspekte

Ein weiterer Ansatz zur Erkldrung von Unternehmenszusammenschliissen auf-
grund von Managermotiven fuflt auf der Prozesstheorie, die an der strategischen
Entscheidung des Managements fiir eine Fusion oder Ubernahme ansetzt und sie
als Ergebnis eines Prozesses sicht, der mehreren Einfliissen unterworfen ist.**¢ Ers-

tens unterliegt jeder strategische Entscheidungsprozess dem Einfluss unvollsténdi-

42 Vgl. Jensen (1986), S. 323.

443 Vgl. Jensen (1986), S. 328 1.

444 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 85.
45 Vgl. Jensen (1986), S. 329.

46 Vgl. Trautwein (1990), S. 288.
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ger Informationen und der beschrankten Fahigkeit von Individuen, sémtliche ver-
fiigbaren Informationen zu verarbeiten. Informationen kénnen nicht in vollem Um-
fang erhoben werden, Situationsbewertungen sind unvollstindig, deshalb werden
Vereinfachungen und Heuristiken zur Entscheidungsfindung genutzt.**’ So kann es
durchaus zu nicht rationalen Ubernahmeentscheidungen kommen. Zweitens verhin-
dert auch die Vielzahl am Entscheidungsprozess beteiligter Manager eine rationale
Bewertung potentieller Zusammenschliisse. Die Manager vertrauen meist auf orga-
nisatorischen Routinen, die sich in der Vergangenheit als erfolgreich erwiesen ha-
ben.**® Hat sich fiir ein Unternehmen die Strategie externen Wachstums bisher be-
wihrt, ist es wahrscheinlich, dass auch in Zukunft weitere Merger und Akquisitio-
nen durchgefiihrt werden, auch wenn diese im konkreten Fall als nachteilig zu be-
werten sind. Drittens storen politische Prozesse innerhalb und zwischen den ver-
schiedenen Managementebenen eine rationale Entscheidungsfindung. Taktisches
Verhalten der Manager und das Eingehen von Kompromissen konnen zu Unterneh-

menszusammenschliissen mit unvorteilhaften Ergebnissen fiihren.**

Eine Bewertung der Relevanz dieses Ansatzes fiir den Luftverkehr ist auch hier sehr
schwierig. Er ist nicht origindr auf Unternehmenszusammenschliisse fokussiert,
sondern entstammt der Strategieprozessforschung. Eine logische Ubertragung auf
externe Wachstumsstrategien ist zwar sinnvoll, aber eindeutige Studien zu diesem

Sachverhalt existieren nicht.*°

4. Hybris

Die Erkenntnis, dass die hohen Preisprimien, die teilweise im Zuge von Ubernah-
men gezahlt werden, nicht alleine durch die bereits diskutierten Ziele und Motive
erklart werden konnen, brachte die Forschung dazu, auch individuelle und soziale
Faktoren des Entscheidungsprozesses fiir eine M&A-Transaktion zu beriicksichti-
gen.*! Die Betrachtung persdnlicher Eigenschaften und Verhaltensweisen der ver-

antwortlichen Unternehmensvorstinde ist Grundlage der Hybris-Hypothese.

47 vgl. Simon (1957).
448 Vgl. Allison (1971) sowie Cyert/March (1963).
9 vgl. Pettigrew (1977).
B0 Vgl. Trautwein (1990), S. 289.
$1Vgl. Hayward/Hambrick (1997), S. 105.
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Entscheidungen fiir Unternehmenszusammenschliisse beruhen dabei auf personli-
chen und subjektiven Einschitzungen der Manager. Dies kann dazu fiihren, das ver-
antwortliche Manager, die souverdn und selbstbewusst auftreten, ihre eigene Féahig-
keit, den Zusammenschluss erfolgreich und wertsteigernd gestalten zu konnen,
tiberbewerten. Sie tiberschitzen potentielle Synergien der Transaktion und fehlin-
terpretieren die Kapitalmarktbewertung des Zielunternehmens, was sie dazu veran-
lasst, unverhéltnismifig hohe Kaufpreise fiir zu iibernehmende Unternehmen zu
zahlen.*? Fiir dieses iibersteigerte Selbstvertrauen lassen sich drei Griinde anfiih-
ren. Erstens kann vorangehender unternehmerischer Erfolg dazu fiihren, dass Vor-
stande ihrer bisherigen Geschéftsfiihrung weiterhin vertrauen. Durch diese positive
Riickmeldung aus der eigenen Organisation erhdhen sich die Erwartungen an die
eigenen Fahigkeiten noch weiter. Zweitens kann eine starke eigene Medienprisenz
das Selbstbild der Vorstinde verzerren, wenn die Fahigkeiten, Relevanz und Wert-
schidtzung der Manager iibertrieben dargestellt werden. Drittens konnen Prédispo-
sitionen in den Personlichkeiten der Vorstidnde ein liberzogenes Selbstvertrauen be-
griinden.*> So tendieren narzisstische Manager eher dazu, Zusammenschliisse zu

initiieren, schneller zu verhandeln und abzuschlieBen.*>*

Hybris-Motiven ist mit den zuvor behandelten Management-Motiven gemein, dass
sie von den Managern in der Regel nicht 6ffentlich kommuniziert werden, sei es,
weil dadurch ein nutzbarer Informationsvorsprung gefahrdet wiirde oder weil die-
ses eigentliche Ubernahmemotiv mehr oder weniger unbewusst bleibt. Auch in em-
pirischen Studien zu Merger und Akquisitionen kann das Vorliegen von Agency-
und Hybris-Motiven nicht nachgewiesen werden.*>> Somit ist auch eine Abschiit-
zung fiir die Relevanz von Hybris-Motiven im Kontext der bisherigen Zusammen-

schliisse im europdischen Luftverkehrsmarkt nicht zu leisten.
5. Sonstige Motive

a) Metamorphose
Als Metamorphose wird in diesem Zusammenhang die Absicht verstanden, durch

einen Unternehmenszusammenschluss in grolerem Umfang eine weitreichende

452 Vgl. Roll (1986), S. 200 f.
43 Vgl. Hayward/Hambrick (1997), S. 107 ff.
$4Vgl. Aktas et al. (2010).
45 Vgl. Hinsen (2012), S. 17.
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Umstrukturierung des gesamten und damit auch des eigenen Unternehmens durch-
zufiihren.**® Dabei bestimmt das Preispremium, das ein Kiuferunternehmen fiir ein
Zielunternehmen zahlt, den potentiellen Einfluss, den das Management des Zielun-
ternehmens auf die Restrukturierung des spéteren Gesamtunternechmens ausiiben
kann. In der Folge werden durch die Integration beider Unternehmen das Manage-
ment restrukturiert und die strategische Ausrichtung iiberarbeitet. Zudem erfolgt

eine Anpassung bzw. Weiterentwicklung der Unternehmenskultur.*>’

Fiir den europédischen Luftverkehr erscheint dieses Motiv als relativ unwahrschein-
lich. Zwar wurden einige Fluggesellschaften, die Ziele von Fusionen und Ubernah-
men waren, weitgehend restrukturiert, eine tiefgreifende Integration und Restruk-
turierung eines Airline-Konzerns konnte aber nicht beobachtet werden. Zudem
kann nicht eindeutig geklart werden, ob Unternehmen diesem Motiv schon seit Be-
ginn der Zusammenschlussabsichten folgen oder es erst zu einem spéteren Zeit-

punkt als nachtrigliche Rechtfertigung anfiihren.*®

b) Preemption

Der Preemption- oder auch Vorkaufs-Ansatz geht davon aus, dass unprofitable Un-
ternehmenszusammenschliisse dann rational sind, wenn durch sie den {ibrigen
Branchenmitgliedern negative Externalititen auferlegt werden. In solch einem Fall
ist es fiir ein Unternechmen vorteilhaft, ein anderes Unternechmen zu iibernechmen,
um einem moglichen Zusammenschluss dieses Zielunternehmens mit einem Wett-
bewerber zuvorzukommen. Auch wenn die Rendite des Kéuferunternehmens
dadurch sinkt, ist dieser Zustand trotzdem den Renditeeinbul3en des Alternativsze-
narios, eine mogliche Ubernahme des Ziels durch einen Konkurrenten, vorzuzie-

hen 459

Tatsdchlich ist dieses Motiv relevant im Luftverkehr. Fiir eine Airline, die befiirch-
ten muss, dass ein Konkurrent eine andere Fluggesellschaft iibernimmt und daraus
Wettbewerbsvorteile zieht aus denen der eigenen Airline Nachteile entstehen, ist es
sinnvoll, diesem Zusammenschluss zuvorzukommen. Dariiber wird insbesondere

bei der Fusion von Air France und KLM spekuliert. Hier vermutet man, dass das

436 Vgl. Hinsen (2012), S. 13.
457 Vgl. Park (2003), S. 3 ff.
458 Vgl. Park (2003), S. 6.
49 Vgl. Fridolfsson/Stennek (2005).
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Management der Air France einer Ubernahme der KLM durch British Airways zu-
vorkommen wollte, um KLM als wichtigen Allianzpartner zu erhalten.**° Sie wird
dabei ein Preispremium fiir die Zielairline zahlen, dass sich nach den moglichen
GewinneinbuBen des Alternativszenarios richtet.*! Auch wenn es keine objektiven
Beweise fiir das Vorliegen solcher Motive im européischen Luftverkehrsmarkt gibt,
so ist es doch sehr wahrscheinlich, dass die vier groBen Airline-Zusammenschliisse
in Europa, die in einem relativ kurzen Zeitraum von 2004 bis 2011 hintereinander
stattfanden und bei denen die drei groiten Luftverkehrskonzerne Europas beteiligt

waren, der strategischen Sicherung wertvoller Partnerairlines geschuldet waren.

IV. Bewertungsmethoden und empirische Befunde euro-

paischer Airline-M&As

A.  Aligemeine Erfolgsaussichten fiir M&As

Die Hinweise darauf, dass die bisherigen Zusammenschliisse im européischen Luft-
verkehr aufgrund der vorherrschenden Regulierung vermutlich nicht ihr gesamtes
Erfolgspotential ausschopfen konnten, ldsst die Frage autkommen, inwiefern diese
Zusammenschliisse aus Unternehmenssicht als erfolgreich bewertet werden kon-
nen. Im folgenden Abschnitt soll dies ndher untersucht werden. Im vorangegange-
nen Kapitel wurde gezeigt, dass Unternehmenszusammenschliisse aus einer Viel-
zahl von Motiven heraus getétigt werden, die sich grob nach Shareholder-, Mana-
ger- und sonstigen Motiven kategorisieren lassen. Fiir die Bewertung des Erfolges
von M&As, der allgemein als Grad der Zielerreichung verstanden wird, ergibt sich
daraus jedoch das Problem, dass mit unterschiedlichen Zielvorstellungen auch un-
terschiedliche Bewertungen des Erfolges einhergehen. Dies wird insbesondere bei
der iiblichen Zieldivergenz zwischen Eigentiimern und Managern deutlich. Eine
Priorisierung dieser Ziele ist problematisch. Hinzu kommt, dass fiir eine objektive
Erfolgsmessung eine vorherige Publikation bzw. Kommunikation der persdnlichen
Zielvorstellungen in der Regel nicht stattfindet und diese aullenstehenden Dritten

somit nicht bekannt sind.**> Da sich die Ziele der Manager als sehr komplex dar-

460 vgl. Frohlich et al. (2013), S. 202 sowie latrou/Oretti (2007), S. 55.
461 Vgl. Molnar (2002), S. 7 f.
462 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 92 f.
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stellen, hat man sich in der empirischen Forschung auf die Messung des Errei-
chungsgrades von Eigentiimerzielen kapriziert. Auch wenn die Anteilseigner eben-
falls komplexe Nutzenfunktionen aufweisen konnen, unterstellt man ihnen ein pri-
mires Interesse an der Maximierung ihres Gewinns, was wiederum in Form gingi-
ger Finanzkennzahlen leicht messbar ist.*6> Dieser vereinfachenden Sichtweise fol-
gend, soll auch im vorliegenden Kapitel der Fokus auf die Steigerung des Share-

holder Values gelegt werden.

Die Werte, die im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen stehen, sind be-
trachtlich. Weltweit wurden in allen Industriebereichen in den Jahren von 1995 bis
2012 jedes Jahr Transaktionen im Wert von durchschnittlich knapp iiber 2 Bio. US$
durchgefiihrt. Dabei finden Fusionen und Ubernahmen im Zeitablauf in der Regel
nicht konstant, sondern in Wellen, sogenannten ,,Merger-waves*, statt. Zu den letz-
ten zwei groBen Wellen kam es in den Jahren um 1999 und um 2007 (Abbildung
22).464 Im Jahr 2012 war Europa der zweitgroBte M&A-Markt mit einem Anteil am
weltweiten Transaktionsvolumen, d. h. der Summe aller Kaufpreise und der vom
Kaufer iibernommenen Verbindlichkeiten, von 30,8 %, direkt hinter Nordamerika

mit einem Anteil von 42,2 %.46

Abbildung 22: Transaktionsvolumina weltweiter M&As 1995 - 2012
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Quelle: Tschoke/Klemen (2013), S. 223.

463 Vgl. Glaum (1996), S. 137 ff.
464 Vgl. Tschoke/Klemen (2013).
405 Vgl. Mergermarket (2013), S. 5.
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Trotz dieser hohen Transaktionsvolumina ist die allgemeine Einschétzung der Er-
folge von Unternehmenszusammenschliissen iiberwiegend negativ. In populérwis-
senschaftlichen Publikationen wird sogar teilweise von einer Fehlerquote von 80 %
berichtet.*® Buckmann relativiert diese Sicht und kommt in einer Metastudie von
157 M&A-Studien zu einem deutlich optimistischeren Ergebnis. Er stellt fest, dass
drei Viertel der Studien, die Erfolgsquoten von M&As angeben, diese im Bereich
von 40 % bis 60 % ansiedeln. Grob gesagt kommt es demnach in 50 % der Félle zu
einem M&A-Erfolg, wobei darauf hinzuweisen ist, dass die verschiedenen Metho-
den zur Quotenberechnung in den ausgewerteten Studien nicht einheitlich und da-
mit nur bedingt vergleichbar sind.**” Bruner bemerkt dariiber hinaus, dass in der
allgemeinen Diskussion um Unternehmenszusammenschliisse die Ergebnisse von
Studien mit negativen Erfolgseinschitzungen tendenziell generalisiert und zudem
die Hohe der Misserfolgswahrscheinlichkeit {ibertrieben werden. Weiter stellt er in
seiner Metastudie fest, dass in den meisten Untersuchungen Zusammenschliisse mit
einer Wertsteigerung der Unternehmensanteile des Zielunternehmens verbunden
sind und zwei Drittel der untersuchten Studien den Eigentiimern der Kiuferunter-
nehmen zumindest eine Werterhaltung bescheinigen.*®® Moeller, Schlingemann
und Stulz ermittelten, dass vereinzelt relativ groBle Unternehmenszusammen-
schliisse auch zu hohen Wertverlusten der Kauferunternehmen fiihrten. Dies ist ins-
besondere bei Unternehmen der Fall, die bis dahin erfolgreich externe Wachs-

tumsstrategien verfolgt haben.*®

Auf Basis der bisherigen Studien zu M&A-Erfolgen ist eine Aussage iiber die Er-
folgsaussichten solcher Transaktionen im europdischen Luftverkehrsmarkt nicht
moglich. Daher werden in den folgenden Abschnitten in der 6konomischen For-
schung géngige und akzeptierte Verfahren zur Erfolgsmessung zundchst metho-
disch dargestellt und anschlieBend mit geeigneten Daten der vergangenen Zusam-

menschliisse européischer Airlines durchgefiihrt.

466 \gl. Grubb/Lamb (2000), S. 9 ff.

467 Vgl. Buckmann (2012), S. 100 f.

468 Vgl. Bruner (2004).

469 Vgl. Moeller/Schlingemann/Stulz (2005).
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B. Methoden zur empirischen Bewertung von M&As

In der wissenschaftlichen Literatur wurde in der Vergangenheit eine Vielzahl ver-
schiedener Methoden zur Messung und Beurteilung des Erfolges von Unterneh-
menszusammenschliissen entwickelt. Hiervon haben sich insbesondere fiinf Metho-
den bei der Anwendung in 6konomischen Untersuchungen etabliert. Dazu gehdren
Befragungen von Unternehmensvertretern, Analysen von Wiederkaufsraten, Ver-
gleiche von Jahresabschlusszahlen, Untersuchungen von Aktienkursreaktionen und

Tobins g-Analysen.*”°

1. Befragungen von Unternehmensvertretern

Eine Methode zur Messung von Zusammenschlusserfolgen ist die Quantifizierung
der Wahrnehmung von Unternehmensvertreten. Hierfiir werden tiblicherweise stan-
dardisierte Fragebdgen verwendet, die die personlichen Einschidtzungen des Erfol-
ges einer Transaktion erheben. Die Auswertungen aller Fragebogen werden aggre-
giert, um zu einer generellen Einschitzung zu gelangen.*’! Dabei lassen sich je nach
befragter Interessengruppe verschiedene Perspektiven und Erfolgseinschéitzungen
abfragen. Grundsitzlich konnen vier verschiedene Personengruppen befragt wer-
den: Manager, Mitarbeiter, interne Zusammenschlussexperten und externe Berater/

Experten.*’?

a) Befragungen von Managern

Hierbei werden Fiihrungskrifte des Kéuferunternehmens, des Zielunternehmens o-
der aus beiden Unternehmen nach ihrer Beurteilung des Zusammenschlusserfolges
befragt. Die Befragung findet zu einem festgelegten Zeitpunkt nach der Transaktion
statt. Ublicherweise beschrinkt sich diese Befragung auf wenige zentrale Fiihrungs-
personlichkeiten. Durch die Einschitzung auf Basis interner Informationen ist die-
ses Messinstrument potentiell in der Lage, valide Ergebnisse zu liefern. In empiri-
schen Untersuchungen ergab sich eine signifikante Korrelation von Managerant-
worten und objektiv messbaren Erfolgskennzahlen. Zudem wurde festgestellt, dass
die Varianz der Antworten relativ hoch war, also durchaus auch Zusammenschliisse
als weniger erfolgreich bewertet wurden. Dies spricht gegen eine mogliche Tendenz

der Manager, eigene Fusionen und Ubernahmen entgegen der realen Situation als

410 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 94 ff.
411 Vgl. Bruner (2002), S. 50.
412 Vgl. Gerpott (1993), S. 209 fF.
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erfolgreich einzustufen. Allerdings besteht die Gefahr, dass Manager, die Misser-
folge zu berichten hétten, gar nicht erst an solchen Befragungen teilnehmen. Zudem
verzerren auch nicht einheitliche Anspriiche an M&A-Erfolge in den Fiihrungsgre-

mien verschiedener Unternehmen eine branchenweite Untersuchung.*’?

b) Befragung von Mitarbeitern

Als Ergiinzung zu Befragungen von Managern werden oft auch die Mitarbeiter der
von einem Zusammenschluss betroffenen Unternehmen befragt. Diese Befragun-
gen richten sich iiblicherweise an eine grolere Zahl von Mitarbeiter und kénnen
neben einer Querschnittsstudie auch als Langsschnittsstudie ausgestaltet sein. Im
zweiten Fall werden ausgewihlte Mitarbeiter vor und nach dem Zusammenschluss
befragt. Da Mitarbeitern die Motive und Ziele einer M&A-Transaktion oft nicht
bekannt sind, zielt ihre Befragung auf eine indirekte Messung des M&A-Erfolgs
ab. Es werden demnach Fragen z. B. zur Arbeitszufriedenheit, Identifikation mit
dem Unternehmen oder der Informationspolitik der Geschéftsfiihrung gestellt, die
Verianderungen der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des Unternehmens messen
sollen. Der Vorteil liegt in einer mdglichen Einschétzung der Effekte des Zusam-
menschlusses auf das Arbeitsumfeld. Eine Evaluierung aller erfolgsrelevanten As-

pekte einer Fusion oder Ubernahme ist hierdurch aber kaum méglich.*’*

c) Befragung von internen Zusammenschlussexperten

Interne Experten, deren Kernfunktion die Unterstiitzung von Managementaufgaben
im Zusammenhang mit einem Zusammenschluss ist, sind organisatorisch meist in
Stabsstellen verankert. Es handelt sich hierbei um spezialisierte Mitarbeiter, die in
der Regel nicht nach Eigenschaften der betroffenen Unternehmen, sondern nach
Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die {ibrige Belegschaft befragt werden
wie z. B. Befindlichkeiten oder Arbeitsmotivation. Die Wahrscheinlichkeit fiir ver-
zerrte Antworten ist bei diesen Befragungen allerdings hoch, da die Abschitzung
der M&A-Auswirkungen auf einen grofen Personenkreis durch einige wenige In-
dividuen sehr schwierig ist. Sollten andererseits tatsdchlich unternehmens- und ma-
nagementspezifische Fragen gestellt werden, unterscheidet sich diese Form der Be-

fragung nicht von der Befragung von Managern.*’

473 Vgl. Gerpott (1993), S. 210 ff.
74 ygl. Gerpott (1993), S. 213 ff.
475 Vgl. Gerpott (1993), S. 226 f.
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d) Befragung von externen Beratern/ Experten

Ebenfalls in einer unterstiitzenden Funktion kommen bei einigen Unternehmenszu-
sammenschliissen auch externe Berater oder Experten zum Einsatz. Sie sind meist
Investmentbanker, Unternehmensberater oder Juristen. Grundsétzlich ist eine Be-
fragung dieser Personenkreise mit der Befragung von Managern vergleichbar, al-
lerdings besitzen externe Berater und Experten den Vorteil, dass sie nicht person-
lich fiir den Transaktionserfolg verantwortlich sind und somit tendenziell objekti-
vere Antworten geben. Zudem diirfte bei ihnen mit der Anzahl betreuter Zusam-
menschliisse ein Lerneffekt einsetzen, so dass sie aus ihrer Erfahrung heraus Er-
folgsmerkmale besser erkennen und einschétzen. Gleichwohl ist die Identifikation
relevanter Experten fiir eine konkrete Erhebung sehr aufwindig. Dariiber hinaus
begrenzt die Tatsache, dass nur ein kleiner Teil aller Unternehmenszusammen-
schliisse von Beratern begleitet wird, das Einsatzspektrum dieses Messinstruments,

so dass es allenfalls als eine Ergéinzung anzusehen ist.*’®

2. Analyse von Wiederverkaufsraten

Im Zuge dieses Messkonzepts wird erhoben, ob Fusionen und Ubernahmen inner-
halb eines gewissen Zeitraumes wieder aufgelost werden. Grundlage ist die Auf-
fassung, dass Unternehmen, die ibernommen wurden, bei Ausbleiben eines an-
schlieBenden Erfolges wieder verdauBBert werden. Der Wiederverkauf innerhalb ei-
ner definierten Frist gilt demnach als Indiz fiir eine fehlgeschlagene Transaktion. In
der Praxis ist dieses Konzept mit einigen Schwierigkeiten behaftet. Zum einen ist
die Wahl des Zeitraums zwischen Ubernahme und Wiederverkauf arbitrir; ein all-
gemein akzeptiertes Plausibilitdtsmal} existiert hierfiir nicht. Zum anderen bleiben
nach dieser Methodik die Zielvorstellungen der Unternehmen unberiicksichtigt. So
kann eine erfolgreiche Ubernahme mit anschlieBender Restrukturierung und Ver-
dullerung des Zielunternehmens als erfolglos bewertet werden, wenn dies innerhalb
der zuvor definierten Frist geschieht. Umgekehrt kénnen auch erfolglose Ubernah-
men als erfolgreich gewertet werden, sofern der Wiederverkauf nach Fristablauf
stattfindet. Auch muss ein Wiederverkauf keine logische Konsequenz einer erfolg-
losen Ubernahme sein. Demnach stellt die Analyse von Wiederverkaufsraten ein

Messkonzept mit geringer Aussagefihigkeit dar.*”’

476 Vgl. Gerpott (1993), S. 227 f.
477 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 95.

130



3. Vergleiche von Jahresabschlusszahlen

Bei Vergleichen von Jahresabschlusszahlen werden Daten aus verdffentlichten Bi-
lanzen oder Gewinn- und Verlustrechnungen verwendet, um Informationen iiber
die Auswirkungen einer M&A-Transaktion zu erhalten. Dabei werden haufig
Kennzahlen wie Umsatz, Gewinn, Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalrendite, Um-
satzrendite oder Cash-Flow benutzt. Die Problematik besteht dabei in der Isolierung
des Effektes einer Fusion oder Ubernahme, was durch einen Vergleich von jihrlich
publizierten Kennzahlen nur anniherungsweise gelingen kann.*’® Grundsitzlich be-
stehen hierfiir zwei Moglichkeiten. Zum einen konnen die Daten der an einem Zu-
sammenschluss beteiligten Unternehmen {iber einen mittel- bis langfristigen Zeit-
raum vor und nach der Transaktion miteinander verglichen werden. Zum anderen
konnen Kennzahlen von einem Zusammenschluss betroffener Unternehmen denen
einer Kontrollgruppe oder durchschnittlichen Branchenwerten gegeniibergestellt
werden.*” Ein Vorteil dieser Messansitze ist die weite Verbreitung und leichte Zu-
ganglichkeit der benétigten Daten, sofern die betroffenen Unternehmen einer Pub-
lizitatspflicht unterliegen. Zudem ist ein Vergleich von Kennzahlen in der Lage, die
eingetretenen Erfolgseffekte ex-post zu erfassen.*®” Nachteile liegen in der potenti-
ellen Manipulierbarkeit der Kennzahlen durch das Management und in der Schwie-
rigkeit, geeignete kombinierte Kennzahlen fiir Ziel- und Kéduferunternehmen vor
der Transaktion zu generieren.*®! Dariiber hinaus erschweren oft unterschiedliche
Rechnungslegungspraktiken und -vorschriften die Vergleichbarkeit der Kennzah-
len. Dieses Problem kann intertemporér bestehen, wenn Unternehmen ihre Rech-
nungslegungspraktiken dndern, oder zwischen Firmen mit verschiedenen Nationa-
lititen auftreten, wenn die jeweiligen Behorden unterschiedliche Rechnungsle-
gungsstandards vorschreiben. Hinzu kommt, dass solche Analysen zeitlich riick-
wartsgewandt sind und keine Einschédtzungen beziiglich zukiinftiger Erfolgspoten-
tiale erlauben. Auerdem ignorieren Kennzahlen meist immaterielle Vermogens-
werte und sind anfillig fiir Verzerrungen durch Deflation oder Inflation.**? Insge-
samt kann der Vergleich von Jahresabschlusszahlen durchaus Hinweise auf einen

M&A-Erfolg liefern, allerdings sollte dieser Ansatz aufgrund seiner methodischen

418 Vgl. Buckmann (2012), S. 108 f.

479 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 95.
450 Vgl. Gerpott (1993), S. 196.

41Vgl. Tuch/O Sullivan (2007), S. 149.

42 Vgl. Bruner (2002), S. 50 f.
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und inhaltlichen Schwichen ebenfalls nur als Erginzung anderer Messkonzepte

dienen.*®3

4. Untersuchungen von Aktienkursreaktionen

Eine Methodik mit langer Historie, die heute immer noch ein Standardinstrument
zur Bewertung von Zusammenschliissen darstellt, ist die Untersuchung von Akti-
enkursreaktionen, auch Ereignisstudie oder ,,Event Study“ genannt.*3* Dieser An-
satz beruht auf der Effizienzmarkthypothese, die davon ausgeht, dass auf Kapital-
markten alle verfiigbaren Informationen beriicksichtigt und unmittelbar in Wertpa-
pier- oder Aktienkursen eingepreist sind.*®> Neue Informationen flieBen unmittel-
bar in den Aktienkurs, d. h. dem diskontierten Saldo aller erwarteten Ein- und Aus-
zahlungen, des jeweiligen Unternehmens ein. Zudem sind die individuellen Erwar-
tungen aufgrund der allgemeinen Verfiigbarkeit sdmtlicher Informationen iden-
tisch. Die 6ffentliche Bekanntgabe eines Fusions- oder Ubernahmevorhabens stellt
eine neue Information dar, wobei die aus dem anstehenden Zusammenschluss zu
erwartenden Auswirkungen auf die zukiinftigen Zahlungsstrome des Unternehmens
umgehend in die Aktienkurse der betroffenen Unternehmen einbezogen werden.
Gemadl diesen Annahmen bilden die durch die Ankiindigung ausgeldsten Kurséin-
derungen die Erwartungen der Finanzmérkte {iber den Erfolg oder Misserfolg des

bevorstehenden Unternehmenszusammenschlusses ab.*3

Die Ankiindigung eines Unternehmenszusammenschlusses kann allerdings nur
dann als relevantes Ereignis angesehen werden, wenn gewdhrleistet ist, dass die
Bekanntgabe fiir den Aktienhandel tatsichlich die erste frei verfiigbare Information
zu diesem Vorhaben ist. Auch darf das Ereignis nicht antizipiert werden, da es sonst
bereits im Aktienpreis beriicksichtigt wire. Die verwendeten Aktienkurse sollten
ein moglichst exaktes Bild des Handels mit den Unternehmensanteilen wiederge-
ben, hierfiir bieten sich Tagesschlusskurse an. Ferner sollten im betrachteten Zeit-
raum auch zusétzliche Informationen zu zeitlich iiberlappenden Ereignissen mit po-

tentiellem Einfluss auf den Aktienkurs des Unternehmens gesammelt werden. Bei-

453 Vgl. Gerpott (1993), S. 196 f.
B4 Vgl. MacKinlay (1997), S. 13 1.
85 Vgl. Fama (1970).
486 Vgl. Buckmann (2012), S. 102.
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spielsweise lassen sich durch eine Anpassung bzw. Verkiirzung des Untersuchungs-
zeitraums Verzerrungen aufgrund solcher sogenannten ,,Confounding Events* ver-

meiden.*®’

Um den Einfluss der Ankiindigung einer Ubernahme auf den Aktienkurs zu unter-
suchen, werden die Tagesrenditen der betroffenen Aktien betrachtet. Die Rendite

Rt der Aktie i am Tag t ergibt sich formal aus:
Rig = (Pye + dig — Pyp—1)/Pye—s

wobei Pi; den Aktienkurs der Aktie i am Tag t und dirden erwarteten Zahlungsstrom
aus dem Zusammenschluss je Aktie i am Tag t darstellen.*®® Da der durch den Zu-
sammenschluss zusitzlich generierte Zahlungsstrom nicht direkt beobachtet wer-
den kann, wird alternativ die abnormale Rendite des betroffenen Unternehmens be-
rechnet. Diese besteht aus der Differenz der um das Ereignis tatséchlich beobacht-
baren Kursentwicklung und der Kursentwicklung, die ohne ein solches Event zu
erwarten wire (normale Rendite).*®® Um die abnormale Rendite kalkulieren zu kon-
nen, muss zunichst die normale Rendite bestimmt werden. Hierfiir hat sich in der
Praxis das Marktmodell etabliert. Die einzelnen Parameter, die die beobachtbare
Rendite Rt determinieren, werden deutlich vor dem Ereignis in einem Schitzzeit-

fenster mithilfe einer linearen Regression geschiitzt:*°
Rit = a; + BiRme + vie

Der Parameter o; kann als regelméBige bzw. autonome Rendite aufgefasst werden,
wihrend B; angibt, wie sehr die Aktie i um einen Benchmark R schwankt. Die
Storvariable wird durch vi; symbolisiert. Als Benchmark wird iiblicherweise die
Rendite eines geeigneten Marktportfolios oder eines Aktienindex benutzt.*’! Die an
Tagen ohne Einfluss des Ereignis zu erwartende normale Rendite E(Rit) ergibt sich

dann aus den Parametern ai, B; und der Tagesrendite des Benchmarks Rt

E(Rit) = a; + BiRm:

47 Vgl. Goerke (2009), S. 468 ff.
458 Vgl. Goerke (2009), S. 468.
9 Vgl. Buckmann (2012), S. 103.
90 Vgl. MacKinlay (1997), S. 18.
Y1 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 98.
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Die mit der Ankiindigung der Fusion oder Ubernahme zusammenhiingende abnor-
male Rendite an Tagen innerhalb des Ereigniszeitfensters berechnet sich anschlie-
Bend durch Subtraktion der erwarteten Rendite von der tatséchlich beobachteten

wie folgt: *%2

ARy = Ry — E(Rit)

Den zwei fiir die Berechnung der abnormalen Renditen notwendigen Zeitfenstern
kommt bei diesem Messansatz grofle Bedeutung zu. Die Schitzperiode wird beno-
tigt, um die Parameter des Marktmodells zu schitzen. Sie sollte nach Moglichkeit
so definiert sein, dass sie ausreichend groB fiir eine verldssliche Berechnung einer
linearen Regression ist, zudem sollte eine Verzerrung durch saisonale Schwankun-
gen vermieden werden. Dariiber hinaus ist ein ausreichender zeitlicher Abstand
zum Ereignisfenster ratsam, um eventuelle Einfliisse von Spekulationen oder Mark-
tunruhen zu vermeiden. Fiir die Tage der Ereignisperiode werden die abnormalen
Renditen berechnet. Hierbei wird der Berechnungszeitraum meist symmetrisch um
den Ereignistag gelegt, um vor dem Ereignis eventuelle Spekulationen oder Antizi-
pationen zu erfassen und um nach dem Ereignis einer entgegen der Annahmen der
Kapitalmarkteffizienz, langsamere Informationsverarbeitung der Marktakteure

Rechnung zu tragen.*

Der gesamte Effekt auf dem Kapitalmarkt durch den angekiindigten Zusammen-
schluss lésst sich schlieSlich durch Kumulation der errechneten abnormalen Tages-

renditen ausweisen. Die kumulierte abnormale Rendite (CAR) ergibt sich aus:

T
t=1

Sie nimmt einen positiven Wert an, wenn die Marktakteure auf dem Kapitalmarkt
nach dem Zusammenschluss mit einer Steigerung der Zahlungsstrome rechnen. Ein

negativer Wert offenbart eine pessimistische Erwartungshaltung.***

Ein Vorteil der Untersuchung von Aktienkursreaktionen mithilfe von Ereignisstu-

dien besteht in der direkten Erfassung des entstandenen Unternehmenswertes bzw.

92 Vg, Goerke (2009), S. 472.
493 Vg, Goerke (2009), S. 474 ff.
494 Vgl. Glaum/Hutzschenreuter (2010), S. 98 1.
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Shareholder Values. Zudem ist dieses Konzept zukunftsgerichtet, da es an den Er-
wartungen des Kapitalmarktes liber zukiinftige Zahlungsstrome ansetzt. Problema-
tisch hingegen sind die sehr restriktiven Annahmen bezogen auf die Kapitalmarkt-
effizienz. In der Praxis ist eine ad-hoc Einschdtzung aller Synergien und der daraus
resultierenden zu erwartenden Zahlungsstrome nicht realistisch. Auch bleibt die
Gefahr bestehen, dass nicht alle ,,Confounding Events* erkannt und Verzerrungen

vermieden werden.*%?

5. Tobins q-Analysen

Tobins q wurde urspriinglich in den 1960er Jahren von James Tobin als volkswirt-
schaftliches Messkonzept entwickelt. Ziel war die Vorhersage des Investitionsver-
haltens in einer Volkswirtschaft und die Erkldrung des Zusammenhangs von Fi-
nanz- und Realgiitermérkten im Rahmen der Transmission monetirer Impulse.**®
Mittlerweile hat sich Tobins q aber auch in der Betriebswirtschaft etabliert und wird
hier zur Prognose individuellen Investitionsverhaltens und insbesondere zur Unter-
nehmensbewertung genutzt.*”’ Im Kontext von Unternechmenszusammenschliissen
erlaubt eine Tobins g-Analyse im Vorfeld die Ermittlung von Ubernahmekandida-
ten und neben dem Vergleich der Unternehmensbewertungen vor und nach der Fu-
sion bzw. Ubernahme auch die Ermittlung der potentiellen Synergieeffekte eines

Zusammenschlusses.*??

Das Interesse der Betriebswirtschaft an ,,q* im Zusammenhang mit Unternehmens-
bewertungen begriindet sich in der Kombination von zwei Formen der Bewertung.
Tobins q berechnet sich aus dem Quotienten aus Markt- und Reproduktionswert
eines Unternehmens. Der Marktwert entspricht dabei der Bewertung des Unterneh-
mens aus Sicht des Kapitalmarkts, wahrend die Reproduktionskosten der Bewer-

tung aus Perspektive des Sachgiitermarktes entsprechen:*

Marktwert des Unternehmens

1= Reproduktionskosten des Unternehmensvermodgens

495 Vgl. Bruner (2002), S. 51.

496 g1, Tobin (1969).

97 Vgl Hartwig (2004), S. 280 f sowie Ehrmann (2001), S. 96 fF.
498 gl Gehrke (1994), S. 75 fF.

499 Vgl. Reinhart (1977), S. 1.
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Die genauen Reproduktionskosten des Unternehmensvermdgens sind jedoch sehr
schwer zu ermitteln. Daher wird in der Praxis meist der Buchwert des Unterneh-

mensvermdgens als Schitzwert benutzt: 3%

Marktwert des Unternehmens

1= Buchwert des Unternehmens

Entgegen der theoretischen Konzeptionierung wird in der Anwendung auf eine Be-
rechnung des marginalen ,,q“, das dem Quotienten aus Markt- und Buchwert der
zuletzt investierten Kapitaleinheit entspricht, verzichtet, da in der Praxis nicht dif-
ferenziert werden kann, ob Anderungen des Marktwertes auf bereits bestehendes
oder neu investiertes Unternehmensvermdgen zuriickzufiihren sind.*°! Stattdessen
werden durchschnittliche g-Werte iiber einen Zeitraum von einem Quartal oder ei-
nem Jahr berechnet, die als guter Ndaherungswert fiir das marginale ,,q“ herangezo-

gen werden konnen.>%?

In der wissenschaftlichen Literatur sind iiber die Jahre mehrere alternative Berech-
nungsverfahren entwickelt worden.’”® Obwohl in der Praxis Ansitze von Linden-
berg und Ross sowie Lang und Litzenberger zur Berechnung des exakten ,,q* unter
Verwendung von Markt und Reproduktionskosten existieren,’** hat der bereits an-
gesprochene Aufwand zur Ermittlung der Reproduktionskosten zur Entwicklung
alternativer Verfahren gefiihrt. Die Approximation von Chung und Pruitt weist eine
deutlich hohere Praktikabilitdt auf, da sie weniger komplex ist und geringere An-
forderungen an die Datensammlung stellt. Der Vorteil dieses Algorithmus liegt in
der iiberwiegenden Verwendung von Buchwerten, die aus Quartalsberichten oder
Jahresabschliissen leicht zu beziehen sind. Hiernach ergibt sich das ,,q* aus:

MWSA + BWVA + BWLV + BWVR + BWKV — BWKBV
q =

BWBS
MWSA: Marktwert der Stammaktien
BWVA: Buchwert der Vorzugsaktien
BWLV : Buchwert der langfristigen Verbindlichkeiten
BWVR: Buchwert der Vorrite
BWKYV- Buchwert der kurzfristigen Verbindlichkeiten

S0 Vgl. Gehrke (1994), S. 15.

0 Vel Hayashi (1982).

502 Vgl. Gordon/Myers (1998).

503 Vgl. Perfect/Wiles (1994) sowie Lewellen/Badrinath (1997).
304 Vgl. Lindenberg/Ross (1981) sowie Lang/Litzenberger (1989).
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BWKBYV: Buchwert des kurzfristigen Betriebsvermdgens
BWABS: Buchwert der Bilanzsumme>%’

Zur Berechnung des Marktwerts der Stammaktien wird der jahresdurchschnittliche
Aktienpreis im Zihler mit der Anzahl der emittierten Stammaktien multipliziert.
Dazu werden die Buchwerte der Vorzugsaktien, der langfristigen Verbindlichkei-
ten, der Vorrite und der kurzfristigen Verbindlichkeiten addiert. Der Buchwert des
kurzfristigen Betriebsvermdgens wird von den Vorrdten subtrahiert. Dadurch wer-
den liquide Assets herausgerechnet, um primér die Vermdgensbestandteile mit ei-
ner lingeren Verweildauer im Unternehmen zu erfassen. Der Nenner des Quotien-

ten besteht aus dem Buchwert der Bilanzsumme.

Chung und Pruitt weisen in ihrer Untersuchung hohe Korrelationskoeffizienten
zwischen den g-Werten ihrer Approximation und den Ergebnissen der Algorithmen
von Lindenberg und Ross sowie von Lang und Litzenberger nach.”* Die auch in
dieser Studie verwendete Approximation von Chung und Pruitt hat sich dariiber
hinaus bereits in einer Studie von Li, Oum und Zhang zur Performance von Airlines
bewihrt.’"” Das so kalkulierte durchschnittliche ,,q* l4sst sich je nach konkretem

Wert in drei Kategorien einteilen und dementsprechend interpretieren.

q<1

Ist der q-Wert kleiner eins, so liegt der Marktwert des Unternehmens unter dem
Buchwert. In diesem Fall erwartet der Kapitalmarkt, dass das Unternehmen in Zu-
kunft sein eingesetztes Vermogen nicht wieder erwirtschaften kann. Sofern verein-
zelt Unternehmen einer Branche geringe q-Werte aufweisen, spricht dies fiir ihre
schlechte Performance sowie flir ineffiziente oder veraltete Produktionstechnolo-
gien. Andere Griinde konnen erhohte Finanzierungskosten oder eine zu geringe Un-
ternehmensgrofe sein. Zudem kann die Ausnutzung marktbeherrschender Stellun-
gen durch Konkurrenten, Zulieferer oder Abnehmer zu einem geringen ,,q* fithren.
Abgesehen von der zu geringen Unternehmensgrof3e, sind in allen anderen Fillen

weitere Investitionen oder die Thesaurierung von Gewinnen nicht ratsam. Treten

3% Die hier verwendeten Buchwerte entsprechen im Wesentlichen den Bilanzposten, die im Rahmen
einer Rechnungslegung nach IFRS oder US-GAAP ermittelt und ausgewiesen werden.

306 Vgl. Chung/Pruitt (1994).

07 Vgl. Li/Oum/Zhang (1994).
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branchenweit geringe q-Werte auf, so kann dies als Hinweis auf bestehende Uber-
kapazititen im Markt interpretiert werden. Besonders in Mérkten, wo erste Satti-
gungstendenzen zu beobachten sind und die Unternechmen hohe Fixkostenanteile
aufweisen, ist dies wahrscheinlich. Hier bestehen oft Marktaustrittsbarrieren, die
eine Verringerung der Kapazititen verhindern und Preiskdmpfe fordern, die in der
Folge zu niedrigen Erlosen und dementsprechend zu geringen Marktwerten der Un-

ternechmen fiihren. 38

q=1

Entsprechen sich Markt- und Buchwert, so werden die Finanzierungskosten des be-
trachteten Unternehmens von seinen Realertragsraten gedeckt. In diesem Fall
herrscht im Markt meist ein angemessen intensiver Wettbewerb, der iibermafBige
Gewinne nicht zulésst, die sonst neue Wettbewerber mit zusétzlichen Kapazititen
anlocken wiirden. Dieser Zustand gilt als langfristig stabil, sofern der Autbau und

die Ausnutzung von Marktmacht verhindert werden. %

q>1

Liegt der Marktwert des betrachteten Unternehmens {iber seinem Buchwert, so wird
Shareholder Value geschaffen. Durch eine Ausweitung der Investitionen kann wei-
terer Wertzuwachs erreicht werden. Moderne Produktionstechnologien, effiziente
Investitionsportfolios oder die Realisierung von Monopolrenten aufgrund von

Marktmacht kénnen Grundlage dieser positiven Unternehmensbewertung sein. >!°

Als Kennzahl der Unternehmensbewertung ist Tobins q auch im Zusammenhang
mit Fusionen und Ubernahmen von Interesse. In einer Untersuchung von 209 in
M&A-Transaktionen beteiligten Unternehmen finden Lang, Stulz und Walkling
heraus, dass die Erfolgsaussichten eines Zusammenschlusses anhand der q-Werte
der beteiligten Unternehmen vor der Transaktion abgeschétzt werden konnen. Da-
nach haben Ubernahmen die groBten Erfolgsaussichten, wenn das Kiuferunterneh-
men ein q von grofler eins aufweist und das Zielunternehmen ein q von kleiner eins.

Im umgekehrten Fall konnen allenfalls die Anteilseigner des Zielunternehmens

508 Vgl. Gehrke (1994), S. 17 ff.
509 Vgl. Gehrke (1994), S. 20 f.
510 Vgl. Gehrke (1994), S. 21 ff.
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noch auf einen schwachen Wertzuwachs ihrer Vermogensanteile hoffen (Tabelle

7).511

Tabelle 7: Beziechung zwischen Wertzuwachs und Tobins q vor einer Ubernahme

Zielunternehmen
q>1 q<1
Weﬂzuwach; fir Anteils- Wertzuwachs fiir Anteils-
q>1 eigner des Zielunterneh- . .
eigner beider Unternehmen
mens
Kiufer-
unternehmen
Wenn Wertzuwachs, dann Wertzuwachs fiir Anteils-
q<1 nur gering fiir Anteilseig- eigner des Zielunterneh-
ner des Zielunternehmens mens

Quelle: Gehrke (1994), S. 81 nach Lang/Stulz/Walkling (1989).

Es ist demnach fiir ein Kéuferunternehmen mit einem q von gréfler eins sinnvoll
ein Zielunternehmen mit einem q von kleiner eins zu akquirieren. Kéuferunterneh-
men mit einem q von kleiner eins sollte entsprechend von einer Ubernahme abse-
hen. Eine Erkldrung fiir diese Beobachtung liegt im leistungsfahigen Management
des Kéuferunternehmens mit einem q von grof3er eins, das die ineffizient genutzten
Ressourcen des schlechter gefiihrten Zielunternehmens mit einem q von kleiner

eins nach der Transaktion besser nutzt.>'?

In diesem Kontext bietet Tobins q eine Entscheidungshilfe bei Investitionsentschei-
dungen. Ein Unternehmen kann durch weitere Investitionen den Shareholder Value
steigern, solange der Zuwachs des Marktwerts grof3er ist als die Kosten des zusétz-
lich investierten Kapitals. Demnach sind Unternehmen mit hohen q-Werten ge-
neigt, stirker zu investieren, und gelten als potentielle Kiuferunternehmen®'®. Un-
ternehmen mit geringen g-Werten stellen hingegen potentielle Ubernahmekandida-
ten dar. Spekuliert wird dabei auf eine Unterbewertung des Unternehmens, die sich
aufgrund von Schwankungen der Aktienkurse um den wahren Wert ergibt. Dem-
nach ist es wahrscheinlich, dass Unternehmen mit einem hohen q Unternehmen mit

einem niedrigen q iibernehmen.'*

S Vel. Lang/Stulz/Walkling (1989).

312 Vgl. Lang/Stulz/Walkling (1989), S. 139 sowie Servaes (1991).
313 Vgl. Chapell/Cheng (1984).

$14gl. Gehrke (1994), S. 76 £,
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Neben der Identifikation von Ubernahmekandidaten ldsst sich mithilfe von
Tobins q auch ex-ante ein zu erwartender Synergieeffekt abschitzen. Chang hat
hierfiir einen theoretischen Ansatz entwickelt, der es erlaubt, eine Untergrenze fiir
Synergieeffekte und eine Obergrenze fiir zu zahlende Ubernahmeprimien zu be-
rechnen.'®> Ausgehend von der Annahme, dass das Kéuferunternehmen (1) fiir die
Ubernahme des Zielunternehmens (2) keine Ubernahmeprimie zahlt und auch
keine Synergien zu erwarten sind, ergeben sich die individuellen q-Werte aus den

jeweiligen Marktwerten (MW) und den Reproduktionskosten (RK).

MW, MW,

~ Rk, ' 2T Rk,

a1
Unter diesen Annahmen ergibt sich das Tobins q des Gesamtunternehmens nach
dem Zusammenschluss durch einfache Addition:

MWy, MW, + MW,
Q+2 = pr T "RK, + RK,

Die Verdnderung des g-Wertes aufgrund des Zusammenschlusses bezeichnet
Chang als inkrementelles q (Aq). Es ergibt sich aus dem Quotienten aus zusitzli-

chem Marktwert und zusitzlichen Reproduktionskosten:

MW, , — MW,
AL =P RK
1+2 1

Unter den oben getroffenen Annahmen entspricht das inkrementelle q somit dem

g-Wert des Zielunternehmens:

MW,
RK,

Aq, = q2

Gibt man diese restriktiven Annahmen auf, ergibt sich der Synergieeffekt aus der
Verdnderung des gemeinsamen Marktwertes (AMW), zudem muss das Kéuferun-
ternehmen eine Primie (P) an die bisherigen Anteilseigner des Zielunternehmens

zahlen. Das q des Gesamtunternehmens ergibt sich dann wie folgt:

515 Vgl. Chang (1988).
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MW, + MW, + AMW — P
Divz = RK, + RK,

Eine solche Transaktion lohnt sich fiir das Kéuferunternehmen, wenn das inkre-

mentelle q groBBer oder gleich eins ist:

ro _ (MWi MW, + AMW — P) — MW,
N = (RK, + RK,) — RK,

_ MW, + AMW — P
B RK,

AMW — P
|

=q, + >
a: RK,

Diese Gleichung impliziert, dass das Kéuferunternehmen an einer Ubernahme in-
teressiert sein wird, solange der zu erwartende Synergieeffekt die Ubernahmepri-
mie und eine potentielle Unterbewertung (q2<1) kompensiert. Dieser kann daher als

Untergrenze fiir den erwarteten Synergieeffekt interpretiert werden:
AMW > (1 —q,)RK, + P

oder
AMW = (RK, — MW,) + P

Hieraus ergibt sich, nach Auflosung der Ungleichung nach P die Obergrenze fiir die

Ubernahmeprimie, die das Kiuferunternehmen maximal zu zahlen bereit ist:
P < (MW, — RK,) + AMW

Auf Basis einer Tobins gq-Analyse ldsst sich demnach abschétzen, ob aufgrund der
Marktreaktionen im Zuge der Transaktion ein Synergiepotential besteht, das die
Zahlung einer zu verhandelnden Ubernahmeprimie rechtfertigt. Dabei wird aller-
dings keine Aussage iiber die Wahrscheinlichkeit getroffen, mit der der antizipierte

Synergieeffekt auch tatsichlich realisiert wird.>!

516 Vgl. Chang (1988) sowie Gehrke (1994), S. 77 ff.
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C.  Empirische Analysen ausgewiihlter Airline-M&As in Europa

Nachfolgend werden die Ergebnisse empirischer Analysen fiir Airline-Zusammen-
schliisse in Europa prasentiert. Dabei werden die im vorangegangenen Abschnitt
dargestellten Messkonzepte angewendet. Wegen der geringen Anzahl der Transak-
tionen und der damit verbundenen geringen Auswahlmoglichkeit von Experten so-
wie aufgrund der methodischen Kritik wird auf eine Befragung von Unternehmens-
vertretern verzichtet. Ferner bietet die Tatsache, dass bisher keiner der betrachteten
Zusammenschliisse wieder aufgekiindigt wurde, verbunden mit ihrer geringen me-
thodischen Aussagekraft, eine Rechtfertigung fiir den Verzicht auf die Analyse von
Wiederverkaufsraten. Es werden daher nachfolgend die drei verbleibenden Metho-
den, d. h. ein Vergleich von Jahresabschlusszahlen, eine Untersuchung von Aktien-
kursreaktionen und eine Tobins g-Analyse, durchgefiihrt. Die Analysen beschran-
ken sich auf die vier groBBten Transaktionen der vergangenen Jahre, d. h. die Fusion
von Air France und KLM 2004, die Ubernahmen von Swiss und Austrian Airlines
durch die Lufthansa 2005 und 2009 sowie die Fusion von British Airways und Ibe-

ria zur International Airlines Group 2011.

1. Analyse der Jahresabschlusszahlen

Zur Analyse der Jahresabschlusszahlen wurden Daten der Bilanzen sowie der Ge-
winn- und Verlustrechnungen der betroffenen Fluggesellschaften aus der Thomson
Reuters Datastream Datenbank extrahiert. Um einen Eindruck von den Auswirkun-
gen der Zusammenschliisse auf die Performance der Airlines zu erhalten, werden
nachfolgend die Kennzahlen Umsatz, Gewinn, Umsatzrentabilitit, Rentabilitit des
investierten Kapitals und Eigenkapitalrentabilitit ausgewertet. Da keine verléssli-
chen Branchendurchschnitte als Vergleichswerte existieren, werden die Unterneh-
menskennzahlen vor und nach der Transaktion miteinander verglichen. Fiir jeden
der vier Unternehmenszusammenschliisse werden die relevanten Daten der zwei
Jahresabschliisse vor und der zwei Jahresabschliisse nach der Transaktion verwen-
det, so dass auch mittelfristige Effekte einflieBen. Dabei werden die Daten der ein-
zelnen Airlines zu denen des entstehenden Gesamtunternehmens aggregiert. Die
absoluten Kennzahlen werden hierfiir addiert, und die Rentabilitits- bzw. Verhalt-
niszahlen werden als mit dem Umsatz der jeweiligen Fluggesellschaft gewichteter

Durchschnitt angegeben.
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Sowohl bei Air France als auch bei KLM endet das Geschéftsjahr am 31.03. eines
jeden Jahres, so dass die Jahresabschliisse von 2004 die letzten Kennzahlen vor der
Fusion enthalten. Dementsprechend beinhalten die Jahresabschliisse von 2005 die

ersten Kennzahlen mit Einfliissen der Transaktion (Tabelle 8).

Tabelle 8: Konsolidierte Jahresabschlusszahlen von Air France und KLM 2003 - 2006

Jahr -2 Jahr -1 Jahr +1 Jahr +2
2003 2004 2005 2006

Umsatz ["000 €] 19.172.000 18.214.000 19.078.000 21.448.000
Gewinn ['000 €] -68.000 93.000 351.000 913.000
Umsatzrentabilitat [%] -1,54 0,64 1,84 4,26
Rentabilitit des

investierten Kapitals [%] 0,70 247 5,21 7,59
Eigenkapitalrentabilitét [ %] -6,30 2,06 7,65 13,41

Quelle: Eigene Berechnung.

Die Air France — KLM Gruppe wies durch die Fusion 2004 eine konsolidierte Bi-
lanzsumme von ca. 21 Mrd. € auf, wozu Air France 62 % und KLLM 38 % beitrugen.
Die Gruppe konnte sowohl ihren Umsatz als auch ihren Gewinn deutlich steigern.
Wiesen beide Fluggesellschaften 2003 noch eine kombinierte Umsatzrentabilitét im
negativen Bereich auf, stieg diese nach der Transaktion auf 1,84 % und im Jahr
darauf auf 4,26 %. Ahnliche Steigerungen zeigen auch die Rentabilitit des inves-
tierten Kapitals und die Eigenkapitalrendite. Uber den untersuchten Vierjahreszeit-
raum zeigt sich so eine positive Entwicklung aller Kennzahlen, was in dieser Be-
trachtung auf einen erfolgreichen Zusammenschluss beider Fluggesellschaften hin-

deutet.

Die Ubernahme der Swiss durch die Deutsche Lufthansa erfolgte im Jahr 2005. In
beiden Unternehmen erfolgte der Jahresabschluss zum 31.12. eines jeden Jahres.
Zum Zeitpunkt des Zusammenschlusses betrug die gemeinsame Bilanzsumme ca.
20 Mrd. €, woran die Assets der Swiss einen Anteil von ca. 10 % ausmachten. Die
Transaktion wurde im ersten gemeinsamen Berichtsjahr 2005 von einem Riickgang
des gemeinsamen Umsatzes um ca. 1 Mrd. € begleitet, der im zweiten Jahr des
Zusammenschlusses aber wieder deutlich {iber dem Niveau von 2004 lag. Anders
als der Umsatz stieg im Jahr 2005 der Gewinn um ca. 44 % von ca. 313 Mio. € auf
453 Mio. € an und setzte diesen Trend im Folgejahr mit einem weiteren Anstieg um
ca. 77 % auf 803 Mio. € fort. Auch die drei Rentabilitdtskennzahlen verzeichneten

im gesamten Betrachtungszeitraum einen stetigen Anstieg (Tabelle 9).
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Tabelle 9: Konsolidierte Jahresabschlusszahlen von Deutsche Lufthansa und Swiss 2003 - 2006

Jahr -2 Jahr -1 Jahr +1 Jahr +2
2003 2004 2005 2006

Umsatz ["000 €] 18.591.105 19.244.440 18.065.000 19.849.000
Gewinn [000 €] -1.435.617 313.315 453.000 803.000
Umsatzrentabilitét [%)] -7,73 1,63 2,51 4,05
Rentabilitit des

investierten Kapitals [%] -10,33 7,53 8,31 12,81
Eigenkapitalrentabilitét [%] -34,44 8,79 10,91 17,93

Quelle: Eigene Berechnung.

Auch in diesem Fall ist iiber den Vierjahreszeitraum des Zusammenschlusses eine
positive Entwicklung der Kennzahlen zu beobachten, was zu einer ebenfalls positi-
ven Einschitzung der Transaktion fiihrt. Sowohl im Fall der Fusion von Air France
und KLM als auch bei der Ubernahme von Swiss durch die Deutsche Lufthansa ist
jedoch zu bezweifeln, ob die Verbesserung der Kennzahlen im Verlauf der Betrach-
tungsperiode tatsdchlich den Transaktionserfolgen geschuldet ist oder ob diese Be-
obachtung auf den sich von der schweren Krise von 1999 bis 2003 erholenden Luft-

verkehrsmarkt zuriickzufiihren ist.>!’

Die Deutsche Lufthansa ibernahm 2009 Austrian Airlines. Beide Unternehmen bi-
lanzieren zum 31.12. eines jeden Jahres. An der gemeinsamen Bilanzsumme zum
Zeitpunkt der Ubernahme von ca. 25 Mrd. € hatte Austrian Airlines einen Anteil
von ca. 9 %. Bei Analyse der Kennzahlen fillt auf, dass zwar der kombinierte Um-
satz beider Fluggesellschaften im Vorfeld des Zusammenschlusses 2008 gegeniiber
2007 noch deutlich gestiegen ist, der Gewinn und alle drei Rentabilitdtskennziffern
aber einen signifikanten Riickgang erfahren haben. Im Jahr der Transaktion weisen
alle Kennziffern eine deutliche Verringerung auf, es entstehet sogar ein Verlust in
Hdohe von ca. 449 Mio. €. Im zweiten Jahr nach der Ubernahme weisen beide Air-
lines kombiniert wieder stark verbesserte Kennzahlen auf mit einem gemeinsamen

Gewinn von iiber einer Mrd. € (Tabelle 10).

317 Vgl. Kapitel 11.A.4.a.
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Tabelle 10: Konsolidierte Jahresabschlusszahlen von Deutsche Lufthansa und Austrian Airlines 2007 -
2010

Jahr -2 Jahr -1 Jahr +1 Jahr +2
2007 2008 2009 2010
Umsatz ["000 €] 24.888.600 27.332.300 24.246.400 27.324.000
Gewinn ['000 €] 1.154.600 169.100 -448.500 1.131.000
Umsatzrentabilitat [%] 6,66 0,62 -1,89 4,14
imyestiorien Rapitals %] 18,35 488 Lse 1022
Eigenkapitalrentabilitét [%] 26,03 0,50 -1,77 15,78

Quelle: Eigene Berechnung.

Eine Interpretation dieser Kennzahlen mit Bezug zum Zusammenschluss ist
schwierig. Grundsétzlich konnen die schlechten Kennzahlen im Jahr der Transak-
tion auf einen Misserfolg oder relativ hohe Integrationskosten hindeuten. Aller-
dings wurden beide Fluggesellschaften bisher nicht in vollem Umfang integriert,
wie in Kapitel I1.C.3. gezeigt werden konnte. Die Tatsache, dass 2010 alle betrach-
teten Kennzahlen wieder relativ hohe Werte aufweisen, spricht vielmehr dafiir, dass
beide Fluggesellschaften im Betrachtungszeitraum unter dem negativen Einfluss

der allgemeinen Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/09 standen.

Der vierte Zusammenschluss von européischen Fluggesellschaften, der im Rahmen
dieser Analyse betrachtet werden soll, fand Anfang des Jahres 2011 zwischen Bri-
tish Airways und Iberia statt. Der Bilanzstichtag ist bei beiden Airlines der 31.12.
eines jeden Jahres, allerdings hat British Airways noch bis einschlieBlich 2009 zum
31.03. bilanziert. Die konsolidierte Bilanzsumme zum Zeitpunkt der Fusion betrug
ca. 18 Mrd. €. Hieran hatte British Airways einen Anteil von 69 % und Iberia von
31 %. Beim Blick auf die konsolidierten Kennzahlen fallt auf, dass beide Unterneh-
men 2009 ebenfalls ein relativ schlechtes Geschiftsjahr zu verzeichnen hatten. Der
Verlust von 777 Mio. € war sogar deutlich hoher als der Verlust von der Deutschen
Lufthansa und Austrian Airlines im gleichen Jahr. Die Erholung aller Kennzahlen
in den Jahren 2010 und 2011 deutet ebenfalls auf einen dominanten Effekt der glo-
balen Wirtschaftskrise im Vorfeld des Zusammenschlusses hin. So ist auch hier
nicht eindeutig zu klédren, ob der hohe Gewinn von 562 Mio. € und die hohen Ren-
tabilitdtskennziffern auf die Auswirkungen der Transaktion oder auf die Erholung
des Weltmarktes zuriickzufiihren ist. Trotz kontinuierlich steigender Erlose musste
die neue International Airlines Group 2012 erhebliche Verluste von 923 Mio. €

hinnehmen (Tabelle 11). Als Griinde hierfiir nennt das Unternehmen unter anderem
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hohe Transformations- und Restrukturierungskosten fiir die bis dato defizitére Ibe-

ria.>!®

Tabelle 11: Konsolidierte Jahresabschlusszahlen von British Airways und Iberia 2009 - 2011

Jahr -2 Jahr -1 Jahr +1 Jahr +2
2009 2010 2011 2012
Umsatz ['000 €] 13.406.000 14.561.921 16.103.000 18.117.000
Gewinn ['000 €] -777.000 197.000 562.000 -923.000
Umsatzrentabilitat [%] -5,80 2,50 3,49 -5,21
imvestierton Kapitals (% 638 7.8 840 706
Eigenkapitalrentabilitét [%] -16,83 6,38 14,21 -18,60

Quelle: Eigene Berechnung.

Die Untersuchung von Kennzahlen aus den Jahresabschliissen der Fluggesellschaf-
ten zeigt, dass zwar vereinzelt Anderungen der Zahlen im betrachteten Transakti-
onszeitfenster auftreten, diese Anderungen lassen sich aber nicht kausal auf die ge-
tatigten Zusammenschliisse beziehen. Vielmehr werden diese iiberlagert von
Schwankungen in der globalen und regionalen Wirtschaft und unterliegen exoge-

nen Schocks.

2. Ereignisstudie

Aufgrund der breiten Akzeptanz des Ansatzes wird nachfolgend als zweites Mess-
instrument eine Ereignisstudie durchgefiihrt. Da alle betrachteten Airlines zum
Zeitpunkt der Zusammenschliisse als Aktiengesellschaften borsennotiert waren, ist
die Datenverfiigbarkeit gut. Die relevanten Tagesabschlusskurse der Aktien lassen
sich der Thomson Reuters Datastream Datenbank entnehmen. Dariiber hinaus sind
die genauen Zeitpunkte der offentlichen Ankiindigungen der Zusammenschliisse
aus diversen Wirtschafts- und Branchenmagazinen, iiberregionalen Tageszeitungen

und Pressemitteilungen der Unternehmen zu bestimmen (Tabelle 12).

S18 Vgl. International Airlines Group (2013).
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Tabelle 12: Zeitpunkte der Ankiindigungen der M&A-Transaktionen im europiischen Luftverkehr

Beteiligte Fluggesellschaften Datum der M&A-Ankiindigung
Air France - KLM 30. September 2003
Deutsche Lufthansa - Swiss 13. Mirz 2005
Deutsche Lufthansa - Austrian Airlines 3. Dezember 2008
British Airways - Iberia 12. November 2009

Quelle: Eigene Darstellung.

In einem zweiten Schritt werden fiir jede Transaktion die jeweiligen Schétz- und
Eventzeitfenster definiert. Das Ankiindigungsdatum fixiert dabei als Event beide
Zeitfenster. Das Eventfenster wird, wie in der wissenschaftlichen Literatur empfoh-
len, symmetrisch um den Event gelegt. In der vorliegenden Untersuchung ent-
spricht es insgesamt 40 Tagen, davon 20 Tage vor und 20 Tage nach dem Eventtag.
Zwischen Schitzfenster und Event wird ein zeitlicher Abstand von 30 Tagen, also
etwa einem Monat, gelassen. Das Schitzfenster erstreckt sich {liber einen Zeitraum
von 240 Tagen. Da im Zuge dieser Analyse ausschlielich Handelstage an den Bor-
sen beriicksichtigt werden, entspricht dieser Zeitraum in etwa einem Kalenderjahr,
was Verzerrungen durch saisonale Schwankungen vermeidet (Abbildung 23). Al-
lein im Falle der Ubernahme von Austrian Airlines durch die Deutsche Lufthansa
wurde das Schéitzfenster um zusétzliche 30 Tage nach vorne verlegt, um einen po-
tentiell verzerrenden Effekt eines ,,Confounding Events* durch die Ankiindigung
der Kapitalbeteiligung der Deutschen Lufthansa an der SN Airholding SA, dem

Mutterkonzern der Brussels Airlines, am 28. August 2008 zu vermeiden.

Abbildung 23: Lage von Schiitz- und Eventfenster im Rahmen der Ereignisstudie

Schétzfenster Eventfenster

A

Tl T‘240 T‘250 T27O T290

Event

Quelle: Eigene Darstellung.
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Im Anschluss sind fiir die Berechnung der normalen Rendite die Parameter a; und
Bi des Marktmodells:

Rit = a;+ BiRmt + vt

fiir die Periode des Schétzfensters mittels einer linearen Regression zu bestimmen.
Die Tagessrendite der jeweiligen Aktie stellt die abhingige Variable Rj; dar. Die
unabhéngige Variable entspricht dem Marktbenchmark Ry. Hierflir wird der Euro-
Stoxx50 Aktienindex benutzt, der sich aus den Aktienkursen der 50 gréfiten bor-
sennotierten Unternehmen aller Branchen in Europa zusammen setzt und als Refe-
renzwert fiir die Marktentwicklung herangezogen werden kann. Er bildet einerseits
das regionale Marktgeschehen in Europa ab und beinhaltet keine Aktienkurse der
untersuchten Fluggesellschaften, so dass mogliche Endogenititsprobleme nicht ent-

stehen.

Die Ergebnisse der Regressionen sind iiberwiegend hoch signifikant auf einem
0,1 %-Niveau, lediglich die Ergebnisse der Berechnung mit Daten der Swiss liegen
auf einem 5 %-Signifikanzniveau. Damit ist die Wahrscheinlichkeit sehr gering,
dass die Nullhypothese, nach der kein Zusammenhang zwischen der abhédngigen
und der unabhéngigen Variable besteht, irrtimlicherweise verworfen wird, obwohl
diese richtig ist. Auch die Bestimmtheitsmalle (R?), die jeweils ein MaB fiir die Er-
klarung des Anteils der Varianz der abhingigen Variablen aus der Varianz der un-
abhédngigen Variablen durch die Regressionsfunktion sind, sind fiir eine lineare Ein-
fachregression mit nur einer unabhingigen Variable relativ hoch. Allein bei den

Ergebnissen der Swiss ist das R? niedriger (Tabelle 13).
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Tabelle 13: Ergebnisse der linearen Regression in der Schiitzperiode

. Deutsche .
Air France KLM Lufthansa Swiss
R? 0,3906 0,2874 0,3496 0,0269
angepasstes R? 0,388 0,2844 0,3468 0,02282
Storvariable 0,03159 0,03169 0,01294 0,03513
F 152,5 95,97 127.9 6,58
a 0,001546 0,000133 -0,0010533 -0,0006735
(0,002039) (0,002046) (0,0008358) (0,0022698)
B 1,130057 0,899052 1,2335968 0,7598171
(0,091496) (0,091771) (0,109075) (0,2962005)
Signifikanz- Sk . *k %k *
niveau
Deutsche Austrian Airli- | British Iberia
Lufthansa nes Airways
R? 0,4375 0,1367 0,3833 0,1663
angepasstes R? 0,4351 0,133 0,3807 0,1628
Storvariable 0,01533 0,0377 0,03236 0,02521
F 185,1 37,68 147,9 47 47
a -0,00009739 0,0007864 0,001231 0,0006861
(0,0009923) (0,0024412) (0,00209) (0,0016283)
B 0,9669 1,0730644 1,140032 0,503073
(0,07107) (0,1748186) (0,093727) (0,0730203)
Signifikanz- ko ko 2ok ok sk
niveau

Quelle: Eigene Berechnung. *% 0,1 %; **1%; *5%

Mithilfe der oben geschétzten Parameter konnen die erwarteten Renditen E(R;) fiir
das Eventfenster berechnet werden. Durch Ermittlung der Differenz von erwarteter
Rendite und tatsdchlicher Rendite Rj lassen sich fiir jeden Tag des Eventfensters
die abnormalen Renditen ARj; bestimmen, die als Auf- oder Abwertung des Unter-
nehmens durch den Kapitalmarkt aufgrund der Transaktion interpretiert werden
konnen. Durch Aufsummieren der abnormalen Renditen erhilt man die kumulierten
abnormalen Renditen CARj, die die Auf- bzw. Abwertung liber das gesamte Event-

fenster oder verschiedene Teilperioden innerhalb dieses Fensters wiedergeben.

Bei Betrachtung des ersten Zusammenschlusses zwischen Air France und KLM
2003 zeigt sich eine Diskrepanz in den Kapitalmarktbewertungen beider Airlines.
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Wihrend KLM im Eventfenster positive CAR aufweist, offenbart Air France ins-
besondere in der Zeit nach dem Ereignis negative kumulierte Renditen (Abbildung

24).

Abbildung 24: CAR innerhalb des Eventfensters der Air France-KLM-Transaktion
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Quelle: Eigene Berechnung.

Uber das gesamte Eventfenster kumulieren sich die abnormalen Renditen der KLM
auf ca. 31,7 %, Air France hingegen kommt iiber den gleichen Zeitraum auf ca. -
12,5 % (Tabelle 14). Dies entspricht der allgemeinen Erfolgseinschédtzung, wonach
Unternehmenszusammenschliisse in der Regel zu einer Wertsteigerung der Anteile
des Zielunternehmens fithren.’' Auch wenn im vorliegenden Fall formal eine Fu-
sion stattgefunden hat, so ist durch den Aktientausch von KLM-Aktien in Air
France-Aktien die niederlédndische KLM in gewisser Weise als Zielunternehmen zu

interpretieren.

319 Vgl. Kapitel IV.A.
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Tabelle 14: CAR fiir ausgewiihlte Zeitridume innerhalb des Eventfensters der Air France-KLM-Trans-
aktion

Air France KLM
CAR (-20 bis 20) -12,46 % 31,72 %
CAR (-10 bis -1) -1,86 % 5,25 %
CAR (-5 bis 5) -5,42 % 17,43 %
CAR (0 bis 1) -6,22 % 6,72 %
CAR (0 bis 10) -5,53 % 10,05 %

Quelle: Eigene Berechnung.

Die relativ geringen CAR in der Kurzfristperiode vor dem Ereignis (Tag -10 bis -
1) sprechen gegen eine allgemeine Antizipation des Ereignisses durch den Kapital-
markt. In den zehn Tagen um das Ereignis (Tag -5 bis 5) erfahrt die KLM-Aktie
eine CAR von ca. 17,4 %, wovon ca. 6,2 % auf den Ereignis- und den Folgetag
entfallen. Die Air France-Aktie verzeichnet in den gleichen Zeitrdumen eine nega-
tive CAR von ca. -5,4 % und ca. -6,2 %. Es zeigt sich, dass die Fusion vom Kapi-
talmarkt fiir die KLM als erfolgsversprechend beurteilt wurde. In Bezug auf den

Transaktionserfolg fiir Air France war der Kapitalmarkt hingegen skeptisch.

Deutlich geringere Reaktionen zeigt der Kapitalmarkt im Zusammenhang mit der
Ubernahme der Swiss durch die Deutsche Lufthansa 2005. Die abnormalen Rendi-
ten der Swiss sind wihrend des Eventfensters verhdltnismaBig konstant und auch

die der Lufthansa weisen nur eine leicht negative Tendenz auf (Abbildung 25).

Abbildung 25: CAR innerhalb des Eventfensters der Deutsche Lufthansa-Swiss-Transaktion
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Quelle: Eigene Berechnung.
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Die CAR des gesamten Eventfensters belduft sich fiir die Deutsche Lufthansa auf
ca. -5,0 %, die der Swiss liegt bei ca. 3,1 %. Die CAR tritt hier also in deutlich
geringerem AusmalB als im vorherigen Fall auf. Eine Antizipation der Ubernahme
scheint aufgrund der geringen CAR beider Airlines im Vorlauf der Transaktion
ebenfalls nicht moglich gewesen zu sein. Bei dieser Transaktion féllt auf, dass am
Ereignistag und dem Folgetag die CAR beider Unternehmen relativ gering sind, der
Kapitalmarkt hat demnach geméBigt auf die Ankiindigung des Zusammenschlusses
reagiert. In der Post-Transaktionsperiode (Tag 0 bis 10) weist die Deutsche Luft-
hansa eine hohere CAR auf als die Swiss, was der allgemeinen Auffassung wider-
spricht, dass bei solchen Ubernahmen ein Wertzuwachs des Zielunternehmens bei

gleichzeitigem Wertverlust des Kduferunternehmens auftritt (Tabelle 15).

Tabelle 15: CAR fiir ausgewihlte Zeitriume innerhalb des Eventfensters der Deutsche Lufthansa-Swiss-
Transaktion

Deutsche Lufthansa Swiss
CAR (-20 bis 20) -5,05 % 3,09 %
CAR (-10 bis -1) 2,78 % -1,10 %
CAR (-5 bis 5) 3,24 % -0,95 %
CAR (0O bis 1) 2,96 % 0,26 %
CAR (0 bis 10) 1,14 % -1,72 %

Quelle: Eigene Berechnung.

Die Erfolgsbeurteilung ist in diesem Fall schwierig. Uber das gesamte Ereignis-
fenster scheint die Swiss eine Aufwertung des Kapitalmarktes zu erfahren, wihrend
die Aktie der Deutschen Lufthansa tendenziell abgewertet wird. Bei Betrachtung
der ersten zehn Tagen nach der Ankiindigung kehrt sich dieses Bild um. Mdglich
ist auch, dass der Kapitalmarkt der Ubernahme indifferent gegeniibersteht und fiir
beide Fluggesellschaften weder Effizienzvorteile noch -nachteile antizipiert, die

eine Ab- oder Aufwertung rechtfertigen.

Anders reagieren die Finanzmirkte auf die Ubernahme der Austrian Airlines durch
die Deutsche Lufthansa 2009. Hier ist nach dem Ereignis ein leichter Anstieg der
CAR der Deutschen Lufthansa und ein drastischer Anstieg der CAR der Austrian
Airlines zu erkennen (Abbildung 26).
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Abbildung 26: CAR innerhalb des Eventfensters der Deutsche Lufthansa-Austrian Airlines-Transaktion
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Quelle: Eigene Berechnung.

Die CAR der Deutschen Lufthansa betrdgt {iber den gesamten Zeitraum des zuvor
definierten Eventfensters ca. 9,4 %, die der Austrian Airlines liegt sogar bei ca.
43,8 %. Eine Antizipation der Ubernahmeankiindigung scheint bei Betrachtung der
CAR der Austrian Airlines eher unwahrscheinlich, da in den zehn Tagen vor dem
Event die Airline noch eine negative CAR von ca. -15,2 % aufweist. Die der Deut-
schen Lufthansa lag im selben Zeitraum jedoch bei ca. 9,9 %, was moglicherweise
auf Geriichte und Spekulationen iiber die Ubernahme zuriickzufiihren ist. Auffillig
ist die starke Reaktion der abnormalen Renditen der Austrian Airlines am Ereignis-
und am Folgetag. Die CAR betrdgt an diesen zwei Tagen ca. 38,8 %, die der Deut-
schen Lufthansa liegt dagegen nur bei ca. -0,9 % (Tabelle 16).

Tabelle 16: CAR fiir ausgewiihlte Zeitraume innerhalb des Eventfensters der Deutsche Lufthansa-Aus-
trian Airlines-Transaktion

Deutsche Lufthansa Austrian Airlines
CAR (-20 bis 20) 9,54 % 43,78 %
CAR (-10 bis -1) 9,87 % -15,21 %
CAR (-5 bis 5) 4,85 % 28,31 %
CAR (0 bis 1) -0,91 % 38,80 %
CAR (0 bis 10) -1,95 % 30,85 %

Quelle: Eigene Berechnung.

153



Diese Ubernahme wird fiir die Austrian Airlines vom Kapitalmarkt demnach sehr
positiv bewertet, was wiederum der generellen Annahme einer Aufwertung der An-
teile des Zielunternehmens im Zuge einer Ubernahme entspricht. Die Deutsche
Lufthansa als Kauferunternehmen erfahrt im gleichen Zeitraum allerdings keine
Abwertung, sondern wird vom Kapitalmarkt leicht aufgewertet, was die Vermutung
zulésst, dass die Finanzmirkte den Zusammenschluss grundsatzlich als erfolgsver-

sprechend einschétzen.

Die vierte M&A-Transaktion zwischen British Airways und Iberia 2011 zeigt eine
erstaunliche Parallelentwicklung der CAR beider Fluggesellschaften. Um den Er-
eignistag herum lésst sich ein positiver Ausschlag der CAR deutlich ausmachen,
allerdings fallen diese dann zum Ende der Betrachtungsperiode wieder ab (Abbil-
dung 27). Uber das untersuchte Ereignisfenster kumulieren sich die abnormalen
Renditen von British Airways auf ca. -7,5 %, die CAR von Iberia liegen bei ca. -
9,8 % ebenfalls im negativen Bereich. In der Zehntageperiode vor dem Ereignis
weisen beide Airlines moderat positive CAR auf. Die auffillige Parallelentwick-
lung lasst allerdings den Schluss zu, dass es am Kapitalmarkt bereits Spekulationen
auf eine Fusion beider Unternehmen gab. Die verhdltnisméBig hohen CAR am An-
kiindigungs- und Folgetag von British Airways und Iberia in Héhe von ca. 9,5 %
bzw. ca. 8,2 % sprechen fiir eine kurzfristige positive Erfolgseinschitzung der Fu-

sion durch den Kapitalmarkt (Tabelle 17).

Abbildung 27: CAR innerhalb des Eventfensters der British Airways-Iberia-Transaktion
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Quelle: Eigene Berechnung.
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Tabelle 17: CAR fiir ausgewihlte Zeitriume innerhalb des Eventfensters der British Airways-Iberia-
Transaktion

British Airways Iberia
CAR (-20 bis 20) -7,51 % -9,78 %
CAR (-10 bis -1) 3,67 % 2,99 %
CAR (-5 bis 5) 0,33 % 2,38 %
CAR (0 bis 1) 9,49 % 8,23 %
CAR (0 bis 10) -1,36 % 2,11 %

Quelle: Eigene Berechnung.

Obwohl die Finanzmarkte kurzfristig positiv auf diese Fusion reagieren, weisen
beide Airlines in der Post-Merger Periode sowie iiber das gesamte Eventfenster hin-
weg negative CAR auf. Die grundsitzlich positive Bewertung dieser Transaktion
scheint in den Tagen nach der Ankiindigung durch eine gewisse Skepsis liberlagert

zu werden.

Insgesamt zeichnen die Ergebnisse der hier durchgefiihrten Ereignisstudien ein dif-
ferenziertes Bild. Die Kapitalméarkte sehen die Fusion von Air France und KLM
tendenziell negativ fiir Air France und positiv fiir KLM. Die Ubernahme der Swiss
wird fiir die Deutsche Lufthansa eher negativ bewertet, wiahrend sich fiir die Swiss
— wenn Uberhaupt — nur eine leicht positive Einschitzung erkennen ldsst. Deutlich
erfolgsversprechender wird fiir Austrian Airlines die Ubernahme durch die Deut-
sche Lufthansa eingeschitzt. Die Kapitalmarktbewertung der Fusion von British
Airways und Iberia variiert je nach Betrachtungshorizont. Zwar zeigt sich bei dieser
Untersuchung eine tendenziell negative Einschitzung der Zusammenschliisse
durch den Kapitalmarkt, eine allgemeine Aussage zum Erfolg von Zusammen-
schliissen unter europdischen Fluggesellschaften ist allerdings nicht moglich. Es ist

somit ratsam, die einzelnen Transaktionen fallweise zu bewerten.

Vergleicht man die Ergebnisse dieser Ereignisstudie mit den Ergebnissen der Studie
von Manuela Jr. und Rhoades, die mit gleicher Methodik die Zusammenschliisse
im US-amerikanischen Markt untersuchen, so fillt auf, dass die Ergebnisse tenden-
ziell voneinander abweichen. In ithrer Analyse finden Manuela Jr. und Rhoades
heraus, dass der Zusammenschluss von America West und US Aiways im Jahr 2005
zu positiven CAR von America West und zu leicht negativen CAR von US Airways
geflihrt haben, wobei sie die negativen CAR mit der Restrukturierung von US

Airways im Rahmen des amerikanischen Insolvenzrechts (Chapter 11) erkliren.
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Die negativen CAR von Delta Air Lines und Northwest Airlines im Rahmen ihres
Zusammenschlusses 2008 lassen sich laut den Autoren hauptséchlich auf die zu der
Zeit vorherrschende Wirtschaftskrise zuriickfiihren. Im Zuge der Fusion von United
Airlines und Continental Airlines 2010 weisen beide Fluggesellschaften deutlich
positive CAR auf, so dass Manuela Jr. und Rhoades insgesamt zu einer positiven

Einschiitzung von M&A-Vorhaben im US-Luftverkehrsmarkt kommen.>%°

3. Untersuchung anhand Tobins q

Um zunichst einen allgemeinen Marktiiberblick zu erhalten, werden in der vorlie-
genden Tobins g-Untersuchung alle europdische Airlines beriicksichtigt, die im I-
ATA-Ranking des Jahres 2011 zu den 50 groBten Airlines, gemessen an den Pas-
sagierzahlen, gehoren und fiir die die Datenverfiigbarkeit gegeben ist. Diesen Kri-
terien entsprechen 14 Fluggesellschaften. Die Tagesabschlusskurse der Unterneh-
mensaktien sowie die notwendigen Bilanzdaten wurden der Thomson Reuters Da-
tastream Datenbank entnommen und bei Bedarf durch Informationen aus den je-
weiligen Geschiftsberichten ergidnzt. Der untersuchte Zeitraum umfasst zehn Jahre
von 2002 bis 2011 und deckt somit alle vier betrachteten Zusammenschliisse ab.
Aufgrund spiterer Einstiege in den Borsenhandel nach 2002 sowie durch die ange-
sprochenen Ubernahmen und Zusammenschliisse konnten einzelne g-Werte be-
troffener Fluggesellschaften bilanzierungstechnisch nicht berechnet werden. Zur
Ermittlung der g-Werte wurde die Approximation von Chung und Pruitt verwendet

(Tabelle 18).5%!

S0 Vel. Manuela Jr./Rhoades (2014).
321 Vgl. Chung/Pruitt (1994) sowie Kapitel IV.B.5.
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Tabelle 18: Tobins q-Werte fiir ausgewihlte europiische Fluggesellschaften 2002 - 2011

Airline 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aer Lingus - - - - 0,70 0,67 0,51 0,31 0,29 0,27
Aeroflot 0,66 0,68 0,90 0,73 1,23 1,09 1,20 0,53 0,70 0,52
Air Berlin - - - - 086 0,78 0,73 0,57 0,59 0,77
Air France 0,64 0,58 0,54 0,56 045 0,55 048 0,56 0,58 0,62

Austrian Airlines 0,70 0,67 0,71 0,70 0,52 0,76 0,77 - - -
British Airways 0,74 0,65 0,63 063 0,57 0,73 0,71 0,71 0,59 0,50
Deutsche Lufthansa 0,47 0,45 042 0,41 0,54 0,58 0,52 0,44 042 0,45

Easyjet 1,22 0,77 0,53 0,39 0,68 097 0,62 0,53 0,60 0,41
Finnair 0,41 040 045 049 0,86 0,74 0,63 0,55 0,54 0,56

Iberia 0,34 0,33 042 039 0,30 036 032 0,28 039 -

KLM 0,55 0,64 0,64 - - - - - - -
Ryanair 1,11 0,99 0,80 0,57 0,64 1,28 1,32 0,82 0,80 0,84
Scandinavian Airlines 0,57 0,56 0,67 0,65 0,62 0,66 0,65 0,67 0,61 0,61

Swiss 0,63 034 0,57 - - - - - - -

Durchschnitt 0,62 0,57 0,57 0,54 0,54 0,67 0,62 0,55 0,54 0,55

Quelle: Eigene Berechnung.

Die Fluggesellschaften weisen iiber den gesamten Betrachtungshorizont {iberwie-
gend g-Werte von kleiner eins auf. Lediglich Aeroflot (2006 bis 2008), Easyjet
(2002) und Ryanair (2002, 2007 und 2008) kommen auf ein q von groBer eins. Die
niedrigen Durchschnittswerte aller untersuchten Airlines deuten auf eine allgemein
schlechte Performance im Markt hin und unterstreichen den Verdacht auf beste-

hende Uberkapazititen. >

Ausgehend von der Annahme, dass eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir Ubernahmen
von Unternehmen mit niedrigem q durch Unternehmen mit hohem q existiert’>,
stellen alle Fluggesellschaften, ausgenommen die drei oben genannten in den be-
treffenden Jahren mit q grofer eins, potentielle Zielunternehmen dar. Da es kaum
Fluggesellschaften mit einem hohen q grofer eins gibt, diirften demnach Ubernah-
men im Markt fiir die potentiellen Kéuferairlines kaum rentabel sein. In den vier

betrachteten Fusions- bzw. Ubernahmefillen liegen die q-Werte aller beteiligten

522 Vgl. Kapitel I1.A.3.
23 Vgl. Gehrke (1994), S. 76 f.
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Airlines in den jeweiligen Jahren sogar deutlich unter eins. Zum Zeitpunkt unmit-
telbar vor den Transaktionen lagen die q-Werte der Zielairlines iiber denen ihrer
spateren Kduferairlines, die einzige Ausnahme bilden British Airways und Iberia.
Die oben angefiihrte Annahme scheint damit auf den européischen Luftverkehrs-
markt nicht zuzutreffen. Folgt man der Einschitzung von Lang, Stulz und Walkling,
so diirften in diesem Markt mit {iberwiegend niedrigen q-Werten ausschlieBlich
Wertzuwichse fiir Anteilseigner der Zielunternehmen moglich sein.’?* Demnach ist
die Existenz eines leistungsfdhigen Managements bei einem Kéauferunternehmen
mit einem q kleiner eins ebenso unwahrscheinlich wie eine Effizienzsteigerung in
der Ressourcennutzung des Zielunternehmens mit einem q von kleiner eins durch
das Kéuferunternehmen nach der Transaktion.’?> Ein 6konomisches, kapital- und
sachgiitermarktbasiertes Argument fiir die bisherigen M&A-Transaktionen im eu-

ropdischen Luftverkehr kann die Tobins g-Analyse also nicht liefern.

Neben der Identifikation moglicher Ubernahmekandidaten ermdglicht eine Tobins
g-Analyse, wie bereits in Kapitel IV.B.5. erldutert, grundsatzlich auch die ex-ante
Abschitzung potenzieller Synergieeftekte, die aus einem Zusammenschluss resul-
tieren. Wie zuvor dargestellt, entspricht die Untergrenze des zu erwartenden Syner-
gieeffekts der Verdanderung des Marktwertes, der sich rechnerisch aus dem Markt-
wert und den Reproduktionskosten des Zielunternehmens und der dafiir zu zahlen-
den Ubernahmepriimie ergibt.”?® Da bei allen hier untersuchten Zusammenschliis-
sen die Ubernahmeprimien nicht bekannt sind und auch die Transaktionen bereits
vollzogen sind, soll an dieser Stelle der Synergieeffekt alternativ anhand der tat-
sdchlichen Verdnderung des gemeinsamen Marktwerts (A Marktwert) vor und nach
dem Zusammenschluss erfolgen. Zudem werden fiir beide an der Transaktion be-
teiligten Fluggesellschaften die kombinierten q-Werte und deren Verdnderungen (A
Tobins q) berechnet, um einen Einfluss auf die Unternehmensbewertung beurteilen
zu konnen. Geht man bei dieser Untersuchung wie zuvor bei der Ereignisstudie von
der Informationseffizienz des Kapitalmarktes aus, nach der sdmtliche verfiigbaren
Informationen unmittelbar in den Aktienkursen bzw. Marktpreisen beriicksichtigt

werden, so ist ein Vergleich der jeweiligen Markt- bzw. Tobins g-Werte unmittelbar

524 Vgl. Lang/Stulz/Walkling (1989).
525 Vgl. Lang/Stulz/Walkling (1989), S. 139 sowie Servaes (1991).
526 Vgl. Kapitel IV.B.5.
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vor und nach der Ankiindigung des Zusammenschlusses ausreichend (Tabelle

19).527

Tabelle 19: Verinderungen der Marktwerte und der Tobins q-Werte durch Airline-Zusammenschliisse
in Europa

Deutsche ..
. Deutsche British
Air France — Lufthansa — .
Lufthansa — . Airways —
KLM . Austrian ;
Swiss . 1. Iberia
Airlines

2003 2004 2004 2005 2008 2009 2010 2011

Marktwert 12353 11973 8.651 7.791 13253 11519 9374 9.664
[Mio. €]

A Marktwert

Mo €] _ 381 - 860 - 1734 - 290
Reproduktions-

wert 20.528 20788 19.949 19.084 24.572 26357 17.682 19.256
(Bilanzsumme)

[Mio. €]

Tobins q 0,60 058 043 041 054 044 053 050
A Tobins q - 003 - =003 - 010 - -003

Quelle: Eigene Berechnung.

Der einzige Zusammenschluss, in dessen Zuge der gemeinsame Marktwert gestie-
gen ist, ist die Fusion von British Airways und Iberia. Hier kam es zu einer Steige-
rung des gemeinsamen Marktwertes um 290 Mio. €. Man kann folglich davon aus-
gehen, dass der Kapitalmarkt bei diesem Zusammenschluss von einem positiven
gemeinsamen Synergiepotential ausgeht, wahrend in den drei anderen Fillen die zu
beobachtenden Reduktionen der gemeinsamen Marktwerte auf das Gegenteil hin-
deuten. Die kombinierten g-Werte, die anhand der gemeinsamen Marktwerte und
Bilanzsummen aus den Jahren vor und nach dem Zusammenschluss errechnet wur-
den, zeigen eine pessimistische Bewertung durch die Kapitalmirkte. Das gilt auch
fiir die Fusion von British Airways und Iberia, wo der Anstieg der Reproduktions-
kosten bzw. der Bilanzsumme den Anstieg des Marktwertes liberkompensiert. Hier
reduzierte sich, genau wie in den Féllen von Air France und KLM sowie Deutsche
Lufthansa und Swiss, der gemeinsame q-Wert um 0,03. Mittelfristig ist lediglich

der gemeinsame q-Wert im Nachgang des Zusammenschlusses von Lufthansa und

21 Vgl. Fama (1970).
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Swiss leicht gestiegen. Der erste gemeinsame g-Wert von 0,41 in 2005 ist, wie aus
Tabelle 18 ersichtlich, in den folgenden beiden Jahren zunéchst auf 0,54 und dann
auf 0,58 gestiegen. Im Rahmen der Fusion von Air France und KLM ist hingegen
der erste gemeinsame q-Wert von 0,58 in 2004 in den zwei Jahren darauf weiter auf
0,56 und 0,45 gefallen. Nach der Ubernahme der Austrian Airlines durch die Deut-
sche Lufthansa fiel der gemeinsame q-Wert 2009 kurzfristig sogar um 0,10, sank
im Folgejahr weiter auf 0,42 und stieg 2011 nur leicht auf 0,45. Ein allgemeiner
mittelfristiger Anstieg der g-Werte nach den Transaktionen ldsst sich somit nicht

feststellen.

Erginzend lassen sich die Obergrenzen der zu zahlenden Preisprdmien berechnen.
Diese ergeben sich, wie in Kapitel IV.B.5. gezeigt, aus den Marktwerten der Ziel-
unternehmen abziiglich der jeweiligen Reproduktionskosten zuziiglich der Markt-

wertverdnderungen der Kéuferunternehmen.
P < (MW, — RK,) + AMW

Da in dem Jahr nach den jeweiligen Transaktionen die Zielunternehmen aus dem
Borsenhandel genommen und anschlieBend im Konzernverbund gehandelt wurden,
sind die Marktwertverdnderungen fiir die einzelnen Fluggesellschaften nicht mehr
isoliert nachzuhalten. Daher wird an dieser Stelle mit der Verdnderung der gemein-
samen Marktwerte gerechnet. Die so berechneten Preisobergrenzen fiir die Uber-
nahmepramien sind somit tendenziell iiberschitzt, stellen aber einen guten Néhe-

rungswert dar (Tabelle 20).

Tabelle 20: Niherungswerte fiir die Obergrenzen der Ubernahmeprimien der Airline-Zusammen-
schliisse in Europa

Deutsche

Air France — LD:tlllltSChe Lufthansa — A.Bl'ltlsh
KLM u zfnsa B Austrian 1rways B

Swiss . 1. Iberia

Airlines
2003 2004 2008 2010
Obergrenze
Ubernahmeprimie -3.266 -1.726 -2.249 -3.027
[Mio. €]

Quelle: Eigene Berechnung.

Diese Naherungswerte, die alle weit im negativen Bereich liegen, lassen vermuten,
dass zum Zeitpunkt der Transaktionen und aufgrund antizipierter Marktwertver-

luste die Kéuferairlines nicht bereit gewesen sein diirften, eine Ubernahmepriimie
160



zu zahlen oder sogar von den Eigentlimern der Zielairlines eine Pramie fiir die
Ubernahme verlangt zu haben. Fiir die Fusionen von Air France mit KLM und Bri-
tish Airways mit Iberia, die beide durch Aktientausch vollzogen wurden, lassen sich
dazu keine Aussage treffen. Auch fiir die Ubernahme der Swiss durch die Deutsche
Lufthansa sind keine Informationen zu eventuellen Ubernahmeprimien bekannt.
Allein fiir die Ubernahme der Austrian Airlines durch die Deutsche Lufthansa, im
Zuge derer der Osterreichische Staat der Deutschen Lufthansa eine Restrukturie-
rungsbeihilfe in Hohe von 500 Mio. € gewihrt hat, ist eine Zahlung des Eigentii-
mers der Zielairline an die Kéuferairline zu erkennen.’?® Diese Beobachtungen de-
cken sich mit den Forschungsergebnissen von Ovtchinnikov, der in seiner Studie
mehrerer Zusammenschliisse in kiirzlich deregulierten Industrien feststellt, dass so-
wohl Kéufer- als auch Zielunternehmen in diesen Industrien vor dem Zusammen-
schluss schlechte Ergebnisse aufweisen und deutlich geringere Ubernahmepriimien

gezahlt werden, als bei Zusammenschliissen in anderen Industrien.>*’

Auf Basis der hier durchgefiihrten Tobins g-Analyse ist zusammenfassend zu er-
kennen, dass der Kapitalmarkt die getitigten Zusammenschliisse pessimistisch ein-
schitzt. Sowohl die Reduktion der g-Werte im Nachgang eines Zusammenschlusses
als auch die iiberwiegende Verringerung der kombinierten Marktwerte lassen die
Transaktionen aus Kapitalmarktsicht nicht sinnvoll erscheinen. Einschriankend
muss aber darauf hingewiesen werden, dass bei dieser jéhrlichen Berechnung der
q-Werte Marktschwankungen sowie exogene Schocks verzerrend auf die Marktbe-
wertungen und damit auf das q wirken. Die Verdnderung des q-Wertes nach einem
Zusammenschluss kann demnach nicht ausschlieBlich als Reaktion auf die Trans-

aktion interpretiert werden.

Bei einer Betrachtung der Tobins g-Werte der im Rahmen der Ereignisstudie bereits
in Kapitel IV C 2. diskutierten US-amerikanischer Fluggesellschaften, die im glei-
chen Zeitraum in Fusionen und Ubernahmen involviert waren, zeigt sich, dass hier
ebenfalls alle Airlines ein q von kleiner eins aufweisen und damit als Zielunterneh-

men fiir Ubernahmen angesehen werden kénnen (Tabelle 21).

528 Vgl. Osterreichische Industrieholding (2008).
52 Vgl. Ovtchinnikov (2013).
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Tabelle 21: Tobins q-Werte fiir ausgewéhlte US-amerikanische Fluggesellschaften 2002 - 2011

Airline 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
America West - - - 044 0,32 0,30 0,61 0,63 0,53 0,54
US Airways 0,25 0,49 0,26 - - - - - - -
Delta Air Lines - - - - - 0,52 0,50 0,56 0,65 0,57
Northwest Airlines - - - - - 045 045 - - -
United Airlines - - - - 0,59 0,59 0,63 0,56 0,45 0,51

Continental Airlines 0,70 0,64 0,62 0,58 0,66 0,66 0,60 0,56 - -

Quelle: Eigene Berechnung.

Nach dem Zusammenschluss von America West und US Airways 2005 sinkt der
gemeinsame g-Wert zunéchst ab, steigt aber ab 2008 wieder an. Die Zusammen-
schliisse von Delta Air Lines und Northwest 2008 sowie von United Airlines und
Continental Airlines von 2010 zeigen in den Jahren nach dem Zusammenschluss
ebenfalls eine leicht positive Tendenz. Ob diese leichten Anstiege auf erfolgreiche
Zusammenschliisse und Integration der Unternehmen zuriickzufiihren oder der ver-
besserten gesamtwirtschaftlichen Situation geschuldet sind, kann an dieser Stelle

nicht geklért werden.

V. Der Regulierungsrahmen fiir grenziiberschreitende

Airline-M&As in Europa

Die empirischen Analysen der grenziiberschreitenden Zusammenschliisse im euro-
péischen Luftverkehr hinterlassen einen eher ambivalenten Eindruck. Zwar zeigen
die Kennzahlen der Jahresabschliisse einen positiven Post Merger Trend, dieser
lasst sich jedoch nicht eindeutig den Zusammenschliissen zuordnen. Die Ereignis-
studie offenbart eine tendenziell negative Einschitzung der Zusammenschliisse
durch den Kapitalmarkt. Die Analyse von Tobins q fillt sogar durchweg negativ
aus, deutet sie doch auf eine skeptische Reaktion des Kapitalmarktes auf solche

RestrukturierungsmafBnahmen hin.

Im Unterschied dazu scheinen die Fusionen und Ubernahmen zwischen US-ameri-
kanischen Fluggesellschaften erfolgreicher zu sein. Die Tobins q-Werte US-ameri-
kanischer Carrier sind zwar ebenfalls durchweg kleiner als eins, weisen aber nach

den Zusammenschliissen zumindest mittelfristig einen positiven Trend auf. Zudem
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dokumentieren Manuela Jr. und Rhoades in ihrer Ereignisstudie tendenziell posi-
tive Kapitalmarktreaktionen auf die Ankiindigungen der Zusammenschliisse. Durch
die Erweiterung des Untersuchungszeitraums iiber den eigentlichen Vollzug der
Zusammenschliisse hinaus konnen sie sogar fiir alle Transaktionen positive Kapi-
talmarktreaktionen nachweisen.>° Vor dem Hintergrund erfolgreicher Zusammen-
schliisse auf nationaler Ebene in den USA, stellt sich daher die Frage, ob fiir die
eher negative Bewertung grenziiberschreitender Fusionen und Ubernahmen in Eu-
ropa nicht vor allem nationalstaatliche Vorgaben verantwortlich sind. Bei einem
Vergleich der Zusammenschliisse auf nationaler und internationaler Ebene fillt
nidmlich auf, dass die grenziiberschreitenden Merger und Akquisitionen, die in letz-
ter Zeit in Europa stattfanden, mit komplexen Holdingstrukturen verbunden sind.
Bei allen betrachteten grenziiberschreitenden Zusammenschliissen erfolgte keine
vollstindige Post Merger Integration, stattdessen operieren die iibernommenen

bzw. fusionierten Airlines weiterhin separat unter ihren vorherigen Markennamen.

Bei Zusammenschliissen auf nationaler Ebene von dhnlich groen Netzwerkcar-
riern ist dies in der Regel nicht der Fall. So wurde bei den Fusionen und Ubernah-
men unter amerikanischen Fluggesellschaften stets ein Markenname zugunsten der
vermeintlich stiarkeren Marke aufgegeben. Zwar ist die Beibehaltung beider Mar-
ken und die getrennte Marktbearbeitung durchaus eine Option in der Konzernstra-
tegie, allerdings scheint der grenziiberschreitende Charakter der Zusammen-
schliisse in Europa diese Holdingstrukturen zu fordern oder gar zu bedingen. Tat-
sachlich arbeiten international titige Fluggesellschaften in einem Netz aus kompli-
zierten Regulierungen und Vorschriften, so dass fiir eine Post-Merger-Integration
zwel Barrieren ausgemacht werden konnen. Zum einen sind dies staatliche Eigen-
tumsvorschriften, zum anderen Stillstandserkldrungen in Kaufvertridgen, die die
Staaten verlangen, die ihre bisherigen Staatscarrier an andere private Fluggesell-

schaften verkaufen.

A. Vorschriften iiber die Nationalititen von Airlines
Wie bereits in Kapitel 11.A.4 erwidhnt ist die gegenseitige Anerkennung der natio-

nalen Lufthoheit iiber dem jeweiligen Staatsgebiet eine wesentliche rechtliche

330 Vel. Manuela Jr./Rhoades (2014).
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Grundlage fiir den Luftverkehr, die bereits auf der Chicago-Konferenz 1944 fest-
gelegt wurde.>! Damit geht heute die Notwendigkeit im internationalen Luftver-
kehr einher, Verkehrsrechte zwischen den zustidndigen Regierungen auszuhandeln.
Ergebnis dieser meist bilateralen Verhandlungen sind die Luftverkehrsabkommen,
die sogenannten ,,air service agreements” (ASA). Waren die fritheren Pradetermi-
nationsvertrdge noch sehr restriktiv ausgestaltet, so sind modernere ,,open market-
Vertrage* deutlich liberaler in Bezug auf Marktzugang und Preissetzungsfreiheit.
Dennoch hat ein restriktives Element aus der Anfangszeit des internationalen Luft-
verkehrs in den aktuellen Vertrdagen iiberlebt. Bis heute muss eine Fluggesellschaft
nachweisen konnen, dass sie die Nationalitidt des Staates besitzt, von dem sie fiir

die von ihm ausgehandelten Luftverkehrsrechte designiert wird.>*?

Um solche Vorschriften zu verfiigen, konnen die Regierungen auf drei Konzepte
zuriickgreifen. Erstens konnen sie Eigentumsvorschriften in ihren Designationskri-
terien festlegen. Ein Staat gestattet den im eigenen Staatsgebiet beheimateten Air-
lines nur dann eine Designation fiir nationale oder internationale Verkehrsrechte,
wenn diese nachweisen konnen, dass sie sich im Eigentum von Inldndern befinden.
Nach den Deregulierungswellen in vielen nationalen Luftverkehrsmérkten ist die-
ses Konzept heute hauptsidchlich im internationalen Verkehr relevant. Zweitens
kann ein Staat nationale Investitions- oder Griindungsvorschriften einfiithren, wo-
nach Fluggesellschaften im Inland nur gegriindet oder gekauft werden diirfen bzw.
eine Betreiberlizenz, ein sogenanntes ,,air operator certificate* (AOC), erhalten,
wenn sie sich im Eigentum von Inlédndern befinden. Der ausldndische Erwerb von
Unternehmensanteilen wird dann entweder limitiert oder vollstindig untersagt.
Drittens konnen Regierungen Klauseln in bilateralen Luftverkehrsabkommen ver-
einbaren, die es ihnen erlauben, ausldndischen Fluggesellschaften, die sich nach-
weislich nicht im Eigentum von Inldndern des jeweiligen Vertragsstaats befinden,
die Verkehrsrechte zu entziehen. Ublicherweise werden von den zustindigen Re-
gierungen mindestens zwei dieser Konzepte miteinander kombiniert, was in der

Folge auch zu Interdependenzen zwischen den Konzepten fiihrt. Verhandelt ein

531 Vgl. Havel (2009), S. 99 ff.
532 Vgl. Rijke (2012), S. 440 ff.
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Staat in einem Luftverkehrsabkommen beispielsweise eine sehr einschrankende Ei-
gentumsklausel, so wird der andere Vertragsstaat mit hoher Wahrscheinlichkeit

eine entsprechend restriktive Designationspolitik betreiben.’

Speziell in den Klauseln bilateraler Luftverkehrsabkommen lassen sich mehrere
Definitionen der Nationalitit einer Fluggesellschaft ausmachen. Die erste Moglich-
keit ist die Vorgabe substanziellen Eigentums und effektiver Kontrolle von Inldn-
dern an der jeweiligen Airline, in den englischsprachigen Luftverkehrsabkommen
,substantial ownership and effective control* (SOEC) genannt. Sie stellt die tradi-
tionelle und gleichzeitig restriktivste Definition dar. Substanzielles Eigentum wird
allgemein dann angenommen, wenn Inldnder die Mehrheit der Unternehmensan-
teile halten. Der Anteil, der sich maximal im Besitz von Ausldndern befinden darf,
wird damit limitiert. Dabei geben die einzelnen Staaten allerdings unterschiedliche
Hochstgrenzen fiir Auslandsanteile vor (Tabelle 22). Obwohl lange etabliert, be-
steht die Notwendigkeit, Vorschriften liber substanzielles Eigentum zu erlassen,
faktisch erst seit der umfangreichen Deregulierung der meisten Luftverkehrs-
mirkte. Die Privatisierungen vieler ehemaliger staatlicher Fluggesellschaften haben
in den meisten Lindern den privaten Besitz von Airlines {iberhaupt erst moglich
gemacht. Die Definition effektiver Kontrolle {iber die Fluggesellschaft ist deutlich
schwieriger, da sie subjektiv ist. Meist wird hier von Fall zu Fall gepriift, ob weit-
reichende Verfiigungsrechte an den Aktiva bestehen und in welchem Ausmaf3 von
den auslédndischen Anteilseignern Einfluss auf die Geschéftsfiihrung genommen

werden kann.>**

33 Vgl. World Trade Organization (2007), S. 405 ff.
$34 g, Lelieur (2003), S. 3 ff.
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Tabelle 22:

Internationale Hochstgrenzen fiir auslindische Eigentumsanteile an nationalen

Fluggesellschaften 2009

Land / Staaten-

Héchstgrenze fiir ausl. Eigentumsanteile

gemeinschaft

Australien 49 % fur international operierende Airlines (25 % fiir einzelne Aktionére);
100 % fiir ausschlielich national operierende Airlines

Kanada 25%

China 35%

Chile 100 %, solange sich der Unternehmenssitz in Chile befindet

Indien 49 %, ausgenommen ausl. Fluggesellschaften

Eurppamche 49 %, gilt nur fir Nicht-EU Biirger

Union

Japan 33,33 %

Siidkorea 49 %

Malaysia 45 %

Neuseeland 49 % fiir international operierende Airlines;
100 % fiir ausschlieBlich national operierende Airlines

Singapur 27,51 %

Taiwan 33,33 %

Thailand 30 %

USA 25 %; ein Drittel des Aufsichtsrates und der Aufsichtsratsvorsitzende miissen

US-Biirger sein

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Odoni (2009), S. 28.

Zweitens ldsst sich neben nationalen Eigentumsvorschriften die Definition der Na-
tionalitit auch anhand des Unternehmenssitzes festmachen. In den entsprechenden
Luftverkehrsabkommen ist dabei vom ,,principal place of business* (PPOB) die
Rede. Der Unternehmenssitz befindet sich im Allgemeinen dann im Inland, wenn
die Airline in einer nationalen Rechtsform gefiihrt und im nationalen Handelsregis-
ter eingetragen ist, ein deutlicher Anteil des Anlagevermdgens im Inland investiert
wurde, die Flotte im Inland registriert ist, ein liberwiegender Teil der wirtschaftli-
chen Tétigkeit im Inland stattfindet, nationale Einkommens- bzw. Kdorperschafts-
steuern abgefiihrt werden oder der Grofiteil des Personals aus dem Inland rekrutiert

wird.>®?

335 Vgl. International Civil Aviation Organization (2008), S. A4-4.
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Drittens kann bei der Definition der Nationalitét einer Airline auch eine Orientie-
rung an den relevanten 6konomischen oder technischen Regulierungs- und Lizen-
sierungsverantwortungen erfolgen. Eine Fluggesellschaft besitzt somit die Nationa-
litdt des Landes, das die regulative Kontrolle ausiibt, auch ,,effective regulatory
control“ (ERC) genannt. Hat eine nationale Behorde einer Fluggesellschaft ein
AOC ausgestellt und hat die Airline dafiir nationale Vorgaben wie z. B. finanzielle
Mindestanforderungen, Wahrung 6ffentlicher Verkehrsinteressen oder Sicherheits-

standards erfiillt, so kann sie als inlindisch angesehen werden.>*¢

In der Europidischen Union wurde 1993 mit Inkrafttreten des dritten Liberalisie-
rungspaketes ein einheitlicher Luftverkehrsmarkt geschaffen. Europa wurde damit
Zu einer sogenannten ,,common aviation area®, was auch Auswirkungen auf die
Vorschriften zur Nationalitdt der Airlines hatte. Seither berechtigen européische
AOCs zur Durchfithrung des Luftverkehrs innerhalb der gesamten EU, unabhéingig
davon, welches Land diese Lizenzen ausgestellt hat. Seit 1997 ist zudem die EU-
interne Kabotage, d. h. die Bedienung binnenldndischer Strecken durch ausléndi-
sche Carrier, freigegeben. EU-Airlines sind nicht mehr an die Nationalitét ihres
Heimatlandes gebunden, sondern miissen lediglich nachweisen, dass ihre Besitzan-
teile mehrheitlich bei Inldndern der EU liegen. Diese Vorschrift tiber die ,,commu-
nity of interest™ (COI) verliert allerdings ihren freiheitlichen Effekt im Verkehr mit
Drittstaaten. Auf Strecken zu Landern au3erhalb der EU sind immer noch die bila-
teral ausgehandelten Luftverkehrsabkommen bindend. Européische Airlines miis-
sen sich, wenn sie Verkehre in diese Drittstaaten anbieten mdchten, weiterhin an
die jeweiligen, meist sehr restriktiven, Nationalitdten- bzw. Eigentumsvorschriften

halten.>*’

Dieses Problem hat die EU-Kommission 1998 erkannt und reichte im Zusammen-
hang mit Verhandlungen iiber ein neues liberaleres Luftverkehrsabkommen mit den
USA Beschwerde beim Europidischen Gerichtshof (EuGH) gegen die EU-Mit-
gliedsstaaten ein, die bisher Eigentumsvorschriften in ithren Abkommen mit den
USA festgelegt hatten. Nach Ansicht der EU-Kommission begiinstigen nationale

Eigentumsklauseln die Fragmentierung des gemeinsamen Luftverkehrsmarktes,

336 Vgl. International Civil Aviation Organization (2008), S. A4-5.
337 Vgl Doganis (2010), S. 53 ff.
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und die EU-Kommission habe die alleinige Kompetenz zur Verhandlung von Luft-
verkehrsabkommen. Im November 2002 urteilte der EuGH gegen acht EU-Mit-
gliedsstaaten und befand, dass nationale Eigentiimerklauseln in bilateralen Luftver-
kehrsvertragen direkt und potenziell auslandische EU-Airlines diskriminieren und
somit nicht mit dem EU-Binnenmarkt vereinbar sind. Speziell versto3en sie gegen
Artikel 43 des Vertrags iiber die Européische Union, der die Niederlassungsfreiheit
fiir européische Unternehmen innerhalb Europas enthilt. Enthalten ASAs nationale
Eigentumsklauseln, so kann beispielsweise eine Fluggesellschaft, die sich in briti-
schem Eigentum befindet, nicht franzdsische Verkehrsrechte fiir Strecken von Paris
in Drittstaaten aullerhalb der EU in Anspruch nehmen. Hingegen widersprach der
EuGH der Auffassung der EU-Kommission iiber die Kompetenz zur Verhandlung
bilateraler Luftverkehrsabkommen. EU-Mitgliedsstaaten haben durchaus das Recht
zum Abschluss solcher Vertrage, solange sie keine vorher festgelegten Kompeten-
zen der EU-Kommission beriihren, darunter fallen z. B. Preisvorschriften oder Vor-
schriften tiber die Nutzung und den Zugang zu Computerreservierungssystemen.
Folglich erachtete der EuGH die bis dato geschlossenen bilateralen Luftverkehrs-
abkommen nicht als ungiiltig, dennoch zwang er die betroffenen Mitgliedsstaaten
dazu, die Vertrage in Einklang mit geltendem EU-Recht zu bringen. Die Nationali-
tatenklauseln mussten demnach durch Gemeinschaftsklauseln im Sinne einer ,,com-

munity of interest ersetzt werden.>®

Den EU-Mitgliedsstaaten boten sich nach dem EuGH-Urteil zwei Moglichkeiten
zur Modifizierung ihrer Luftverkehrsabkommen. Einerseits bestand die Mdglich-
keit, durch eigene Verhandlungen mit Drittstaaten die Luftverkehrsabkommen zu
andern bzw. zu ergéinzen, andererseits konnten sie der EU-Kommission ein Mandat
ausstellen, die damit im Auftrag der betroffenen EU-Mitgliedsstaaten mit den je-
weiligen Drittstaaten Zusatzabkommen schloss. Diese Zusatzabkommen erklérten
die vorherigen Nationalitdtenklauseln fiir unwirksam und etablierten stattdessen
Gemeinschaftsklauseln.”* Bis Februar 2014 wurden 278 Luftverkehrsabkommen
bilateral modifiziert und 744 durch sogenannte horizontale Vereinbarungen mit der

EU-Kommission erginzt. Insgesamt 119 Drittstaaten akzeptieren heute den Nach-

338 Vgl. Chang/Williams/Hsu (2004), S 165 f. sowie Fritzsche (2007), S. 205 ff.
3% Vgl. Europdiische Kommission (2010c).
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weis iiber das Gemeinschaftseigentum der betroffenen europdischen Fluggesell-
schaften. Allerdings halten einige Verhandlungen mit fiir den internationalen Luft-
verkehr bedeutsamen Staaten noch an. Linder wie z. B. China, Russland, Agypten
oder Tunesien weigern sich bisher, die Gemeinschaftsklauseln zu akzeptieren.>*°
Folglich sind die Nationalitdtenklauseln fiir Carrier, die Luftverkehrsverbindungen
in diese Lander aufrechterhalten wollen, immer noch bindend und wirken einer

moglichen Marktkonsolidierung in Europa entgegen.

B. Stillstandsvereinbarungen mit Verkiuferstaaten

Neben den Nationalititen- bzw. Eigentumsvorschriften in bilateralen Luftverkehrs-
abkommen verhindern auch Stillstandsvereinbarungen zwischen Regierungen, die
ihre ehemalige Staatsairline verkaufen, und den jeweiligen Kauferairlines eine voll-
standige Integration zweier Fluggesellschaften nach einem Zusammenschluss. Die
Regierungen geben in den Kaufvertrigen Bedingungen vor, die nach der Uber-
nahme und der damit einhergehenden Privatisierung von der Kéiuferairline einzu-
halten sind. Dies betrifft {iblicherweise den Erhalt der Drehkreuze und Firmensitze
im Inland sowie die Fortfithrung der Fluggesellschaft unter bisherigem Markenna-
men und schliet in manchen Féllen auch die Vorschrift iiber die Beibehaltung be-

stimmter Strecken mit ein.

Solche Stillstandsvereinbarungen lassen sich im Zusammenhang mit nahezu allen
untersuchten Zusammenschliissen grof8erer Netzwerkcarrier in Europa beobachten,
wobei die genauen Vertragsinhalte mehr oder weniger offen publiziert werden. Im
Zuge des Zusammenschlusses von Air France und KLM sicherte die neu entstan-
dene Air France-KLM Group dem niederldndischen Staat zu, dass man die KLM
als Tochterunternehmen unter bisheriger Marke und AOC weiter betreibt und die
Qualitdt des KLM-Streckennetzwerks ab Amsterdam Schiphol beibehilt, woran

von Seiten der Niederlande ein 6ffentliches Interesse besteht.>*!

Ahnliche Vereinbarungen finden sich beim Zusammenschluss von der Deutschen
Lufthansa mit Austrian Airlines. Im Zuge des Verkaufs von Austrian Airlines
wurde zwischen der Deutschen Lufthansa und dem Osterreichischen Staat die Ver-

einbarung getroffen, die Marke ,,Austrian* beizubehalten, den Unternehmenssitz in

340 Vgl. Europdische Kommission (2014).
S Val. dir France-KLM Group (2012), S. 281.
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Wien zu belassen, fiir eine bestmogliche Erhaltung 6sterreichischer Arbeitsplétze

“342 quf-

zu sorgen und ab dem Drehkreuz in Wien ein ,,angemessenes Streckennetz
rechtzuhalten. Dabei ist die Vorgabe des zu erhaltenden Streckennetzes nicht kon-
kret formuliert, sondern soll auf einer , best-effort-Basis“ gewihrleistet werden.>*’
Im Rahmen der Ubernahme der Swiss durch die Deutsche Lufthansa sind konkrete
Vorgaben der Schweizer Eidgenossenschaft nicht publik geworden. Allerdings
werden auch in diesem Fall nationalstaatliche Interessen nach der Ubernahme wei-
terhin verfolgt. Der Schweiz gelingt dies iiber die Swiss Luftfahrtstiftung, die iiber-
wiegend aus Mitgliedern mit schweizerischer Nationalitit besteht. Sie wurde zum
Zwecke der angemessenen Beachtung schweizerischer Interessen installiert und um
die Eigenstindigkeit der Swiss zu {iberwachen. Zwar kann die Swiss Luftfahrtstif-
tung einen Aufsichtsrat der Deutschen Lufthansa und zwei Verwaltungsrite der
Swiss vorschlagen, ob dariiber hinaus aber Sanktionsmoglichkeiten bei einem even-
tuellen aus Sicht der Schweiz unerwiinschten Verhalten des Lufthansa-Manage-

ments bestehen, ist nicht bekannt.>**

Im Zuge des Mergers von British Airways und Iberia wurde eine andere Herange-
hensweise zur Gewdhrleistung der nationalen Strukturen der beiden Airlines ge-
wihlt. Hier wurde ein Vertrag zwischen den fusionierenden Parteien geschlossen.
Die IAG, British Airways, Iberia Operadora sowie die Iberia Holding vereinbarten
ein sogenanntes ,,Assurance Agreement®, das eigene Interessen und die der jewei-
ligen Anspruchsgruppen absichert. Die Inhalte dieser Abkommen sind denen der
vorherigen Stillstandsvertrdgen sehr dhnlich. Es werden die Weiterfithrung beider
Marken und der Drehkreuze festgelegt sowie die Fortfiihrung beider Airlines unter
den jeweiligen AOCs. Weiter soll die spatere Entwicklung eines der beiden Dreh-
kreuze nicht zu Lasten des anderen erfolgen, und die jeweiligen Slots sollen im
gemeinsamen Interesse erhalten werden. Bricht eine Partei diese Vereinbarung und
wird dies von anderer Seite moniert, so wird ein Komitee zur Verhandlung und
Problemlosung eingerichtet. In Abhédngigkeit davon, ob es sich um Angelegenhei-
ten der Iberia Operadora, British Airways oder der IAG handelt, werden die Mit-
glieder dieses Komitees zusammengestellt. Im ersten Fall ist ein Mitglied von der

nationalen spanischen Gesellschaft zu bestimmen und im zweiten Fall vom UK

%2 Europdische Kommission (2009), S. 11.
3 Vgl. Europdische Kommission (2009), S. 9 ff.
34 Vgl. Swiss Luftfahrtstiftung (0.1.).
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Trust. Handelt es sich um Angelegenheiten der IAG, so diirfen sowohl die nationale
spanische Gesellschaft als auch der UK Trust jeweils ein Mitglied benennen.>** In-
wieweit der spanische bzw. britische Staat {iber die beiden Gesellschaften und ihre
Komiteemitglieder Einfluss auf die Verhandlungen nehmen kann, ist nicht klar. Al-
lerdings ldsst der Inhalt des ,,Assurance Agreements* und die Regelungen zur Be-
folgung dieser Vereinbarungen die Vermutung aufkommen, dass auch hier die
Wahrung staatlicher Interessen, ndmlich die Beibehaltung des nationalen Charak-

ters beider Airlines, ein wesentliches Ziel ist.
C. Analyse des Regulierungsrahmens

1. Formen staatlicher Regulierung

Eine Marktstruktur ohne interventionistische Maflnahmen des Staates ist in vielen
Volkswirtschaften nicht vorstellbar. Staatliche Eingriffe erfolgen meist auf drei
Ebenen. Erstens besteht in staatlicher Herstellung ein Markteingriff mit der hochs-
ten Intensitét. Hierbei tritt der Staat als Produzent von Giitern und Dienstleistungen
auf, was aber im Luftverkehr mit zunehmender Privatisierung staatlicher Flugge-
sellschaften an Relevanz verliert. Zweitens kann der Staat die Bereitstellung von
Giitern und Dienstleistungen tibernehmen. Diese werden dann von privaten Unter-
nehmen im staatlichen Auftrag hergestellt. Im Luftverkehr werden in diesem Kon-
text von Offentlicher Hand gemeinwirtschaftliche Verkehre ausgeschrieben und im
Rahmen sogenannter ,,public service obligations* (PSO) von privaten Airlines be-
trieben. Drittens ist es dem Staat moglich, die Leistungserstellung privater Unter-
nehmen auf sonst freien Wettbewerbsmaérkten ex ante durch Vorschriften oder ex-
post durch Korrekturen zu regulieren.>*® Ein Ordnungsrahmen zur Regulierung der
Marktprozesse und -ergebnisse hat im Luftverkehr schon immer bestanden und ist

z. B. in Bezug auf Sicherheitsvorschriften auch durchaus zweckmiBig.>*’

2. Normativ-theoretische Begriindung

Der im vorherigen Abschnitt beschriebene Regulierungsrahmen weist Eigenschaf-
ten aller drei Eingriffsformen auf. Zwar werden Flag-carrier durch den Verkauf an
Private materiell privatisiert, allerdings wird durch die Beibehaltung der bisherigen

Markennamen und des Corporate Designs weiterhin ein 6ffentlicher Charakter der

345 Vgl. International Airlines Group (2010), S. 127 ff.
346 Vgl. Ewers/Rodi (1995), S. 21 ff.
547V gl. Aberle (2009), S. 99.
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Airline suggeriert. Zudem konservieren Stillstandsvertrdge gewisse Drehkreuz-
funktionen und auch Flugstrecken aus einem Gemeinwohlinteresse heraus. Ferner
werden nach einem Zusammenschluss betriebliche Handlungsfreiheiten be-
schriankt. Inwiefern diese verkehrstriagerspezifische Regulierung 6konomisch sinn-
voll ist, 1dsst sich normativ-theoretisch durch eine Analyse potentiellen Marktver-
sagens iiberpriifen.>*® Dabei wird zwischen distributivem und allokativem Markt-

versagen unterschieden.

Distributives Marktversagen liegt vor, wenn das Ergebnis allokativ effizienter
Mirkte, hauptséchlich die Verteilung der Giiter und Dienstleistungen, nicht den ge-
sellschaftlichen Vorstellungen entspricht.’* Eine Rechtfertigung distributiver
Markteingriffe liefert Rawls, der hierfiir einen hypothetischen gesellschaftlichen
Urzustand entwirft, in dem die Individuen zwar gesellschaftliche und wirtschaftli-
che Zusammenhénge kennen, nicht aber ihre eigene relative Position innerhalb der
Gesellschaft. Dieser ,,Schleier des Nichtwissens* verhindert, dass gesellschaftliche
und wirtschaftliche Gegebenheiten zum personlichen Vorteil ausgenutzt werden
und sorgt dafiir, dass sich die individuellen mit den gesamtgesellschaftlichen Fair-
ness- und Gerechtigkeitsvorstellungen decken. Es wird demnach ein Gesellschafts-
vertrag geschlossen, dessen Gerechtigkeitsvorstellungen dem aufgeklédrten Selbst-
interesse der Gesellschaftsmitglieder entstammen.>*° Angesichts der heutigen Glo-
balisierung ist anzunehmen, dass sich die Mitglieder einer modernen Gesellschaft
mit hoher Wahrscheinlichkeit fiir die notfalls staatliche Gewahrleistung eines Min-
destmalBes an Mobilitit aussprechen werden.”! Der Staat erhilt dadurch die Auf-
gabe der Daseinsvorsorge.>>? Daseinsvorsorgeargumente lassen sich jedoch allen-
falls fiir die staatliche Bereitstellung der Flugsicherung und fiir einzelne Bereiche
der nationalen Flughafeninfrastruktur anfiihren. Eine logische Begriindung fiir die
hier diskutierten Vorschriften bei Fusionen und Ubernahmen von Airlines gibt es

nicht.

$18gl. Aberle (2009), S. 99.

% Vgl. Peistrup (2010), S. 102.

550 Vgl. Rawls (1999).

351 Vgl. Armbrecht/Hartwig (2005), S. 272.
352 Vgl. Peistrup (2010), S. 102.
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Vom distributiven Marktversagen unterscheidet sich allokatives Marktversagen
dadurch, dass die betreffenden Mérkte nicht in der Lage sind, fiir statische und dy-
namische Effizienz zu sorgen. Gegeniiber effizienten Markten kommt es zu Wohl-
fahrtseinbuBlen. Ursache fiir solche Ineffizienzen sind Kollektivgiiter, externe Ef-
fekte, natiirliche Monopole und Informationsmiingel.>* Inwieweit sie Relevanz fiir

Zusammenschliisse im Luftverkehr besitzen, wird im Weiteren betrachtet.

a) Kollektivguteigenschaften

Kollektivgiiter liegen vor, wenn auf einem Markt kein Nachfrager vom Konsum
des Gutes ausgeschlossen werden kann. Das Ausschlussprinzip, das mit privatrecht-
lichen Mitteln nichtzahlende Individuen vom Konsum abhilt, ist bei solchen Giitern
nicht moglich und fiihrt zu Trittbrettfahrerverhalten. Aus dem Versagen des Aus-
schlussprinzips folgt, dass bei Vorliegen eines Kollektivgutes ein privates Angebot
nicht zustande kommt und der Staat fiir ein Angebot mit den betreffenden Giitern

sorgen 1’1’1L1SS.554

Im Luftverkehr ldsst sich feststellen, dass sowohl das Ausschlussprinzip als auch
Rivalitdt im Konsum vorliegen. Nachfragern, die nicht bereit sind, einen entspre-
chenden Preis fiir ein Flugticket zu zahlen, wird spétestens beim Boarden des Flug-
zeuges der Zutritt verwehrt, sie konnen daher problemlos vom Konsum der Dienst-
leistung ausgeschlossen werden. Gleichzeitig kann ein angebotener Sitz auf einer
bestimmten Flugreise nur einmal verkauft werden und ist danach fiir andere Kunden
nicht mehr verfligbar. Der Konsumnutzen eines Flugpassagiers wird dariiber hinaus
schon vor Erreichen der Kapazititsgrenze durch den Konsum anderer negativ be-
eintrachtigt, da er mit Anstieg der Auslastung eine Abnahme der Servicequalitét
verspiirt.”>> Bei Flugreisen handelt es sich folglich um Dienstleistungen, die priva-
ten Giitern entsprechen und die keinerlei Regulierung des Staates aufgrund von

Kollektivguteigenschaften implizieren.

Ein weiteres Argument fiir die Regulierung kann in der Kollektivguteigenschaft
von nationaler Sicherheit gesehen werden. Oft wird auslidndischen Fluggesellschaf-
ten eine geringere Flugsicherheit unterstellt als inldndischen Airlines. Internatio-

nale Sicherheitsstandards im Luftverkehr sorgen allerdings fiir ein allgemein hohes

333 Vgl. Berg/Cassel/,Hartwig (2003), S. 193 ff. sowie Luckenbach (2000), S. 135 f.
354 Vgl. Musgrave/Musgrave/Kullmer (1975), S. 54 ff.
355 Vgl. Baltagi/Griffin/Vadali (1998).
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Niveau an Flugsicherheit. Zudem tiberfliegen taglich auslédndische Airlines im Rah-
men existierender bilateraler Luftverkehrsabkommen eine Vielzahl nationaler Ho-
heitsgebiete. Weiterhin wird in einigen Staaten die Existenz einer inldndischen
Luftverkehrsindustrie als relevant fiir die nationale Sicherheit erachtet. Hier will
man nicht auf inldndische Flugzeugflotten fiir den Transport in Kriegs- oder Kri-
sensituationen verzichten.’>® Als Beispiel hierfiir l4sst sich das ,,Civil Reserve Air
Fleet“-Programm (CRAF) der US-Regierung heranziehen. Nach dem CRAF kann
das US-amerikanische Verteidigungsministerium Flugzeuge, die in den USA regis-
triert sind, im Notfall einzichen und zu militdrischen Zwecken nutzen. Als Kom-
pensation sind die US-Verwaltungsbehdrden im sogenannten ,,Fly America“-Pro-
gramm angehalten, Flugreisen ausschlieBlich bei inlédndischen Airlines oder deren
auslindischen Kooperationspartnern zu buchen.>’ Inwieweit eine Abschaffung des
CRAF tatsdchlich die nationale Sicherheit der USA beeintrachtigen wiirde, bleibt
fraglich, zumal andere juristische Moglichkeiten fiir Zugriffe auf Flugzeugflotten
bestehen und ein dhnliches Programm in der Seeschifffahrt nur sehr zurtickhaltend

verfolgt wird.>®

b) Externe Effekte

Ein externer Effekt liegt vor, wenn die Nutzenfunktion eines Akteurs Variablen
enthélt, die ausschlieBlich durch andere Akteure bestimmt werden. Die Produktion
bzw. der Konsum eines ersten Akteurs bewirkt so direkt eine Nutzen- oder eine
Kostenverdnderung bei anderen Wirtschaftssubjekten, ohne dass das vom ersten
Akteur intendiert ist.>> Aus konomischer Sicht wird demnach von den mit nega-
tiven externen Effekten verbundenen Giitern zu viel und von Giitern mit positiven
externen Effekten zu wenig produziert bzw. konsumiert. Dies fithrt zu Marktversa-
gen und rechtfertigt einen Markteingriff zur Internalisierung der externen Kosten

bzw. externen Nutzen durch den Staat.’®°

Der Luftverkehr weist zwar keine positiven externe Effekte auf, generiert aber ne-
gative externe Effekte, die sich in drei Kategorien einteilen lassen. Erstens bewirkt

die Leistungserstellung der Fluggesellschaften direkte externe Kosten in Form von

336 Vgl. van Fenema (2002), S. 8.

357 Vgl. U.S. General Accounting Office (1992), S. 50 ff.

338 Vgl. Lelieur (2003), S. 86 ff.

3% Vgl. Baumol/Oates (1988), S. 17, Mishan (1971), S. 2 f, sowie Buchanan/Stubblebine (1962), S.
372.

$60gl. Luckenbach (2000), S. 148 ff.
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Boden- und Luftverschmutzung, Larm, Staukosten und gewisse Anteile von Un-
fallrisikokosten. Zweitens kommt es durch den Luftverkehr indirekt auf vor- und
nachgelagerten Wertschopfungsstufen zu externen Kosten durch Umweltver-
schmutzungen aufgrund der Produktion von Flugzeugen und Kerosin, der Entsor-
gung von Flugzeugen sowie durch diverse Abfille der Flughifen. Drittens bewirkt
auch die Luftverkehrsinfrastruktur externe Kosten durch Landschaftsverbrauch,
Bodenversiegelung, Anderungen von Flussldufen und allgemeine Belastungen des

Okosystems. !

Die dargelegten Beschrinkungen von Zusammenschliissen, die in diesem Zusam-
menhang als staatliche Ge- bzw. Verbote einzuordnen sind, setzen allerdings nicht
an den emittierten externen Effekten an und sind demnach nicht dazu geeignet,
diese zu internalisieren. Im Gegenteil, durch Beschrinkungen von Ubernahmen und
Fusionen werden Integrationsaktivititen und damit Restrukturierungs- und Opti-
mierungsprozesse verhindert. Potentielle Effizienzsteigerungen werden vermieden
und eine Reduktion der externen Effekte kann in keiner der drei Kostenkategorien
stattfinden. Der weniger effiziente Status quo bleibt damit erhalten. Andere Inter-
nalisierungsverfahren, wie z. B. nach Larmemissionen gestaffelte Landeentgelte,
die zum Teil schon auf den Luftverkehr angewendet werden, sind in diesem Zu-
sammenhang deutlich zielfiihrender.>%? Externe Effekte des Luftverkehrs rechtfer-
tigen so zwar ein Eingreifen des Staates, allerdings zeigen sich Beschrankungen

von Ubernahmen als ineffektiv und sind prinzipiell kontraproduktiv.

c) Natiirliche Monopole

Im Falle subadditiver Kostenstrukturen in der Produktion kann es dazu kommen,
dass der bis dahin grof3te Anbieter alle anderen Konkurrenten vom Markt verdriangt
und eine Monopolstellung erreicht. Subadditive Kostenstrukturen liegen dann vor,
wenn GroBenvorteile in der Produktion zu sinkenden Durchschnittskosten fiihren
und im relevanten Bereich der Nachfrage zudem die Grenzkosten unterhalb der
Durchschnittskoten liegen. Die aus dem Monopol resultierende Marktmacht fiihrt
dann, sofern sie nicht diszipliniert werden kann, zu Wohlfahrtseinbuflen und damit

zu Marktversagen.’®’

61 Vgl. Schipper/Rietveld/Nijkamp (2001), S. 171 f.
562 Vgl. Aberle (2009), S. 578 ff.
563 Vgl. Baumol/Panzar/Willig (1982), S. 169 ff. sowie Berg/Cassel/Hartwig (2003), S. 199 f.
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Im Luftverkehr ist nicht eindeutig erwiesen, ob GroBenvorteile bestehen. In Bezug
auf Flotten- und Netzwerkgrofen der Airlines wird die Existenz subadditiver Kos-
tenstrukturen in der Literatur tendenziell bezweifelt.’** Durch nationale Eigentums-
vorschriften wird externes Wachstum der Airlines iiber nationalstaatliche bzw. staa-
tengemeinschaftliche Grenzen hinweg unterbunden. Gleichzeitig verhindern sie
auch grenziiberschreitendes organisches Wachstum, was ebenfalls Groenvorteile
durch eventuell bestehende Subadditivitdt der Kosten unterbindet. Davon unberiihrt
bleibt allerdings externes und organisches Wachstum innerhalb dieser Grenzen,
was weiter zu lokalen oder regionalen Gebietsmonopolen flihren kann. In der Ver-
gangenheit ist es auf nationaler Ebene bereits zu Féllen von Marktmachtmissbrauch
gekommen. So bot die Deutsche Lufthansa 2002 auf der Strecke Frankfurt-Berlin
Flugpreise an, die unterhalb ihrer Durchschnittskosten lagen. Aus Sicht des Bun-
deskartellamts begriindete diese Preispolitik den Verdacht, dass die Lufthansa als
ehemaliger Monopolist auf der betroffenen Strecke beabsichtigte, die Germania
Fluggesellschaft mbH, die erst ein Jahr zuvor auf dieser Route als Konkurrent aktiv
wurde, aus dem Markt zu driangen. Die Lufthansa wurde dementsprechend vom

Bundeskartellamt abgemahnt.>®

Die dargestellten Stillstandsvereinbarungen gestatten zwar grenziiberschreitende
Zusammenschliisse, limitieren aber die Integration beider Fluggesellschaften und
demnach mit hoher Wahrscheinlichkeit auch den Umfang der zu realisierenden
GroBenvorteile.® Ein gemeinsames Preissetzungsverhalten der zusammenge-
schlossenen Fluggesellschaften und damit ein Missbrauch von Marktmacht kann
hierdurch allerdings nicht verhindert werden. So wurden z. B. 2010 elf Fluggesell-
schaften von der EU-Kommission zu insgesamt 799,5 Mio. € Geldbuf3e wegen il-
legaler Preisabsprachen verurteilt. Hierbei ging es insbesondere um abgesprochene

Kerosin- und Sicherheitszuschlige auf die Ticketpreise.>®’

Weiterhin existiert neben der beschriebenen Regulierung bereits seit langem eine
allgemeine Regulierung von Unternehmenszusammenschliissen in Europa. Die ak-

tuelle Fassung der EG-Fusionskontrollverordnung von 2004 folgt dem ,,more eco-

564 gl. Holloway (2008), S. 339.
365 Vgl. Bundeskartellamt (2002).
366 Vgl. Booz Allen Hamilton (2007), S. 173.
67 Vgl. Die Welt (2010).
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nomic approach®, einem modernen Ansatz der Wettbewerbspolitik, der eine stér-
kere 6konomische Fundierung vorsieht. Diese kommt auch bei Zusammenschliis-
sen im Luftverkehr zur Anwendung und dient zur Bewertung und zur anschlie3en-
den Genehmigung, Untersagung oder zur Genehmigung unter Auflagen.’*® Die
Leitlinien zu dieser Verordnung sehen vor, dass die Bewertung eines Zusammen-
schlusses auf Grundlage einer sachlichen und rdumlichen Abgrenzung des relevan-
ten Marktes und einer wettbewerblichen Wiirdigung erfolgen soll.’*® Bei Zusam-
menschliissen im Luftverkehr kam es durch die Europdische Kommission bei der
rdumlichen Marktabgrenzung zu einer Abkehr von der alleinigen Betrachtung ein-
zelner Stadteverbindungen. Stattdessen werden heute verstirkt gesamte Netzwer-
keffekte berticksichtigt. So kann ein Zusammenschluss zweier Fluggesellschaften
an einem Flughafen zu einer starken Marktkonzentration fiithren. Sollten die Kon-
sumenten allerdings die Moglichkeit haben, in der gleichen Region an anderen
Flughéfen ein dhnliches Flugangebot eines Konkurrenten zu nutzen, so wirkt dieser
Systemwettbewerb der beiden Netzwerke disziplinierend.”’® Bei der sachlichen
Marktabgrenzung werden auch andere Substitute beriicksichtigt. Der intermodale
Wettbewerb, insbesondere die Konkurrenz durch den Hochgeschwindigkeitsver-
kehr der Eisenbahn (HGV), ist hierbei von Relevanz. Speziell die modernen, grenz-
tiberschreitenden Verbindungen wie Thalys oder Eurostar konnen die Marktmacht

durch Airline-Zusammenschliissen abmildern.>”!

Wie die moderne Industrie- und Wettbewerbsdokonomik zeigt, konnen Fusionen
und Ubernahmen zu Effizienz- und Wohlfahrtsgewinnen fiihren, die groBer sind als
die Wohlfahrtsverluste, die durch die fusionsbedingten Wettbewerbsbeeintrichti-
gungen entstehen. Im Sinne der EG-Fusionskontrollverordnung und des ,,more eco-
nomic approach* konnen daher solche Effizienzgewinne ein Ausgleichsfaktor fiir
wachsende Marktmacht des fusionierten Unternehmens darstellen.’’? Dieser Ansatz
geht auf Williamson zuriick und wégt produktive Effizienz und allokative Ineffizi-
enz gegeneinander ab. In der Ausgangssituation (Abbildung 28) kommt es durch

eine Fusion bzw. eine Ubernahme zu einer Verdnderung der Wettbewerbssituation,

368 Siehe Verordnung (EG) Nr. 139/2004 vom 20. Januar 2004.

3% Vgl. Europdische Union (2004), S. 6.

570 Vgl. Nemeth/Niemeier (2012), S. 48 1.

S7' Vgl. Nemeth/Niemeier (2012), S. 49.

572 Vgl. Christiansen (2006), S. 6 sowie Schwalbe/Zimmer (2011), S. 420 ff.
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von einem Polypol, in dem alle Anbieter zusammen die Menge Q1 zum Wettbe-
werbspreis P anbieten, hin zu einem Monopol, das den angebotenen Preis P> an-
hebt, wodurch die abgesetzte Menge auf Q> sinkt. Hierdurch entsteht ein Wohl-
fahrtsverlust durch entgangene Konsumentenrente in Hohe der Fliche A. Durch
seinen groferen Marktanteil, der das gesamte Angebot umfasst, kann der Monopo-
list GroBenvorteile realisieren und die Durchschnittskosten seiner Produktion von
DK auf DK reduzieren. Die durch Kosteneinsparung realisierte Produzentenrente
entspricht der Fldche B. Da die gesamte Wohlfahrt aus der Summe von Konsumen-
ten- und Produzentenrente besteht, steigt die soziale Wohlfahrt. Daher kann es ge-
samtwirtschaftlich vorteilhaft sein, Konzentrationsprozesse im Markt zuzulassen,
sofern der durch Effizienzsteigerungen realisierte Zuwachs der Produzentenrente,

den Verlust an Konsumentenrente iiberkompensiert.>’

Die Bewertung dieses Sachverhalts durch Fusionskontrollbehdrden ist allerdings
stark davon abhingig, welcher Wohlfahrtsstandard fiir die Entscheidungen der je-
weiligen Behorde maligebend ist. Wéhrend sich die US-amerikanische Wettbe-
werbspolitik an der Gesamtwohlfahrt orientiert, ist fiir die européische Fusionskon-
trolle die Konsumentenrente ausschlaggebend.’’* Die Fokussierung auf die Ver-
braucherwohlfahrt scheint demnach auch der Grund fiir die zuriickhaltendere Be-
riicksichtigung von Effizienzgewinnen bei europdischen Fusionskontrollverfahren

zu sein.>®

513 Vgl. Williamson (1968).
574 Vgl. Schwalbe/Zimmer (2011), S. 438 ff.
575 Vgl. Schwalbe/Zimmer (2011), S. 430 ff.
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Abbildung 28: Williamson trade-off

P,
DK
P2
P, DK,
DK,
N

Quelle: Williamson (1968), S. 21.

Eine Realisierung von GroéBenvorteilen und die damit verbundene Steigerung der
Gesamtwohlfahrt sind im Luftverkehr unter der derzeitigen Regulierung grenziiber-
schreitender Zusammenschliisse nur schwer mdoglich. Entweder werden dadurch
Zusammenschliisse blockiert oder die Hiirden fiir eine vollstindige Integration
zweier Airlines lassen ein Ausschopfen sdmtlicher Kosteneinsparpotentiale nicht

Zu.576

Staatliche Regulierung bei grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen von
Airlines verhindert aber nicht nur mogliche Effizienzgewinne, sie behindert auch
die Kontrolle von Marktmacht auf den nationalen Mérkten durch potenzielle Kon-
kurrenz. Diese entsteht, wenn hohe Monopolgewinne neue Konkurrenten anlocken
konnten. Sie disziplinieren durch ithren potenziellen Neueintritt die marktméchtigen

Etablierten und verhindern die Ausnutzung der Marktmacht. >’

Um diese Bestreitbarkeit des Marktes zu gewihrleisten, kann wirtschaftspolitisch

ein Abbau von Markteintritts- und Marktaustrittsbarrieren erforderlich werden.’’®

576 Vgl. Booz Allen Hamilton (2007), S. 173.
571 Vgl. Baumol/Panzar/Willig (1982), S. 360 f.
S8 Vgl. Baumol/Panzar/Willig (1982), S. 360 f.
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Nun wurde zwar bereits festgestellt, dass im Luftverkehr die Markteintrittsbarrieren
im Allgemeinen niedrig sind.’”® Dies gilt jedoch nur fiir die Betrachtung auf natio-
naler oder staatengemeinschaftlicher Ebene. Im internationalen Kontext stellen Ei-
gentumsvorschriften eine signifikante Markteintrittsbarriere dar. Fluggesellschaf-
ten ist es nicht moglich, im Ausland eine Tochtergesellschaft zu betreiben, was die
etablierten Airlines im betreffenden Ausland vor potentiellem Wettbewerb schiitzt.
In diesem Zusammenhang wirkt die dargestellte Regulierung der Verhinderung von

Marktmacht entgegen.

Insgesamt ldsst sich generell bezweifeln, dass Subadditivitit im Luftverkehr vor-
liegt. Geht man dennoch davon aus, wéren natiirliche Monopole im Luftverkehr
prinzipiell moglich. In diesem Falle wiirden sich die nationalen Eigentumsvor-
schriften und Stillstandsvertridge als eine wenig effektive und effiziente Regulie-
rung von Marktmacht erweisen. Zudem existiert bereits mit der Fusionskontrolle
auf europdischer Ebene eine geeignete Regulierung, so dass sich fiir die aktuelle

Regulierung von Zusammenschliissen keine normative Rechtfertigung finden lisst.

d) Informationsmdngel

Unvollstidndige Informationen sind auf realen Mirkten allgegenwirtig und konnen
auf limitierte Féhigkeiten zur Informationsbeschaffung sowie auf damit zusammen-
héingende hohe Kosten zuriickgefiihrt werden.*® In der Praxis liegen Informations-
maéngel als Unkenntnis oder Unsicherheit vor. Von Unkenntnis wird gesprochen,
wenn unvollstindige Informationen vorliegen, die aber durchaus mit weiterem Auf-
wand zu ergéinzen sind. Unsicherheiten bestehen darin, dass weder mdgliche Ereig-
nisse noch deren Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind und auch mit verstéark-

tem Aufwand nicht sicher vorherzusagen sind.>*!

Im Luftverkehr ist in Bezug auf die betrachtete Regulierung jedoch nicht zu erken-
nen, wo Informationsméngel auftreten sollten, die in der Lage wiren, ein Marktver-
sagen zu verursachen. Somit sind Informationsméngel als Rechtfertigung fiir diese

Regulierung auszuschliefen.

57 Vgl. Kapitel I1.B.1.
80 Vgl. Berg/Cassel/Hartwig (2003), S. 203.
81 Vgl Fritsch (2011), S. 247.
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3. Positiv-theoretische Begriindung

Beim positiv-theoretische Regulierungsansatz geht es nicht um die Frage nach der
wohlfahrtstheoretischen Sinnhaftigkeit von Regulierungsvorschriften, sondern
vielmehr um 6konomisch fundierte Erkldrungen fiir das Zustandekommen be-
stimmter RegulierungsmaBnahmen.’®? Dieser Ansatz geht zuriick auf Stigler, der
eine Marktbeziehung zwischen Nachfragern und Anbietern von Regulierungsmal-
nahmen postuliert (capture theory). Ausgangspunkt ist die Erkenntnis, dass Politi-
ker und Biirokraten begrenzter Rationalitdt unterliegen und eigene Interessen ver-
folgen. Unternehmen und Privatpersonen nutzen diese Eigenschaften und organi-
sieren sich zu Interessengruppen. Sie wenden Ressourcen auf, um durch eine wie
auch immer geartete Forderung der Politiker und Biirokraten die politischen Ent-
scheidungen und regulativen Vorschriften zu ihren Gunsten zu beeinflussen. Die
Nachfrage nach begiinstigender Regulierung wird erstens dann hoch sein, wenn die
Anzahl der Interessengruppenmitglieder, die von der MaBBnahme profitieren, liber-
schaubar ist. Hierdurch lassen sich die Gruppe und damit die Aktionen zur Unter-
stiitzung der Regulierung besser organisieren. Zweitens wird die Nachfrage grof3
sein, wenn die positiven Auswirkungen der Regulierung auf die einzelnen Grup-
penmitglieder groB sind. Hiermit steigt der Anreiz, Aktionen zur Einfiihrung oder
Erhaltung der vorteilhaften Regulierung bzw. zur Unterstiitzung der Politiker oder

Biirokraten durchzufiihren.’®?

Der 6ffentliche Sektor, bestehend aus Regierung und Verwaltung, ist Anbieter sol-
cher Regulierung und wird die Nachfrage dann befriedigen, wenn auch er einen
Nutzen daraus zieht. Der Nutzen fiir den Politiker besteht primér in der Forderung
der Erhaltung seiner politischen Macht. Die kann er nur sichern, wenn er moglichst
viele Wihlerstimmen gewinnt, was durch die beglinstigten Interessengruppen un-
terstiitzt wird.’®* Die in der Verwaltung titigen Biirokraten hingegen vergrdBern
thren Nutzen indem sie das Budget, das ihrer Abteilung oder Behorde zur Verfii-
gung steht, maximieren. Dieses Budget bestimmt die fiir sie relevanten Faktoren

wie Einkommen, Ausstattung mit Arbeitsmitteln und Prestige.>®®

%2 Vgl. Aberle (2009), S. 106.
383 Vgl. Stigler (1971) sowie Levine/Forrence (1990).
84 Vgl. Peltzman, (1976).
385 Vgl. Niskanen (1971).
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Eine Besonderheit der ,,capture theory* ist die Abkehr von der Auffassung, dass
RegulierungsmaBBnahmen immer zur Steigerung oder Erhaltung der allgemeinen
Wohlfahrt, und hier insbesondere der Konsumentenrente, ergriffen werden. Da sich
eine geringe Anzahl von Unternehmen, Verbanden oder Gewerkschaften besser or-
ganisieren kann als die Vielzahl der Konsumenten, lassen sich politische Renten
zum Nachteil der Konsumenten realisieren.’®® Neben der Versorgung der Regulie-
rungspolitiker und der Biirokraten mit Informationen kénnen die Unternehmen
auch weitere Wege der Beeinflussung ergreifen. Dazu zédhlen illegale Bestechungs-
zahlungen, finanzielle Unterstlitzung von politischen Kampagnen, Parteispenden,
Versprechen von Wihlerstimmen oder die spétere Anstellung von Politikern im
Unternehmen nach Ende ihrer politischen Karrieren. Dariiber hinaus kénnen Un-
ternehmen den Politikern und Biirokraten mit der Verbreitung negativer Gertichte

oder oOffentlicher Kritik drohen.>®’

Aus machtpolitischer Sicht hat die Regulierung der Nationalitit von Fluggesell-
schaften fiir die am Luftverkehr beteiligten Staaten einen externen und einen inter-
nen Aspekt. Der externe Aspekt betrifft die eingerdumten Verkehrsrechte in den
Luftverkehrsabkommen und dem dabei iiblicherweise angewendeten Grundsatz der
Reziprozitit. Die Eigentumsvorschriften sorgen dafiir, dass es der Airline eines
Staates ,,A“, der mit einem Staat ,,B* ein restriktives Luftverkehrsabkommen und
mit Staat ,,C* ein liberales Luftverkehrsabkommen besitzt, nicht moglich ist, durch
die Ubernahme einer Fluggesellschaft aus ,,C* von einem liberalen Luftverkehrs-
abkommen zwischen ,,C* und ,,B* zu profitieren. Durch die Eigentumsvorschriften
ist der Staat ,,A* gezwungen mit Staat ,,B* bilaterale Verhandlungen aufzunehmen
und wird als Gegenleistung fiir einen freien Marktzutritt auch den eigenen Markt
offnen miissen. Die betrachteten Regulierungsvorschriften haben demnach eine es-
sentielle luftverkehrspolitische Relevanz und sichern ein moglichst ausgeglichenes
Machtverhiltnis gegeniiber dem Ausland. Sie sollen die Ausnutzung bilateraler Ab-
kommen durch Drittstaaten sowie die Ausflaggung bisher inldndischer Flotten, so-
genannte ,,flags of convenience®, verhindern und dienen gleichzeitig dem Machter-

halt fiir zukiinftige Verhandlungen. Die im Inland registrierten Fluggesellschaften

5% Vgl. Dal B6 (2006), S. 205.
87 Vgl. Dal B6 (2006), S. 211 f.
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sollen so als Gegenstand internationaler Politik und als Reputationselement erhal-

ten bleiben.>®®

Der interne Aspekt betrifft den Protektionismus nationaler Fluggesellschaften, um
sie dem Einfluss nationaler Politik zu bewahren. Durch Eigentumsvorschriften sol-
len bestehende heimische Fluggesellschaften ihre Nationalitdt behalten und vor ei-
ner Ubernahme durch auslindische Gesellschaften geschiitzt werden. Hiermit soll
eine teilweise oder komplette Abwanderung des Flugangebots und damit auch von
Arbeitsplédtzen, Steuereinnahmen, Expertise und Reputation ins Ausland vermieden
werden, mit der auch die Moglichkeit der politischen Einflussnahme auf die heimi-
sche Luftverkehrsindustrie reduziert wiirde.’® Fiir Linder mit hohem Tourismus-
aufkommen kann die Politik zudem das Wachstum dieser Industrie zumindest indi-
rekt steuern.>”® Problematisch ist dieser Protektionismus mit Blick auf eventuell be-
ndtigte ausldandische Direktinvestitionen. Gerade in Landern, die wirtschaftlich
nicht weit entwickelt oder durch eine Krise finanziell angeschlagen sind, fehlen oft
inlédndische Kapitalgeber fiir inléndische Airlines. Hinzu kommt, dass die Regie-
rungen in wirtschaftlich schlechten Zeiten in der Regel keine Mittel zur Verfligung
haben, um ihre staatseigenen Fluggesellschaften zu sanieren oder konkurrenzfahig
zu halten. Eine Privatisierung durch einen Verkauf an ausldndische Investoren ist

nicht moglich, ebenso wie die Designation einer auslindischen Airline.*"

In Bezug auf die vorgestellten regulativen Beschriankungen von Zusammenschliis-
sen im Luftverkehr ist zu vermuten, dass diese, wenn auch urspriinglich aus Griin-
den nationaler Sicherheit und nationalem Prestigestreben etabliert,>** aus protekti-
onistischen Intentionen heraus beibehalten wurden. Da die meisten grof3en interna-
tionalen Airlines friiher staatseigene Unternehmen waren oder dies zum Teil heute
noch sind, besteht fiir die Politik ein direktes Interesse daran, diese Fluggesellschaf-
ten vor ausldndischer Konkurrenz zu schiitzen. Stark wachsende Fluggesellschaften
aus dem Ausland wirken hier besonders bedrohlich. GemaS der ,,capture theory* ist

die Regulierung zur Begrenzung des Unternehmenswachstums aktiver und poten-

388 Vgl. van Fenema (1998).

% Vgl. van Fenema (1998).

90 \gl. Chang/Williams (2002), S. 234.
I Vgl. Chang/Williams (2001).

92 gl. Horstke (2003), S. 26.
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tieller ausldndischer Konkurrenten besonders zum Schutz inldndischer Airlines ge-
eignet.’®®> Durch eine derartige Minderung des Wettbewerbs kann der Staat dafiir
sorgen, dass staatliche Airlines hohere Gewinne erwirtschaften oder Verluste redu-

zieren, die andernfalls sein 6ffentliches Budget belasten wiirden.

Aus heutiger Sicht, mit inzwischen weitgehend privatisierten Fluggesellschaften,
ist anzunehmen, dass die Einflussnahme auf die Regulierung durch politische Ar-
beit von Unternehmensverbinden wie z. B. Lobbying geschieht.’** Daneben orga-
nisieren sich die Arbeitnehmer in der Luftverkehrsindustrie in Gewerkschaften. Sie
haben Interesse an einer protektionistischen Regulierung und kénnen durch ihre ef-
fektive Organisation und die Eigenschaft der Gewerkschaftsmitglieder als Wahler

groBen Druck auf die Politiker ausiiben.>*>

Die Ausfiihrungen lassen den Schluss zu, dass die im européischen Luftverkehr zu
beobachtenden Holdingstrukturen auf die staatliche Regulierung grenziiberschrei-
tender Airline-M&As zurilickzufiihren sind. Vorschriften iiber die Nationalitdten
von Fluggesellschaften sowie von Verkduferstaaten eingeforderte Stillstandsver-
einbarungen verhindern eine vollstdndige Post Merger Integration. Vor diesem Hin-
tergrund ist anzunehmen, dass die Zusammenschliisse in Europa nicht ihr volles
Effizienzpotential entfalten konnen, worauf auch die empirische Analyse in Kapitel
IV.C. hindeutet. Logische Begriindungen fiir die Regulierung lassen sich aus distri-
butivem und allokativem Marktversagen nicht finden. Vielmehr sind die Vorschrif-
ten polit-6konomisch zu erklaren, fordern sie doch den Nutzen von Politikern und
Biirokraten und konnen in groBen Teilen auf eine Interessenharmonie zwischen
dem oOffentlichen Sektor und Unternehmen, Verbanden sowie Gewerkschaften zu-

riickgefiihrt werden.

593 Vigl. Stigler (1971), S. 5.
394 Vgl. Kyrou (2000).
395 Vgl. Pilarski (2007), S. 127 ff.
184



VI. Fazit

Der internationale Luftverkehr beschert den Fluggesellschaften nur eine geringe
Profitabilitét, obwohl er ein stetiges Wachstum aufweist. Grund fiir den zu beobach-
tenden intensiven Wettbewerb ist der Wandel der Luftverkehrspolitik seit Ende der
1970er Jahre, der in der Folge zu einer weitgehenden Deregulierung der meisten
Luftverkehrsmirkte gefiihrt hat, aber nicht als Ursache fiir die geringe Rendite der
Branche gelten kann. Vielmehr sind neben den Altlasten aus der Phase der Staats-
airlines eine Vielzahl von Faktoren ursdchlich fiir die geringen Gewinne der Flug-
gesellschaften. Zyklizitdten in der Luftverkehrsnachfrage, exogene Schocks mit ne-
gativer Wirkung auf die Luftverkehrsnachfrage, die Steigerung von Inputfaktorkos-
ten und bestehende Uberkapazititen sorgen fiir starke Konkurrenz, sinkende Preise

und reduzierte Margen der Luftverkehrsgesellschaften.

Es konnte festgestellt werden, dass sich die Marktstruktur im Luftverkehr als nach-
teilig fiir die Fluggesellschaften darstellt. Lieferanten und Kunden der Fluggesell-
schaften besitzen hohe Verhandlungsmacht und die Markteintrittsbarrieren sind zu-
mindest auf nationalen Ebenen gering. Ferner ist die Bedrohung durch potentielle
Newcomer hoch. Die dadurch vorherrschende fragmentierte Marktstruktur, die zu-
dem historisch auf die Vielzahl von Staatsairlines zuriickzufiihren ist, hat den in-

tensiven Wettbewerb unter den Fluggesellschaften gefordert.

Um der schwachen Marktkonzentration und der geringen Profitabilitdt der Branche
entgegenzuwirken, haben die Airlines Restrukturierungsmafinahmen ergriffen. In
der Vergangenheit etablierten sich Kooperationen zwischen Fluggesellschaften,
insbesondere in Form von Interlining- und Codeshare-Vertragen. Seit Mitte der
1990er Jahre wurden strategische Allianzen eingegangen und die einzelnen Flug-
netzwerke global verkniipft. In den letzten zehn Jahren kam es zuséatzlich vermehrt
zu Fusionen und Ubernahmen unter den Fluggesellschaften. Dabei fillt auf, dass
Zusammenschliisse zweier Airlines innerhalb eines Landes in der Regel von einer
kompletten Post-Merger Integration gekennzeichnet sind wie z. B. bei den Zusam-
menschliissen groferer Fluggesellschaften in den USA. Bei grenziiberschreitenden
Zusammenschliissen, die hauptsdchlich in Europa vorkommen, werden die betei-
ligten Airlines allerdings nur als Tochterunternehmen in einer Holding zusammen-

gefligt.
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Die Betrachtung theoretischer Erkldrungsansdtze hat gezeigt, dass Fusionen und
Ubernahmen im Luftverkehr 6konomisch nachzuvollziehen sind. Airline-Zusam-
menschliisse sind demnach dazu geeignet, Transaktions- und Agency-Kosten zu
senken. Sie ermdglichen ferner den Zugriff auf Verfiigungsrechte und sind ein In-
strument zur Beeinflussung der Marktstruktur bzw. zur Strategieumsetzung sowie
zur Reduzierung des Unternehmensrisikos. Auf der abstrakten Motivebene ist die
Relevanz fiir den Luftverkehr, mit Ausnahme der fundamentalen Motive, nicht ein-
deutig. Auffallig ist, dass nach qualitativer Bewertung der Transaktionen im Luft-
verkehr, die theoretischen und praktischen Ziele in ihrer Erreichung durch das ak-
tuelle Regulierungsregime limitiert sein diirften. Die meisten Erkldrungsansitze
und Motive lassen die Schlussfolgerung zu, dass eine tiefere Integration der Reali-
sierung aller moglichen Zusammenschlussvorteile zutridglich wire. Die Regulie-
rung internationaler Airline-Zusammenschliisse, die zu den dargestellten Hol-

dingstrukturen beitrdgt, verhindert allerdings eine tiefgreifende Integration.

Die durchgefiihrten empirischen Analysen erlauben keine pauschale Aussage zur
Erfolgsaussicht von Zusammenschliissen im europdischen Luftverkehrsmarkt.
Zwar zeigen die ausgewdhlten Kennzahlen aus den Jahresabschliissen der betroffe-
nen Unternehmen eine positive Tendenz nach dem Zusammenschluss, allerdings
kann dies aufgrund der hohen Zeitspanne, liber die sich ein Jahresabschluss er-
streckt, nicht allein auf die Transaktion bezogen werden. Hier diirften Markt-
schwankungen das Bild zu stark verzerren. Die Ereignisstudie hat allerdings ge-
zeigt, dass in zwei der vier betrachteten Fillle die Ubernahme zu einem Wertzu-
wachs der Anteile an den Zielairlines gefiihrt hat, wihrend die Kéuferairlines Wert-
verluste verzeichnen mussten. Dies gilt fiir die Zusammenschliisse von Air France
und KLM sowie fiir Deutsche Lufthansa und Swiss. Hier bestétigt sich die allge-
meine Einschétzung, dass bei M&A-Aktivitdten in der Regel die Anteilseigner des
Zielunternehmens profitieren. Die verbleibenden zwei Transaktionen wurden vom
Kapitalmarkt indifferent oder negativ bewertet. Eine durchweg negative Einschét-
zung der Zusammenschliisse liefert die Tobins g-Analyse. Hier fdllt auf, dass alle
beteiligten Fluggesellschaften im Zeitraum von 2002 bis 2011 ein jahresdurch-
schnittliches q von kleiner eins aufweisen und damit simtlich als Ubernahmeziel
einzuschitzen sind. Die Betrachtung der einzelnen Zusammenschlussvorfille zeigt

zudem, dass die kombinierten q-Werte der Airlines nach dem Zusammenschluss
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gesunken sind, es also zu einer Abwertung aufgrund der Transaktion kam. Zur Er-
folgsbewertung von Zusammenschliissen unter Fluggesellschaften ist eine fall-
weise Priifung des Erfolges einzelner M&A-Transaktionen mit verschiedenen

Messinstrumenten anzuraten.

Die tendenziell negativen Ergebnisse der zwei zuletzt aufgefiihrten empirischen
Untersuchungen lassen aber den Schluss zu, dass der Kapitalmarkt skeptisch auf
solche Konsolidierungsaktivititen reagiert. Eine mogliche Erkldrung wére hierfiir,
dass sich die Akteure auf den Finanzmérkten entsprechend der Kapitalmarkteffi-
zienzhypothese der dargestellten Regulierung und ihres limitierenden Charakters
bewusst sind und dies in ihre Bewertung einbeziehen. Dafiir spricht, dass die Er-
eignisstudien von Manuela Jr. und Rhoades iiber die US-amerikanischen Zusam-
menschliisse, die als Fusionen und Ubernahmen innerhalb nationalstaatlicher Gren-
zen nicht den diskutierten Regulierungsvorschriften unterliegen, positive Kapital-

marktreaktionen aufzeigen.>%°

Es ist daher anzunehmen, dass die Regulierung grenziiberschreitender Airline-
M&As die grundsitzlich effizienzsteigernde Wirkung dieser Restrukturierungs-
malBnahmen behindert. Die Untersuchung dieses Regulierungsrahmens zeigt, dass
nationale Eigentumsvorschriften sowie Stillstandsvertrige, die von Regierungen,
die ihre ehemals staatliche Fluggesellschaft verkaufen, eine komplette Integration
der von einem Zusammenschluss betroffenen Fluggesellschaften nicht erlauben.
Staatliche Eingriffe auf Grundlage distributiven Marktversagens lassen sich zwar
theoretisch begriinden, allerdings ist die hier untersuchte Regulierung zur Siche-
rung der Daseinsvorsorge wenig zweckmifig. Eine normativ-theoretische Recht-
fertigung auf Basis der allokativen Marktversagenstheorie ist nicht zu finden. Die
Regulierung kann allein durch das Handeln von Politik und Biirokratie erklart wer-
den, die zwar immer weniger das nationale Prestige des Luftverkehrs im Fokus ha-
ben, aber bei der Verfolgung ihrer Interessen einem starken Einfluss der heimischen

Luftverkehrsunternehmen, Flughidfen und Gewerkschaften unterliegen.

Die vorliegende Arbeit hat gezeigt, dass die Regulierung von Fusionen und Uber-
nahmen im européischen Luftverkehr eine Hiirde fiir die Integration zweier Airlines

darstellt. Auch wenn nicht davon ausgegangen werden kann, dass alle betrachteten

3% Vgl. Manuela Jr./Rhoades (2014).
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Airlines bei freiem Handlungsspielraum ein vollstindiges Integrationsszenario ver-
folgen wiirden und die beobachteten Holdingstrukturen durchaus beabsichtigt sein
konnen, so sollten den Fluggesellschaften doch alle Optionen geboten werden, um
ihre individuellen optimalen Unternehmensstrukturen umsetzen zu konnen. Die
EU-Kommission als Regulierer scheint dieses Problem bereits erkannt zu haben.
Sie hat bisher zwar einige Anstrengungen unternommen, um das innerhalb Europas
etablierte ,,community carrier“-Konzept auch auf die Designationspolitk européi-
scher Staaten im Drittstaatenverkehr zu iibertragen. Die Ablehnung dieses Kon-
zepts durch einige bedeutsame Drittstaaten sorgt jedoch bislang fiir die Persistenz
traditioneller Nationalititsvorschriften fiir Airlines. Hier sind enorme diplomati-
sche Anstrengungen notwendig, um diese Drittstaaten zum Umdenken zu bewegen.
Anders verhilt es sich in Bezug auf Stillstandsvereinbarungen. Hier sollten Regie-
rungen, die ihre Anteile an den bisherigen Staatsairlines verdufern, den Kéuferair-
lines freien Spielraum bei der Restrukturierung gewéhren. International titige Flug-
gesellschaften haben einen groflen Bedarf an Mallnahmen zur Verbesserung ihrer
Markt- und Unternehmensstrukturen. Diese Restrukturierungen sollten politisch
durch die Authebung der hier diskutierten Regulierungsvorschriften gefordert wer-
den, da ansonsten bei weiterer Existenz dieser politisch motivierten Restriktionen
Ineftizienzen und damit die ungeniigende Rentabilitit der Branche konserviert wer-

den.
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