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Kapitel I:  Einleitung

1 Einfuhrung

Sowohl die Anzahl als auch die H6he des Transaktionsvolumens der Unternehmenszusam-
menschlisse haben zuletzt ein Ausmafd angenommen, das selbst den Zusammenschluf3-
boom Ende der 80er Jahre bei weitem Ubertrifft. Gemeinsam mit der zunehmenden Kon-
zentration der Markte hat in den letzten Jahren die Zusammenschlu3kontrolle standig an
wirtschaftspolitischer Bedeutung gewonnen. Sie stellt heute das mit Abstand wichtigste
wettbewerbspolitische Instrument dar. Dabei hat die Fusionskohtrodéniert als wett-
bewerbspolitischer Eingriff in die externe Unternehmenskonzentration, in Deutschland
und Europa erst spat Eingang in das wettbewerbspolitische Instrumentarium gefunden. In
Deutschland ist sie 1973 im Rahmen der zweiten Novellierung des Gesetzes gegen Wett-
bewerbsbeschrankungen (GWB) eingefuhrt worden. Auf europaischer Ebene ist mit der
Fusionskontrollverordnung (FKVO) eine eigenstandige Zusammenschluf3kontrolle, nach
fast eineinhalb Jahrzehnten wechselhafter Verhandlungen, im September 1990 in Kraft
getreterf. In den USA hingegen wurde bereits durch die Verabschiedung des Clayton Act

im Jahre 1914 das erste Fusionskontrollgesetz der Welt erfassen.

Obwohl die Ausgestaltung von ZusammenschlufZkontrollsystemen in Deutschland und
Europa sicherlich unter Bertcksichtigung der langjahrigen Erfahrungen der US-amerika-
nischen Antitrust-Rechtsdurchsetzung erfolgte, unterscheidet sie sich in ihrer institutio-
nellen Implementierung zuweilen ganz erheblich. Dennoch besteht eine wesentliche
Gemeinsamkeit zwischen allen drei Rechtsordnungen; die weitgehende Offenheit und
Unbestimmtheit bei der Formulierung der Fusionskontrollgesetze. Dies laf3t sich unter
anderem dadurch begrinden, dalR kein wissenschaftlich unumstrittenes, allgemein aner-

kanntes Leitbild der Wettbewerbspolitik existiériuf den ersten Blick scheint dies

1. Der gebrauchliche Begriff der Fusionskontrolle ist hierbei irrefihrend, umfaf3t er doch séamtliche
kartellrechtsrelevanten Zusammenschliisse, also auch Ubernahmen, Mehrheitsbeteiligungen
und Joint Ventures. Aus Kartellrechtlicher Sicht ist lediglich die Vereinigung der Unternehmen
zu einer wirtschaftlichen Einheit relevant, unabhéangig davon, ob die rechtliche Selbstandigkeit
verloren geht oder erhalten bleibt. VgluiEMER (1991), S. 5 und BeRLE (1993), S. 58

2. Zuvor war die Kartellgesetzgebung (Art. 85 und 86 EWG-Vertrag), ebenso wie das in Deutsch-
land geltende Kartellrecht (GWB), nur Rechtsgrundlage fur Kartellkontrolle und Mi3brauchs-
aufsicht. Vgl. OLKSDORF(1994), S. 135 und ®VEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 1

3. Auch in den USA wurde die Fusionskontrolle nachtraglich als Ergénzung des bestehenden
Sherman Antitrust Act von 1890 erlassen. V@LASDORF(1994), S. 135

4. Vgl. ENs(1981), S. 171
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erstaunlich, da die Wettbewerbspolitik und hierin eingebettet die Zusammenschluf3kon-
trolle, sich gerade in der eindimensionalen Formulierung ihrer Ziele von anderen Berei-
chen der Wirtschaftspolitik unterscheidet; als alleiniges Ziel wird der Schutz bzw. die
Forderung von Wettbewerb genannt. Da jedoch kein unzweideutiger, allgemeiner Konsens
Uber die Definition des schiitzenden oder zu schaffenden Wettbewerbs besteht, kann die
Wettbewerbspolitik ihre Ziele nicht ,so prézise formulieren oder gar quantifizieren wie

verschiedene andere Bereiche der WirtschaftspoRtik*.

1.1 Wettbewerbsdefinitionen

So existieren alternative Wettbewerbsdefinitionen, die abhangig davon, ob sie an den Wett-
bewerbswirkungen (den Marktergebnissen), am Wettbewerbsprozel? (dem Marktverhalten)
oder an den Wettbewerbsvoraussetzungen (z. B. an der Marktstruktur) ankntipfen, zu
unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Aus den gesellschaftlichen Grundrechten der
Freiheit, des Wohlstands und der Verteilungsgerechtigkeit l1ait sich dennoch ein Grund-
konsens Uber die Wettbewerbsfunktionen ableiten. Die vier elementaren Funktionen des
Wettbewerbs sind demnach die Freiheitsfunktion, die Entdeckungs- bzw. Fortschrittsfunk-

tion, die Anpassungs- bzw. Allokationsfunktion sowie die Verteilungsfunﬁtion.

Der ZusammenschluZkontrolle, als ein Instrument der Wettbewerbspolitik, kommt des-
halb eine wichtige Rolle zu, weil sie als Therapie bei diagnostizierten nichtwettbewerbli-
chen bzw. wettbewerbsgefahrdenden Marktstrukturen und bei Fehlen von Wettbewerbs-
freiheit eingesetzt werden kann. Die Zielsetzung ist dabei der Erhalt bzw. die Schaffung
von bestimmten, mit den Wettbewerbsfunktionen im Einklang stehenden, Wettbewerbs-
voraussetzungen (Determinanten des Wettbewerbs). Doch selbst wenn man unterstellt,
dal ein kausaler Zusammenhang zwischen Marktstruktur und Marktverhalten sowie
Marktergebnis (structure, conduct, performance) besteht, existieren unterschiedliche, sich
zum Teil widersprechende Marktstrukturhypothesen. Die folgenden Hypothesen werden

in diesem Zusammenhang am haufigsten genannt:

5. Vgl HERDzZINA (1993), S. F.

6. Das Konzept des funktionsfahigen Wettbewerbs bezeichnet ein Marktgeschehen, dafl} diese
Wettbewerbsfunktionen gleichzeitig realisiert. VgErHzINA (1993). Zur Stellung des Wettbe-
werbs im GWB vgl. EBEN (1994), S. 2%F. Einen guten Uberblick zu den Funktionen des
Wettbewerbs gebenHRNS, FESER(1995), S. 3FF.
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Die Vollstandige-Konkurrenz-Hypothese geht davon aus, daf? Unternehmenszusammen-
schlusse, gleichglltig, ob in horizontaler, vertikaler oder konglomerater Form und unbe-
sehen der Grof3e der beteiligten Unternehmen, generell schadlich sind, da man sich durch
eine Verringerung der Anbieterzahl weiter vom Wohlfahrtsmaximum der vollstandigen
Konkurrenz entfernt. An die Stelle einer spontanen Koordination innerhalb der polyzentri-
schen Ordnung des Marktes tritt eine ex ante Koordinierung mit der Konsequenz, dal3 der
Wettbewerbsprozel3, aufgrund mangelnder Wettbewerbsintensitat auf den Gutermarkten,
seine Antriebs-, Steuerungs- und Verteilungsfunktion nicht mehr im vollen Mal3e erfiillen

kann.

Andererseits kann gezeigt werden, dal? die aus einem Zusammenschluf3 resultierende
Marktmacht nicht notwendigerweise als schadlich einzustufen ist, sofern sie anderen
Marktunvollkommenheiten entgegenwirkt (Gegengifthypothese bzw. Second-Best-Hypo-
these). So besagt z. B. das Konzept der countervailing power (Gegenmachtthese), daf3
Zusammenschlisse dazu fuhren kdnnen, bereits bestehende GroRRenunterschiede zu nivel-
lieren, wenn sich kleinere oder mittlere Unternehmenseinheiten verschmelzen. Als Konse-
guenz hieraus kann eine verstarkte Wettbewerbssituation auf den Markten entstehen,
indem Unternehmen durch externes Wachstum ein Gegengewicht zu vormals dominie-
renden Unternehmen bilden. Aber auch das Marktversagen der Kredit- und anderen
Finanzmarkte bei der Finanzierung von Investitionen mit hohem Risiko und die daraus
resultierende Unterinvestition kénnen durch Monopolgewinne und die Mdglichkeit der
internen Finanzierung kompensiert werde@dder entgegengesetzt argumentiert: eine zu
rigide ZusammenschlufZkontrolle mit entsprechend hoher Wettbewerbsintensitat als Kon-
sequenz kann zur Folge haben, dal die Gewinne zu schnell wegkonkurriert werden und

damit Anreizwirkungen und Finanzierungsspielrdume aus Ertragen reduziert werden.

Die Massenproduktionshypothese hingegen unterstellt, dal3 bei Existenz von Skalen-
0konomien (economies of scale), Verbundvorteilen bzw. Synergieeffekten (economies of
scope) die optimale Marktversorgung bereits durch wenige oder gar nur ein Unternehmen
erfolgen kann. Das Phanomen der GroRRendegression verstarkt jedoch den Wettbewerbs-
druck auf die Konkurrenten, worauf diese wiederum zu Effizienzbemihungen gezwungen
werden. Unternehmenszusammenschlisse sind in diesem Fall eine wiinschenswerte Ange-
legenheit, da sie den evolutiondren Prozeld der Markte weiter vorantreiben. Entsprechend

Schumpeters These Uber den innovatorischen und imitatorischen Wettbewerb verschaffen

7. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 9
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sich Unternehmen temporare monopoléhnliche Situationen und Vorsprungsgewinne, die
im Prozel3 durch den nachahmenden Wettbewerb beendet werden, um neue Mdoglichkeiten
far den innovatorischen Wettbewerb zu schaffen (Schdpferischer-Wettbewerb-Hypo-
these)®

Die Fortschrittsfunktion wird jedoch nur dann erfiillt, wenn die zusatzlichen Renten der
erhéhten Monopolmacht einzelner Unternehmen zum einen in Form von Gewinnen
anfallen und zum anderen auch in Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten sowie in
ertragssteigernde Vorhaben reinvestiert werden. X-Ineffizi€nzesh die Unvollkommen-

heit der Unternehmenskontrolle konnen jedoch den Nutzen aus der erhéhten Marktmacht
ins Negative umkehren. So kann die Ineffizienz des Kontroll- bzw. Anreizsystems dazu
fuhren, dalR die Manager signifikant von der Profitmaximierung abweichen. Eine mono-
polartige Stellung des Unternehmens mit entsprechend geringem Wettbewerbsdruck kann
die Unternehmensleitung dazu veranlassen, sich weniger intensiv mit der Moglichkeit des
optimalen Einsatzes von Ressourcen zu beschéftigen und vielmehr eigene Interessen zu
verfolgen. Somit zeichnet sich ein Monopol nicht nur durch eine zu geringe Produktions-
menge (statische Allokationsineffizienz), sondern dariiber hinaus durch einen geringeren
Innovationsanreiz au€ Unter diesen Umstanden konnte der Wohlfahrtsverlust aus der
Monopolisierung des Marktes grol3er werden als dies das Harberger Dreieck der konven-

tionellen Wettbewerbstheorie indizigt.

Andererseits kann selbst die vollstandige Ausnutzung des Kosteneinsparungspotentials
aus BetriebsgroRen-, Produktdifferenzierungs- und absoluten Kostenvorteilen die Frei-
heits- und Allokationsfunktion des Wettbewerbs einschranken, wenn hierdurch Marktzu-
trittsschranken entstehen und somit der Wettbewerb von weiteren potentiellen Anbietern
unterbunden wird. Dies kann weitere Ineffizienzen induziéfétinzu kommt, daR nicht

alle Zusammenschlisse unter dem Gesichtspunkt der Effizienzsteigerung eingegangen

©

Vgl. ABERLE (1993), S. 13

9. X-Ineffizienzen sind gréRenbedingte Ineffizienzen. Vgl. hierzu Seite 76. Empirische Studien
zeigen, daR die Fortschrittsfunktion des Wettbewerbs mit der Héhe der Unternehmenskonzen-
tration korreliert ist, da GrofRunternehmen grundsétzlich nicht forschungsaktiver sind als kleine
Unternehmen. Vgl. BRDZINA (1993), S. 47

10. VAGSTAD (1996) zeigt in seiner Arbeit, dal3 regulierte Unternehmen, aufgrund eines verzerrten
oder mangelnden Anreizsystems, nicht notwendigerweise in kostenminimierende Technologien
investieren. Zur einfachen formalen Darstellung des ProblemsssgsFL997), S. 460

11. Vgl. hierzu auch BVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 9

12. Inwieweit der freie Markteintritt eine optimale Marktstruktur bedingt, ist jedoch fraglich; so

geht die moderne Industrie6konomie davon aus, daR hierdurch entweder zu viel oder zu wenig

Unternehmen in den Markt eintreten.
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werden wie es z. B. bei Finanzbeteiligungen der Fall ist. Diese Zusammenschlisse flhren
lediglich zu einer erh6hten Marktkonzentration, d. h. zu einer h6heren Marktmacht fir die
einzelnen neu entstandenen Unternehmenseinheiten mit entsprechend geringer Wettbe-
werbsintensitét. Andererseits kann wiederum argumentiert werden, dafd bei einem funktio-
nierenden Markt fir Unternehmensbeteiligun{ﬁedie Zusammenschlisse selbst
Bestandteil wettbewerblicher Prozesse sind, mit entsprechenden positiven Allokations-
wirkungen®* Denn ein funktionierender Kapitalmarkt kann die Leistungen des Manage-
ments Uberwachen und erlaubt, daf} neue Eigentimer das alte ineffiziente Management
durch ein effizienteres ersetzen. Ein weiteres Argument fir Zusammenschlisse kann darin
gesehen werden, dald sie es im Gegensatz zum internen Wachstum erlauben, durch Kombi-

nation neue effizientere Unternehmensverbindungen zu schaffen.

Die oben erwahnten Argumente verdeutlichen, dalR die wettbewerblichen Prozesse in
hohem Malf3e ambivalent sind, ,sie lassen sich nicht in das Prokrustesbett eines allgemein-
gultigen Erklarungsansatzes preséénHieraus ergibt sich das Fehlen einer spezifischen
Wettbewerbsnorm als Zielsystem fur eine rationale Wettbewerbspolitik und folglich die
Notwenigkeit fur flexible Normen, um der Beurteilung eines wettbewerbsbeschrankenden
Tatbestandes im Einzelfall gerecht zu werden. Obwohl in der wettbewerbspolitischen
Praxis die Gegensatze der wettbewerblichen Paradigmen zu einem unscharfen Kom-
promifd verschmolzen sind, wonach insbesondere dauerhafte Konzentrationsgrade im Hin-
blick auf den Produktionssektor der Volkswirtschaft als wettbewerbsgefahrdende Markt-
strukturen geltetf, ist es nicht als Zufall anzusehen, daf unabhangig von den nationalen
Regelungen in den USA, Europa oder Deutschland, die praventive Zusammenschluf3kon-
trolle durch relativ vage Gesetzesformulierungen definiert wurde. Eine rationale Wettbe-
werbspolitik wird sich niemals stringent an einem bestimmten Leitbild orientieren, da sie
weder ein Per-Se-Verbot aller Unternehmenszusammenschliisse, noch eine Politik des
Jaissez faire" fordern kann, sondern wird eine vermittelnde Position einnehmen und dif-
ferenzierende Regelungen beflrworten, die ,eine Reaktion auf sich andernde 6ékonomi-

sche Daten und die Berlicksichtigung von Besonderheiten im Einzelfall ermoglithen®

13. Zur Effizienz eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle vghARcH (1993)
14. Vgl. FEssEL(1995), S. 109

15. FESSEL(1995), S. 109

16. Vgl. TOLKSDORF(1994), S. 121

17. FESSEL(1995), S. 10%. und &ENS(1981), S. 17FF.
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1.2 Politisch-6konomische Aspekte der
Wettbewerbsgesetzgebung

Das Fehlen einer stringenten staatlichen Wettbewerbsgesetzgebung ist jedoch nicht nur auf
die oben genannten zahlreichen Sachzwénge zurtickzufihren, sondern auch auf die realen
politischen Entscheidungsprozesse in einer pluralistischen, parlamentarisch verfaf3ten
Demokratie. Beriicksichtigt man namlich, dal3 die Ausformulierung der gesetzlichen
Regelungen auch Resultat der jeweiligen Machtkonstellationen und Einwirkungsmaoglich-
keiten organisierter Interessen auf den politischen Willenshildungsprozel sind, dann ergibt
sich hieraus ein weiteres Argument fir die in den meisten Landern geltende, weitgehende
Offenheit und Unbestimmtheit der FusionskontrolIgesetzge%@@nn im Gegensatz zu
anderen wirtschaftspolitischen Mal3nahmen richtet sich die Zusammenschluf3kontrolle
nicht gegen bestimmte Industrien oder Wirtschaftszweige, sondern vielmehr gegen
bestimmte Geschéftspraktiken. Die Fusionskontrolle kann somit jedes Unternehmen bzw.
jede sonstige Interessengruppe treffen, da sich ihre Identitat von Fall zu Fall &ndert. Es exi-
stieren ex ante keine klar definierten Gewinner und Verﬁ@rWeniger eindeutig formu-

lierte Regelungen verschaffen den Kontrollbehdrden Raum fur Interpretations- und
Gestaltungsmaoglichkeiten, d. h. einen groReren diskretionaren Spielraum und erdffnen
somit allen Interessengruppen die Mdglichkeit zur Beeinflussung des Willensbildungspro-
zesses und zwar unabhangig davon, welche Position sie wahrend des Zusammenschlul3-
verfahrens einnehmen. Folglich &3t sich die Umbestimmtheit der staatlichen Regulie-
rungs- und Korrekturbemiihungen deshalb auch als Resultat der Einwirkungsversuche
organisierter Interessen sehen, weil die Interessengruppen durch vielfaltige Konfliktlinien
und Widerspriiche gezeichnet sind, ,von denen im Bereich regulativer Wettbewerbspolitik
keines dauerhaft dominief® Ein Unternehmen etwa, welches sich nicht durch ein kon-
kretes ZusammenschluRvorhaben gefahrdet sieht, wird sich in aller Regel nicht fir eine
rigide ZusammenschluRkontrolle aussprechen, wenn es sich hierdurch die Méglichkeit
verbaut, in der Zukunft eigene Akquisitions- und Zusammenschluf3vorhaben durchzu-
fuhren. Anderseits wird es durchaus an flexiblen Kontrollrechtsnormen interessiert sein,
wenn hierdurch wettbewerbsgefahrdende oder einfach nur mi3liebige Zusammenschlisse

der Konkurrenten unterbunden werden kdénnen.

18. Vgl. hierzu ESSEL(1995), S. 12%. und BENSON GREENHUT, HOLCOMBE (1987). ,....the real
spirit of the antitrust laws is their vagueness and ability to change with changes in the political
climate.“ BENsoN GREENHUT (1986), S. 80

19. Vgl. SHUGHART (1990), S. 2

20. FESSEL(1995), S. 127
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Die Gestaltung der Fusionskontrolle stand und steht dabei wie nur wenige vergleichbare
Gesetzesvorhaben unter besonderes starkem Einfluf3 von Interessengruppen, denn die Ver-
teilung von EinfluR und Macht innerhalb der Wirtschaft sowie zwischen Privatwirtschaft
und Staat wird in grundlegender Weise durch fusionsrechtliche Regelungen g&piggt.
EinfluBnahme der Interessengruppen bei Gestaltung von Normen - als langfristiges
Problem - lal3t vermuten, dafl3 bestimmte Gruppierungen versuchen werden, auf den Wil-
lensbildungsprozel} eines laufenden Kontrollverfahrens einzuwirken, zumal die Situation
der Interessengruppen nun eine ganz andere ist. Ein konkretes ZusammenschluBverfahren
beseitigt ndmlich, zumindest teilweise, die bestehende Unsicherheit dartber, ob eine
Gruppe den Gewinnern oder Verlierern zugehdrig ist. Vollstandige Sicherheit Uber die
gruppenspezifischen Konsequenzen eines Zusammenschlusses kann zwar auch in diesem
Fall nicht erreicht werden, da sich die Beurteilung der Auswirkungen eines Zusammen-
schlusses immer auf Marktprognosen beziehen muf3; dennoch entstehen klar abgrenzbare

Gruppen mit unterschiedlichsten Spezialinteressen.

1.2.1 Empirie

Die EinfluBnahme dieser Interessengruppen auf die Regierungs- und Verwaltungspraxis
scheint durch verschiedene empirische Untersuchungen bestétigt zu werden. Ausgehend
von der Annahme, dal’ die ZusammenschluRkontrolle vornehmlich der Férderung und
dem Erhalt der effizienten Allokation knapper Ressourcen verpflichtet dstutet die
Uiberwiegende Mehrzahl dieser empirischen Untersuchungen darauf hin, da® eine 6kono-
mische Rechtfertigung fir die Fusionsrechtsdurchsetzung oftmals nicht gegeben, d. h. die
Initiilerung regulativer KontrollmafZnahmen nicht immer mit der Existenz von Marktver-
sagen korreliert ist. So untersuchteeLDRME, FRAME, KAMERSCHEN3 anhand eines ein-
fachen statistischen Modells die Veranderung des Preis- und Outputniveaus vor und nach
Einfihrung des fir die US-amerikanische Fusionskontrolle relevanten Clayton und FTC

Acts. Da nach der Einfihrung der Gesetze das bereinigte Preisniveau hoher und das Out-

21. Vgl. hierzu 8ns (1981), S. 173. Zur Wettbewerbsgesetzgebung aus der Sicht der Neuen Politi-
schen Okonomie vgl. z. BENs (1981). Eine alternative politiktheoretische Explikation gibt
FESSEL(1995). Bezuglich der Ausgestaltung des US-Antitrustrechts wird in diesem Zusammen-
hang exemplarisch auHBGHART (1990) und EITH, LEAVENS, TOLLISON (1995) verwiesen.

22. Vgl. hierzu auch EBEN (1992), S. 4%F. UND S. 162FF. und AUDRETSCH (1983), S. 12%F.
Andere politische Ziele (wie z. B. die Verteilungsgerechtigkeit) sollten, entsprechend des neo-
klassischen Konsens, in den Verantwortungsbereich anderer ordnungspolitischer Malinahmen
(z. B. auf die Steuer- und Sozialpolitik) Ubertragen werden. Vgl. hieeaely NUTTALL,
SEABRIGHT (1993), S. 166.

23. DELORME JR., FRAME, KAMERSCHEN (1996)
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putniveau niedriger war, schluf3folgerten sie, dald der Clayton-FTC Act nicht zum Vorteil
des offentlichen Interesses, sondern vor allem zu Gunsten von privaten Interessen ange-

wandt wurde.

Ebenfalls die US-amerikanische Fusionskontrolle betreffend zegi&* anhand seiner
Fallstudie, daB die Gberwiegende Mehrheit der Entscheidungen, in denen Zusammen-
schlisse untersagt wurden, aufgrund ihrer potentiell effizienzsteigernden Wirkung aus
wettbewerbstheoretischer Sicht hatten genehmigt werden solb&ovisKy zeigt, dal’

selbst bei gerechtfertigter Intervention der Kontrollbehérden, die angestrengten Mal3-
nahmen, wie etwa die allgemein lblichen Genehmigungen unter Auflagen und Bedin-
gungen, ihre geplante wettbewerbserhaltende Wirkung sehr oft verféhlen.

In der bisher umfassendsten Fallstudie zur europaischen Fusionskontrolle kewaen N

NUTTALL , SEABRIGHT2®

zu vergleichbaren Ergebnissen. So folgerten sie, dal’ die Kom-
mission ihre Entscheidungen nur unzureichend dokumentiert und dabei eine systematische
Gewichtung der entscheidenden Faktoren vermissen la3t. Bei der Entscheidung, ob der
Fall an die nationalen Behérden lberwiesen oder von der Kommission aus europdaischer
Ebene entschieden werden sollte, zeigt sich die Kommission zudem extrem entgegenkom-
mend. Als weiteren Kritikpunkt identifizierten sie die zu enge Marktdefinition, welche die
Zusammenschlisse in unnotig vielen Fallen die Aufgreifschwellen Gberschreiten lassen
und die Kommission dazu veranlaften, eher willkiirlich Gegenmal3en einzuleiten. Dartber
hinaus schienen die Bedingungen und Auflagen zur Genehmigung eher kosmetischer
Natur und zweifelhafter Effektivitat zu sein; insbesondere, da sie sehr oft die Kooperation

der betroffenen Unternehmen voraussetzten.

Auf vergleichbare Studien kann man bezlglich des deutschen Fusionsrechts nicht zurtick-
greifen, doch gibt BUER? zu bedenken, daR auch in Deutschland das Bundeskartellamt
aus offenen oder verdeckten politischen Griinden nicht in allen Fallen einschreitet, in
denen eine Gesetzesverletzung gegeben ist. So nimmt das Bundeskartellamt - obwohl das

GWB keine Teiluntersagungen noch Genehmigungen mit Auflagen und Bedingungen

24. RUBIN (1995)

25. Vgl. Rocowsky (1987). Weitere empirische Studien uber das US-Antitrustrecht kommen zu
vergleichbaren Ergebnissen. Vgl. hierzu unter andererB®& WIER (1995), Mscus|, VER-
NON, HARRINGTON (1995), S. 327. BDRETSCH(1983), S. F. kommt jedoch zum Schluf3, daf’
aufgrund des Abschreckungseffekts auf andere potentielle ZusammenschluRparteien, die Ent-
scheidungspraxis der US-Fusionskontrolle als grundsatzlich effektiv bezeichnet werden kann,
auch wenn im Einzelfall fehlerhafte Entscheidungen getroffen werden.

26. NeVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993)

27. DAUER (1984)
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erlaubt - Zusagen entgegen und genehmigt Zusammenschlisse, wenn die Unternehmen
zusichern, die Voraussetzungen fir eine Untersagung zu beseitigen. Aus dieser umstrit-
tenen Zusagepraxis folgert er, daR man auch in anderen Fallen mit wettbewerbsgefahr-

dendem Charakter ein solches Verhalten nicht grundsatzlich ausschlief3en sollte.

1.2.2 Politisch-6konomische Erklarungsansatze

Diese empirischen Untersuchungen waren Grundlage oder Bestatigung fir eine ganze
Reihe von Publikationen, die sich ausschlie3lich mit der politisch-6konomischen Analyse
des Kartellrechts im allgemeinen und der Fusionskontrolle im speziellen beschéftigten.
Nun mussen die identifizierten Fehlentscheidungen jedoch nicht notwendigerweise auf
den Einflul3 von Interessengruppen auf die Entscheidungsfindung zurtickgefihrt werden.
So argumentieren speziell die Vertreter der normativen Wettbewerbstheorie, dal3 die
ex post als Fehlentscheidungen identifizierten Falle zum einen auf die ex ante bestehende
Unsicherheit der Kontrollinstanzen bei der wettbewerblichen Beurteilung der Zusammen-
schluf3vorhaben und zum anderen aber auch auf die unvollstdndige Anwendung 6konomi-
scher Erkenntnis zurtickzufiihren siffiAuf das US-amerikanische Kontrollsystem
bezogen wird z. B. im einzelnen kritisiert, daf’ die wettbewerbspolitischen Entscheidungen
nicht durch die Legislative, sondern vornehmlich durch Gerichte getroffen werden, dal3
der Status jedes einzelnen Produzenten eine groRRere Rolle spielt als die Erhaltung des
Wettbewerbs und daf’ die Wohlfahrt spezifischer Gruppen vorrangig vor der allgemeinen
Wohlfahrt behandelt wird. Zur Korrektur dieses in der US-amerikanischen Lit&tatur
auch als ,antitrust paradox” oder ,antitrust dilemma“ bezeichneten Problems wird deshalb
die Reform der institutionellen Rahmenbedingungen vorgeschlagen mit dem Ziel, die
Richter, Rechtsanwalte und Blrokraten zur einer konsequenteren Umsetzung ékonomi-
scher Theorien zu bewegen. Grundsatzlich wird hierbei unterstellt, daf? die politischen

Agenten im Sinne des oOffentlichen Interesses agﬁ?ren.

28. Die Beurteilung der Wettbewerbsgefahrdung eines Zusammenschluf3vorhabens muf3 sich, wie
bereits erwéhnt, immer auf Marktprognosen verlassen und kann folglich nie unter vollstéandiger
Sicherheit erfolgen. Die Kritik an der mangelnden 6konomische Ausrichtung wird treffend
durch folgendes Zitat verdeutlicht: ,...neither the government nor the Courts seemed able to
distinguish between competition and monopolizing...“, sieleEERMAN (1975), S. 143 zitiert
in MCCHESNEY, SHUGHART (1995), S. 1

29. Vgl. Bork (1978) und AcH (1970) zitiert in ENSON GREENHUT (1986), S. 53

30. Vgl. MCCHESNEY, SHUGHART (1995), S. 2
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Die Anwendung der politisch-6konomischen Theorie auf die Fusionskontrolle stellt
jedoch die grundsatzliche Ausrichtung der (wettbewerbs-)politischen Entscheidungen am
offentlichen Interesse in Frage. Die politisch-6konomische Theorie basiert dabei auf der
Annahme, daf jedes Individuum unabhangig von seiner sozialen Situation versuchen
wird, seinen individuellen Nutzen zu maximieren. Die in der normativen Theorie beste-
hende Trennung zwischen gewinn- bzw. nutzenmaximierenden, egoistischen Individuen
der privaten Markte (homo oeconomicus) auf der einen Seite und den selbstlosen, gemein-
wohlmaximierenden Vertretern von Regierung und Burokratie (homo politicus) auf der
anderen Seite wird hierbei aufgel6st. Vielmehr wird unterstellt, daf? in volkswirtschaftli-
chen Systemen mit dezentralisierter Entscheidungsfindung das Verhalten aller Entschei-
dungstrager, seien es nun Konsumenten, Manager oder Politiker und Birokraten, durch
das gleiche Verhaltensmodell beschrieben werden kann, nadmlich der Maximierung des
Eigennutzené*.1 Wahrend auf privaten Markten mit proprietarer Fundierung die Gewinn-
maximierung der Unternehmen und die Nutzenmaximierung der Konsumenten eine effizi-
ente Allokation der Ressourcen sicherstellt, da jeder einzelne 6konomische Agent sowohl
den Nutzen, als auch die Kosten seiner Ressourcenallokation im vollem Umfang selbst zu
tragen hat, ist im politischen Sektor die effiziente Allokation der Ressourcen keineswegs

gesichert.

Denn im Gegensatz zu Unternehmen und Konsumenten unterliegen die politischen
Agenten, d. h. die Politiker und Burokraten, bei der Maximierung ihres Eigennutzens
gewissen Beschrankungen, denn sie agieren in einem nichtproprietéaren Umfeld, in dem
die Kosten der Ressourcenallokation nicht in vollem Umfang durch den individuellen Ent-
scheidungstréager getragen werden missen. So werden die Anreize fir eine effektive Res-
sourcenallokation dadurch eingeschrankt, dafd zum einen die Steuerzahler (als Prinzipal)
den Politikern und Bulrokraten (als Agenten) nicht glaubhaft damit drohen kénnen, ihr
Kapital zu entziehen, wenn ihre Interessen nicht zu ihrer Zufriedenheit vertreten werden.
Darlber hinaus fuhrt das erfolgsunabhangige Entlohnungssystem des 6ffentlichen Sektors
dazu, dafd die Entscheidungstrager keinen personlichen Nutzen aus der Kostenminimie-
rung oder der Ausrichtung ihrer Arbeit an den Bedirfnissen der Steuerzahler ziehen

kénnens2

31. Das Konzept des Eigennutzens als alleiniger Bestimmungsgrund politischen Handelns ist
jedoch nicht unumstritten; so wird inshesondere angefiihrt, daR in der Politik auch Parteipro-
gramme, ldeologien und bedeutende Politikerpersdnlichkeiten aktive Gestaltungsfunktionen
ausuben, so daf? auch politische Risiken eingegangen werden. Vgl. lEgesEu(#995), S. 111
und ENS(1981).
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Der eigennutzenmaximierende politische Agent wird daher auch Ziele verfolgen, welche
nicht notwenigerweise im Einklang mit der Maximierung des Gemeinwohls stehen. So
sind denkbare Argumente einer Zielfunktion der Politiker etwa Prestige, Macht, die Reali-
sierung eigener ideologischer Vorstellungen, Eingang in die Geschichtsbiicher u. &.. Da
jedoch die meisten genannten Argumente nur dann realisierbar sind, wenn eine Partei
gewahlt bzw. wiedergewahlt wird, [&13t sich die Komplexitat einer solchen Zielfunktion im
wesentlichen auf den Gesichtspunkt der Stimmenmaximierung reduZfe@erade

durch diese Zielsetzung unterscheiden sie sich von den Birokraten, die in der Regel inner-
halb eines vorgegebenen gesetzlichen Rahmens agieren und somit in ihrer Entscheidungen
vom Kalkil der Stimmenmaximierung weitestgehend unabhéngig%ibhb Ziele der
Blrokraten lassen sich vielmehr mit der Maximierung ihres verfigbaren Budgets oder
dem Interesse am Fortbestand regulativer Bestimmungen und somit am Erhalt des Tatig-
keitsbereiches umschreiben, wobei auch der Wunsch nach groRerer Medienprasenz, die
Verbesserung ihrer Karriereaussichten nach Beendigung ihrer Amtszeit oder Verringerung
ihrer Arbeitslast etc. mogliche Argumente ihrer Zielfunktion sein konnten. Gelingt es den
Politikern durch Kontrollen, Vergabe von Amtern, Verteilung von Budgets etc., Einflul
auf die Entscheidungen zu nehmen, ergibt sich nattrlich auch fur die Burokraten eine indi-

rekte Abhéngigkeit vom Stimmenmaximierungskalkil der Politiker.

Da die Politiker, aber auch die Birokraten, zur Erreichung ihrer Ziele haufig auf die Unter-
stitzung durch Unternehmen angewiesen sind, 141t sich hieraus die weitgehende Interes-
senharmonie zwischen Kontrollinstanzen und regulierten Unternehmen erklaren. Dieser
Ansatz, der in der angelsachsischen Literatur als ,capture approach” bezeichnet wird,
umfafdt jedoch nicht nur die Vereinnahmung der regulativen Prozesse durch die Industrie
(,industry capture®), sondern auch durch eine Vielzahl sonstiger einflu3reicher Interessen-
gruppen wie z. B. Gewerkschaften. Der ,capture approach” schlief3t jedoch auch die
direkte politische EinfluBnahme von Regierungsvertretern mit ein, die aus kurzfristigen
wabhlstrategischen Uberlegungen heraus, auf fusionskontrollrechtliche Regulierungsmaf3-
nahmen einzuwirken versuchen; z. B. um den Erhalt von Arbeitsplatzen geféahrdeter Indu-

strien sicherzustellen (,government capture“). Sowohl ,industry capture” als auch

32. Vgl. SHUGHART (1995), S. 7

33. Vgl. hierzu GRTNER (1989), S. 603

34. Im Gegensatz zu den Politikern, die Uber die Schaffung neuer Gesetze abstimmen, regulieren
Burokraten bei bereits bestehenden Gesetzen. MgtL MR (1989), S. 237
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~-government capture” haben ihren Ursprung in der Vereinnahmung des Regulierungspro-
zesses durch die Birokraten selbst, also immer dann, wenn die Malinahmen der Regulie-

rungsbehorden die Ziele ihrer Mitarbeiter reflektieren (,bureaucratic capfire*).

Hieraus wird deutlich, daf3 Politiker und Blrokraten zwar auf wirtschaftlichen und politi-
schen Druck reagieren, jedoch nicht skrupellos die Interessen der privaten Wirtschaft ver-
treten. Eine grundséatzlich negative wohlfahrtsékonomische Beurteilung dieses Sachver-
haltes ware dariiber hinaus falsch, da zum einen dem politischen Sektor durch einen
splrbaren Problemdruck der 6konomischen Agenten Uiberhaupt erst wettbewerbspoliti-
scher Handlungsbedarf signalisiert wird und zum anderen die EinfluBnahme der Interes-
sengruppen durchaus zu einer effizienten Anwendung des kontrollrechtlichen Regelwerks
fuhren kann. Diese Aussage hat in aller Regel jedoch nur dann Bestand, wenn die effizi-
ente Politik nicht mit den Zielsetzungen des Vermdgenstransfers kollidiert, denn als
grundséatzliche Erkenntnis der Politischen Okonomie gilt, da bei der Bestimmung von
(wettbewerbs-)politischen Malinahmen, die Umverteilung von Einkommen und Vermdgen
eine weitaus wichtigere Rolle spielt als die Beriicksichtigung von Effizienzuberlegungen.
Aus Sicht der Politischen Okonomie erscheint somit das zuvor erwahnte ,antitrust
dilemma"“ der normativen Wettbewerbspolitik in einem anderen Licht. Denn nun kénnen
als Erklarung fur die relativ hohe Anzahl an Fehlentscheidungen, neben der mangelnden
Umsetzung 6konomischer Wettbewerbstheorien durch die Kartellbehdrden, vor allem die

Einwirkungsversuche der Interessengruppen herangezogen werden.

Es ist denn auch wenig Uberraschend, daf3 politisch-6konomische Studien der Fusionskon-
trolle zu dem Schluf3 kommen, dal’ von der behordlichen Rechtsdurchsetzung keine am
offentlichem Interesse ausgerichtete Wettbewerbspolitik zu erwart&éhHst.der Unter-
suchung der US-amerikanischen Fusionskontrolle kritisierteGHdSNEY, SHUGHART

vor allem die politische Abhangigkeit der beiden Bundesbehérden, insbesondere der
Federal Trade Commission (FT?)B)FAlTH, LEAVENS, TOLLISON und ATE, HIGGINS,
McCHESNEY untersuchten die Auswirkungen der geographisch basierten reprasentativen

Demokratien auf das Abstimmungsverhalten der Kongref3mitglieder und damit indirekt

35. Vgl. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 165

36. Vgl. hierzu BENSON GREENHUT (1986), S. 8ZF.

37. ,...the antitrustlaws are not intended to serve the interest of economic efficiency but to be a
vehicle for redistributing wealth...“ JGHART (1990), Sxv, vgl. hierzu auch BSPRUNG
(1992), S. 8.

38. MCCHESNEY, SHUGHART (1995) geben in inrem Sammelband ein umfassenden Uberblick auf
die politisch-6konomische Analyse der US-Antitrustgesetze. Andere Arbeiten kommen zu ver-
gleichbaren Ergebnissen, vgl. etwaU8HART (1990), BENSON, GREENHUT (1986)UND (1987).
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auch auf das Verhalten der FTC. Die im Kongrel3 inhdrente Neigung zum Stimmentausch
fuhrt zu einer zusatzlichen politischen Komponente und veranlal3te sie zur Schlu3folge-
rung, daR die FTC viel eher privates als dffentliches Interesse v&ittriiber hinaus
sammelte SUGHART einige Indizien darlber, dal auch die Entscheidungsfindung der

Gerichte nicht ganzlich immun gegen Einwirkungsversuche der Interessengruﬁﬂen ist.

NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT kommen flr die europaische Fusionskontrolle zu ver-
gleichbaren ErgebnisséhSo folgern auch sie, daR unter den bestehenden institutionellen
Rahmenbedingungen keine effektive Wettbewerbspolitik zu erwarten ist. Teilweise
kénnen die Erkenntnisse der oben genannten Studien auf die europaische Fusionskontrolle
tibertragen werden; so entspricht das Verhdltnis zwischen Kommission und Rat in etwa
dem der Rolle von FTC und Kongrel3, wobei die Politiker nun nicht als Broker einzelstaat-
licher, sondern nationaler Interessen charakterisiert werden k8Arnés zusatzlicher
Schwachpunkt der europaischen Fusionskontrolle wird der Umstand erachtet, daf3 die Ent-
scheidungen der Kommission nicht von kompetenten Richtern und Birokraten, sondern

politischen Kommissaren getroffen werdeh.

1.2.3 Ldsungsansatze

Alle oben erwahnten Arbeiten lassen keinen Zweifel, dafld die behordliche Fusionskon-
trolle, speziell in den USA und auf européischer Ebene, in besonderem Mal3e Politisie-
rungsgefahren unterliegt und die Umverteilung von Einkommen und Vermdgen eine
weitaus wichtigere Rolle spielt als die Bericksichtigung von Effizienztberlegungen. Da
die Problematik in den untersuchten Rechtsordnungen grundséatzlich vergleichbar ist,
wurden auch ahnliche Reformvorschlage abgeleitet. So werden zum einen ausfuhrliche
Publizitatspflichten gefordert, die noch vor der abschlieenden Entscheidung die aus-
schlaggebenden Kriterien offenlegen. Nun konnte jedoch am Beispiel der US-Fusionskon-
trolle, die bereits Uber relativ ausfihrliche Publizitatspflichten verfugt, gezeigt werden,

dafld hohere Publizitat als alleinige MaRnahme nicht zur Losung des Problems beitragen

39. Vgl. FAITH, LEAVENS, TOLLISON (1995), S. 20EF und GATE, HIGGINS, MCCHESNEY (1995),
S. 213FF

40. Vgl. SHUGHART (1990), 12FF.

41. Internationale Aspekte der Wettbewerbspolitik werden im Sammelband woERWAN,
COMANOR, GOTO (1997) untersucht. So analysiereAMBPBELL, TREBILCOCK etwa interjuris-
diktionalen Konflikt bei der Durchsetzung des Fusionsrechts. Vgl hierzu aushBrK(1998)
und BNGAMAN (1994).

42. In Zusammenhang mit der Antidumpingpolitik der EU kommerUBNECHT, URSPRUNG
(1990), S. 153 zum gleichen Ergebnis.

43. Vgl. hierzu SHMIDT (1996), S. 303
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kann. Deshalb wird die Forderung nach mehr Transparenz stets mit der Forderung nach
einer politisch unabhéngigen Kontrollbehdrde verbunden. Die Transparenz des Entschei-
dungsprozesses kann namlich nur dann sichergestellt werden, wenn Informationen tber
etwaige Politisierungstendenzen durch entschiedenes Entgegentreten der Kartellbehérden
der Offentlichkeit zugéanglich gemacht werden. Um dabei samtliche Politisierungsge-
fahren zu umgehen, sollte diese Behotrde auch keine Unterabteilung des Wirtschaftsmini-

steriums seift?

Konkret wird im Fall der US-amerikanischen Rechtsverfolgung, neben der umfassenden
Novellierung des Antitrustrechts, die Abschaffung der FTC und die Konzentration des
behdrdlichen Vorgehens auf die im Vergleich weniger politisch abhé&ngige Antitrust Divi-
sion geforderf® Fiir die europaische Fusionskontrolle wird kurzfristig Verscharfung der
Publizitatspflichten gefordert, wonach eine Erklarung tGber den untersuchten Sachverhalt
noch vor endglltiger Entscheidung der Kommission veroéffentlicht werden sollte. In dieser
Erklarung sollten die wettbewerblichen Bedenken gegen den Zusammenschlul3 spezifiziert
und die Argumente dargelegt werden, die zur Ausraumung dieser Bedenken gefihrt haben.
Langfristig kann jedoch nur die funktionale Trennung der Untersuchung des Fusionssach-
verhalts von der eigentlichen Entscheidungsfindung zur erforderlichen Transparenz bei-

tragen?®

Die Erhéhung der Transparenz und Unabhé&ngigkeit der Kontrollbehdrden zielt darauf ab,
Interessengruppen mit einzubeziehen, die ansonsten aufgrund informationspolitischer
Wettbewerbsverzerrungen nicht am wettbewerblichen Entscheidungsprozel3 teilnehmen
wirden. Durch die kostenlose Bereitstellung von Informationen kénnen Informations-
asymmetrien zwischen gut und weniger gut organisierten Interessengruppen zumindest
teilweise ausgeglichen werden. Man erhofft sich hierdurch die Mobilisierung von betrof-
fenen Interessengruppen (wie z. B. Konsumenten/Wahler), die, etwa durch die Drohung
Wahlerstimmen zu entziehen, Druck auf die Politik austiben. Voraussetzung hierfir ist

eine sogenannte prozedurale Transparenz, bei der die relevanten Informationen veroffent-

44. Vgl. hierzu 8HMIDT (1996), S. 30%. und NeVEN, NUTTALL,, SEABRIGHT (1993), S. 17EF

45. Vgl. SHUGHART (1990), S. 18%. Die Antitrust Division sollte dabei nur mit der Rechtsverfol-
gung von aufRerordentlich groRen Zusammenschlissen betraut werden. Kleine Zusammen-
schliisse sollten lediglich ex post anhand tatsachlich beobachtbaren Preisen und Outputniveaus
beurteilt werden. Diese Forderung dirfte jedoch in der Praxis, an den gravierenden Entflech-
tungsproblemen scheitern. VgIHANS, FESER(1995), S. 86

46. Vgl. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), SXIV FF
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licht werden, solange sie noch einen Wert fir die Interessengruppen haben, denn Verof-
fentlichungen von endgultigen Entscheidungen legen zwar Fehlentscheidungen offen, aber

beseitigen sie nicht.

DAUER und KORBER die ebenfalls von einer (industrie-)politischen Instrumentalisierung
der Fusionskontrolle in allen drei Rechtsordnungen ausgehen, verfolgen daher einen
anderen Ansatz und schlagen vor, die behdrdliche Rechtsdurchsetzung in Deutschland und
der EU, wie in den USA bereits Ublich, durch eine Privatklagemdglichkeit (oftmals auch
als Konkurrentenklage bezeichnet) zu ergénzen. Die private Rechtsverfolgung wird dabei
als ideales Instrument zur Einschrankung der oben beschriebenen Politisierungsgefahren

in der behdrdlichen Fusionskontrolle angese‘ﬁen.

Die Konkurrentenklage erméglicht es den Interessengruppen, auch basierend auf ex post
Informationen der Kartellbehérden, ein zivilistisches Kontrollverfahren anzustrengen und
die Entscheidungsbefugnis auf die Gerichte zu Ubertragen. Da der Klageweg vollkommen
unabhéangig vom behdérdlichen Vorgehen eingeschlagen werden kann, ist es somit méglich,
den Politisierungstendenzen des behordlichen Verfahrens wirksam zu entgegnen. Die
Konkurrentenklage erfullt daher eine wichtige Kontrollfunktf§rDariiber hinaus kann

sie zur Intensivierung der Rechtsdurchsetzung fihren oder die Kontrollbehérden entlasten,
indem speziell kleine Zusammenschlisse auf Gerichte Ubertragen werden. Des weiteren
wird argumentiert, dal3 durch die private Informationsbeschaffung auch eine Unterstiit-
zung der Behdrdentatigkeit denkbar ist und die Konkurrentenklage auch eine Abschrek-

kungsfunktion erfallf®

Nun ist der Nutzen der Konkurrentenklage nicht ganz unumstritimyeund KORBER

gehen ausfuhrlich auf die Nachteile, Probleme und Gefahren der Zulassung von Konkur-
rentenklagen ein und kommen zu dem Schluf3, daf3 bei Abwagung der Vor- und Nachteile
die Vorteile tberwiegef? So wird etwa dem Argument, die mit Fusionskontrollfallen ver-
bundenen Prognose- und Diagnoseprobleme kénnen nur von einer mit dem notwendigen
Sachverstand ausgestatteten Behorde, nicht aber von einem Gericht gelést werden, entge-
gengehalten, dal3 ,Privatklager durchaus - in Fallen finanziell besonders potenter Klager
vielleicht sogar besser als Behdrden - in der Lage sein werden, dem Gericht die notwen-

dige 6konomische Sachkunde zuganglich zu macPeatich der Einwand, dafR private

47. Vgl. KORBER(1996) und DUER (1984)

48. Vgl. KORBER(1996), S. 13F

49. Vgl. KORBER(1996), S. 163

50. Vgl. DAUER (1984), S. 196F und KORBER(1996), S. 14%F
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Klager darauf bedacht sein werden, den Sachverhalt so darzustellen, dafl3 er zu einem fir
sie und nicht unbedingt fur die Allgemeinheit optimalen Ergebnis fuhrt, wird mit dem
Argument abgewiesen, daf? auch in Europa oder Deutschland den Kontrollbehérden offen-
stehen miRte - wie in den USA durch die sog. ,amicus curiae briefs* lUblich - das 6ffent-

liche Interesse durch Beteiligung am Privatklageverfahren vertreten zu ISnnen.

2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Nun zeigen jedoch die langjahrigen Erfahrungen in den USA, dal3 der Umverteilungs-
prozel3 nicht signifikant durch die Mdglichkeit eines Privatklageverfahrens verbessert
wird.>3 Zielsetzung dieser Arbeit ist es daher, die Frage zu beantworten, weshalb das
Konzept der Privatklage zu versagen scheint und ob eine Ergénzung der Fusionskontrolle,
um eine Konkurrentenklage nach US-amerikanischem Vorbild, in Deutschland und der

Europaischen Union zu einer effizienteren Rechtsdurchsetzung fiihren wirde.

Voraussetzung zur Beantwortung dieser Frage ist ein gutes Verstandnis der gegenwartigen
Entscheidungsprozesse in den drei Rechtsordnungen. Aus diesen Grund werden im nach-
folgenden Kapitel Il die US-amerikanischen (Abschnitt 1), die deutschen (Abschnitt 2)
und europaischen (Abschnitt 3) Kartellrechtsnormen dargestellt. Im vierten Abschnitt
erfolgt eine vergleichende Zusammenfassung. Besonderes Augenmerk wird auf den zur
Verfliigung stehenden diskretiondren Spielraum der Kontrollinstanzen gelegt. Denn ein
Entscheidungsspielraum fir die Birokraten und Richter ist die Grundvoraussetzung fir
die politische Instrumentalisierung der Fusionskontrolle. Wie die Politik EinfluR auf die
behordliche und richterliche Entscheidungsfindung nehmen kann, wird in Abschnitt 5
beschrieben. Die Beschreibung der Rechtsordnungen und ihre Politisierungsgefahren ist
auch deshalb wichtig, da die oben dargestellten Korrekturvorschlége zur Lésung des Anti-
trust-Paradoxon, wie bereits erwahnt, aus bestehenden Regelungen abgleitet werden.
Neben der kartellbehdrdlichen Untersagungspraxis regeln diese Kartellrechtsnormen
namlich auch die teilweise recht unterschiedlich ausgepragte Rechtsdurchsetzung durch

Private.

51. DAUER (1984), S. 202

52. Vgl. KORBER(1996), S. 146

53. ,... the courts have not constrained, much less altered, the established interest-group transfer
process.” BNSON GREENHUT (1986), S. 55
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Um den Sinn einer Konkurrentenklage abschlieBend beurteilen zu kdnnen, bedarf es einer
Analyse der Faktoren, die einen wettbewerbsgefahrdenden Zusammenschluf3 determi-
nieren. Denn nur wenn geklart ist, welche wettbewerblichen Prinzipien der Beurteilung
eines Zusammenschlusses zugrunde liegen, kann die Effektivitat der Konkurrentenklage
beurteilt werden. Da hierzu unterschiedliche Erklarungsansétze vertreten und grundsatz-
lich von einer theoretisch unsicheren Basis gesprochen werden kann, wird in Abschnitt 1
mit einer komprimierten bewertenden Zusammenfassung der vorherrschenden Erkl&-

rungsanséatze begonnen.

Nachfolgend wird ein industrie-6konomisches Modell entwickelt, dal3 als Grundlage fiir
die weiterfilhrende Untersuchung dient. Ausgehend von einem einfachen Oligopolmodell
mit Bertrand-Preiswettbewerb (Abschnitt 2) wird schrittweise ein komplexeres Fusions-
modell entwickelt, da’ die wichtigsten Aspekte eines Zusammenschlusses berlicksichtigt
(Abschnitt 3). Das Modell erméglicht, die Faktoren fur einen wettbewerbsgefahrdenden
ZusammenschlulR zu spezifizieren und erlaubt gleichzeitig eine konkrete Aussage dariber,
wie der Zusammenschlul3 die Interessen der Fusionsparteien, Konkurrenten und Konsu-
menten tangiert. Besonderes Augenmerk wird auf die Auswirkungen von Zusammen-
schlissen auf die Gewinne der beiden Anbietergruppen gelegt, da diese fir die abschlie-
Rende Beurteilung der Konkurrentenklage von besonderer Bedeutung sind. Die Analyse
beschréankt sich hierbei ausschlie3lich auf horizontale Zusammenschlisse, da sie in der
Realitat vorherrschen und unmittelbare Wirkung auf die WettbewerbsintensitatAaben.
Abschnitt 4 werden anhand des Modells nochmals die wichtigsten wettbewerblichen
Beurteilungskriterien erlautert. Hierin wird auf die Schwierigkeiten der Kontrollbehdrden
eingegangen, die Wettbewerbsgefahrdung eines Zusammenschlusses richtig zu diagnosti-

zieren.

Nachdem in den ersten beiden Kapiteln die Grundlage zur Beurteilung der Konkurrenten-
klage geschaffen wurde, wird in Kapitel IV untersucht, ob ein Privatklageverfahren tat-
sachlich zur Verbesserung der Fusionskontrolle beitragen kann. Die Konkurrentenklage
kann ihre Funktionen jedoch nur erfiillen, wenn betroffene Interessengruppen bereit sind,
Ressourcen zur Klageerhebung einzusetzen und wenn die Vertretung dieser Interessen tat-
sachlich zu einem fur die Allgemeinheit optimalen Ergebnis fuhrt. Den Konkurrenten

kommt dabei eine zentrale Funktion zu. Auf Basis der vorangegangenen Analyse von

54. In Deutschland sind - vergleichbar mit den USA und der Européischen Union - nahezu dreivier-
tel aller Fusionen horizontale Zusammenschlisse. Vgl. hierzu Anhang B 2 auf Seite 149
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Zusammenschlissen werden daher die Interessen der Konkurrenten spezifiziert und aus-
fahrlich untersucht, ob die Konkurrenten die ihnen zugedachte Rolle auch tatséchlich

spielen kdnnen (Abschnitt 1).

Die Privatklagemdoglichkeit steht jedoch allen Interessengruppen offen, die von einem
Zusammenschlul3 tangiert werden. Dies sind etwa z. B. die Aktionare, die Kleinaktionare,
die GroRRaktiondre aber auch Arbeitnehmer und die Manager, die in ihrer Gesamtheit als
,Jnternehmung” betrachtet werden, jedoch auf individueller Ebene durch einen Zusam-
menschlul? in unterschiedlicher Weise betroffen werden. Doch nicht jede Gruppe wird in
gleichem MalR3e versuchen, auf das Zusammenschlu3kontrollverfahren Einflu? zu nehmen
und bereit sein, hierfiir Ressourcen einzusetzen. Aus diesem Grund werden in Abschnitt 2
weitere Gewinner und Verlierer eines Zusammenschlusses identifiziert und auf ihre unter-
schiedliche Organisations- und Konfliktfahigkeit unters@¢hh diesem Zusammenhang

wird insbesondere auch darauf geachtet, ob das Einwirken auf die Fusionskontrolle tber-
haupt Bestandteil der Durchsetzungsstrategien dieser Interessengruppen ist. Die kursori-
sche Darstellung der Interessengruppen beschrankt sich dabei auf die wichtigsten
Interessengruppen und ist bewul3t kurz gehalten, da fir eine abschlieRende Beurteilung der
zusammenschluBbedingten Konsequenzen fir die meisten Gruppen eine Einzelfallbetrach-
tung notwendig ist. In Kapitel V werden dann die Ergebnisse dieser Arbeit zusammenge-

fal3t und einer kritischen Wirdigung unterzogen.

55. ,...in order to answer the question, ,Why has antitrust failed to protect public’s interest?" one
must first ask, ,Whose public and whose privat interest does antitrust sera€XeSNEY,
SHUGHART (1995), S. 24
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Kapitel Il: Institutionelle Rahmenbedingungen

Das Antitrustrecht der Vereinigten Staaten von Amerika, das Gesetz gegen Wettbewerbs-
beschrankungen (GWB) in Deutschland und die Fusionskontrollverordnung (FVKO) in
der Europaischen Union bilden den institutionellen Rahmen hinsichtlich der Durchsetzung
des materiellen Fusionskontrollrechts. Neben der kartellbehdrdlichen Untersagungspraxis
regeln diese Kartellrechtsnormen auch die teilweise recht unterschiedlich ausgepragte
Rechtsdurchsetzung durch Private. Aus politisch-6konomischer Sicht ist die Darstellung
beider Aspekte der Zusammenschluf3kontrolle von besonderer Bedeutung. So hat einer-
seits das institutionelle Design entscheidenden EinfluR auf eine mdgliche politische Ver-
einnahmung der Zusammenschlu3kontrolle, anderseits kdnnen Privatklagen den einzelnen
Interessengruppen zusatzliche Moéglichkeiten zur direkten EinfluBnahme auf die kartell-

rechtliche Entscheidungsfindung eroffrlen.

1 US-Fusionskontrolle

In den Vereinigten Staaten sind die auf die Fusionskontrolle zugeschnittenen Rechts-
normen bereits 1914 als Erganzung des Sherman Antitrust Act von 1890 erlassen worden.
Mit Sec. 7 des Clayton Acts wurde erstmals eine umfassende Fusionskontrollnorm Gesetz,
das ausschlieR3lich wettbewerbspolitische Behandlung von Zusammenschluf3vorhaben und
Joint Ventures regelt. Obwohl neben dieser Norm weitere Gesetze existieren, die auf
Zusammenschlu3sachverhalte anwendbar sind, gilt Sec. 7 Clayton Act bis heute als die
wichtigste materielle Grundlage fur die Zusammenschluf3kontrolle in den USA. So spielen
Sec. 1, 2 und 3 des Sherman Act, die sich auf gegenwartige Wettbewerbsbeschrankungen
beziehen, nur eine untergeordnete Rolle. Gleiches gilt fir Sec. 5 (a) des Federal Trade
Commission Act, die unlauteres Geschaftsgebaren (unfair trade practices) verbietet und
fur verschiedene ,regulatory statutes®, die teilweise die Fusionskontrolle fur bestimmte
Wirtschaftsbereiche besonderen Behdrden zuweisen sowie schlie3lich eine Reihe von

Antitrustgesetzen der einzelnen Gliedstadten.

1. Die nachfolgende Darstellung der institutionellen Rahmenbedingungen stellt im wesentlichen
eine Synthese der Arbeiten vorokRBER (1996), DAUER (1984), DE FRENES (1984) dar. Der
Abschnitt Giber die Rolle der einzelstaatlichen US-Fusionskontrolle basiert vornehmlich auf der
Arbeit von LAMPERT (1994). Zum weiterfuhrenden Studium wird daher insbesondere auf diese
Literatur verwiesen.

2. Vgl. DAUER (1984), S. 1¢
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1.1 Behordliche Fusionskontrolle

1.1.1 Organisation der Antitrustbehdrden

Auf Bundesebene existieren mit der Antitrust Division und der Federal Trade Commission
(FTC) zwei Antitrustbehdrden mit teilweise ausschliel3licher und teilweise konkurrie-
render Zustandigkeﬁwahrend die Antitrust Division fir die alleinige Durchsetzung des
Sherman Acts zustandig ist, teilt sie sich ihre Verantwortlichkeit mit der FTC bei Ver-
stoRen im Sinne des Clayton Acts. Beide Behdrden kénnen, gleichzeitig oder sukzessiv,
unabh&ngig voneinander tatig werden, ohne dald eine funktionale Trennung oder ein Stu-

fenverhéltnis zwischen ihnen bestiinde.

Um eine unsinnige Doppelkontrolle zu vermeiden bzw. Konflikte zu minimieren, wird bei
gemeinsamer Zustandigkeit von Antitrust Division und FTC vorab entschieden, welche
der beiden Behdrden das Priufungsverfahren im Einzelfall am effektivsten leiten kann
(-liaison agreement®). In der Praxis hat sich jede Behorde auf bestimmte Industriezweige
und Sachgebiete spezialisiert, so dafl3 diese Ausrichtung letztendlich die Zustandigkeit der
Behérde fiir das konkrete ZusammenschluBvorhaben besti®mbeschrankt sich bei-
spielsweise die FTC auf die Verfolgung von horizontalen Zusammenschlissen, wéhrend
die Antitrust Division des Justizministeriums sowohl horizontale, vertikale und konglome-
rate Zusammenschliisse entsprechend ihrer veréffentlichten Merger Guidelines priift.
,Grundsatzlich ist jedoch die Uberschneidung der Zustandigkeiten vom Gesetzgeber
gewollt, um die Wirksamkeit der Durchsetzung der Antitrustgesetze dadurch zu steigern,
daf3 bei einem Untatigbleiben der einen Behdrde die andere zum Eingreifen befugt sein

“6 Die behordliche Rechtsdurchsetzung beschrankt sich jedoch nicht nur auf die Anti-

soll.
trust Division und die FTC, sondern wurde dartiber hinaus, zumindest teilweise, auf unab-
hangige Kommissionen (,Independent Regulatory Commissions*) und auf Kongref3aus-
schisse Ubertragen. Neben diesen bundesstaatlichen Institutionen beteiligen sich auch die

einzelnen Gliedstaaten an der behordlichen Fusionskontrolle.

3. Die folgenden Ausfiihrungen zum Antitrustverfahren in den USA basieren im wesentlichen auf
ABERLE (1994), S. 145F. und WAMSER (1994), S. 2%F.

4. Vgl. DE FRENES(1984), S. 59 und WITE (1993), S. 135

Vgl. LAMBERTH (1987), S. 262 unde FRENES(1984), S. 60

6. Vgl.DE FRENES(1984), S. 6¢

o
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1.1.1.1 Antitrust Division des Department of Justice

Die Antitrust Division als Unterabteilung des US-Department of Justice (DoJ) ist eine
reine Verwaltungsbehoérde bzw. weisungsgebundene Regierungsbehérde, deren Leiter
- ein Assitant Attorney General - durch den Préasidenten ernannt und durch den Senat
bestatigt wird. Er vertritt bei Austibung seiner Amtstétigkeit immer auch die Interessen des
vorgesetzten Justizministers (attorney general) und des PrasidditeAntitrust Divi-

sion beschéftigt ca. 600 Mitarbeiter, davon sind knapp die Halfte Juristen und nur wenige
Okonomerf

Als Teil der Exekutive obliegt der Antitrust Division die Durchsetzung der Antitrustge-
setze durch die Erhebung von Zivilklagen oder Strafanklagen im Namen der Vereinigten
Staaten von Amerika. Die Antitrust Division kann jedoch keine eigenen Verfligungen
erlassen, sondern beschrankt sich ausschlie3lich auf die Vorbereitung von Fallen fir die

Klageerhebung vor Gericht und auf die eigentliche Prozel3fiihrung.

1.1.1.2 Federal Trade Commission

Die Federal Trade Commission (FTC) wird auch als das funktionelle Gegenstiick zum
Bundeskartellamt bezeichriéSie ist eine unabhangige Bundesoberbehérde, welche nicht
nur reine Verwaltungsaufgaben zu erfullen hat, sondern auch vom Kongref3 mit Voll-
machten ausgestattet ist, Rechtsnormen zu erlassen und quasi gerichtliche Parteiverfahren
durchzufiihrert? Sie ist nicht nur finanziell besser ausgestattet als die Antitrust Division,
sondern verfugt mit ca. 900 Mitarbeiter, darunter mehrere hundert Juristen, auch Uber
mehr Mitarbeiter. Die Aufgabe der FTC besteht u. a. darin, au3erhalb ordentlicher
Gerichtsverfahren Verletzungen der Section 7 Clayton Act festzustellen und in einem
eigenen Verfahren die Unterlassung gesetzwidrigen Verhaltens herbeizufihren. Die
Fusionskontrolle nimmt Uber die Halfte der Kapazitaten der FTC in Anspruch und ist

somit der grof3te Einzelbereich in ihrem Téatigkeitsfeld.

7. Ein neuer Prasident bedeutet auch fast immer einen neuen Leiter der Antitrust-Division. Vgl.
hierzu WHITE (1993), S. 135

8. Anfang der 80er Jahre waren es lediglich 45 Okonomen. ¥gMiST (1981), S. 545.

9. Vgl. CeHLER (1976), zitiert in \ER (1984), S. 13

10. Vgl. DauER (1984), S. 1% undDE FRENES(1984), S. 5&
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Die Leitung der FTC besteht aus flnf Kommissé?‘ewelche durch den Prasidenten flr
eine Dauer von sieben Jahren ernannt werden. Die Besetzung der FTC erfordert die
Zustimmung des Senats. Dies und die Tatsache, dalR nicht mehr als drei Kommissare einer
Partei angehoren dirfen, fihrt in der Regel zu einer politisch ausgewogenen Gruppe. Der
Prasident wahlt aus diesen fiunf Kommissaren den Vorsitzenden und besetzt vakante
Stellen. Der Vorsitzende kann vom Préasidenten jederzeit von seinem Amt abberufen
werden, ohne jedoch seine Stellung als Kommissionsmitglied zu verlieren. In der Praxis
fihrte dies bisher immer dazu, daf? ,the antitrust views of any new presidential administra-
tion are soon reflected in the composition and actions of the ETDi¢ Kontrolle der

FTC wird nicht durch den Prasidenten, sondern unmittelbar vom Kongref3 ausgelbt, der
auch die notwendigen Mittel bewilligen muf3. Die Entscheidungen der Kommission unter-

liegen auRRerdem der Uberpriifung durch die Courts of Appeals.

1.1.1.3 KongrefRausschiisse

Den Kongrefl3ausschissen kommt innerhalb des ZusammenschluB3kontrollverfahrens eine
nicht unbedeutende Stellung zu. Sie haben neben ihrer legislativen Tatigkeit auch die Auf-
gabe, die Institutionen zu Uberwachen, denen die Durchfihrung der Gesetze obliegt. Ziel
ist es, die Wirksamkeit der Gesetzgebung sicherzustellen. So kénnen sie ,u. a. durch
Anhdrung Zweckmafigkeit und Motive von Untéatigbleiben oder Einschreiten der ein-
zelnen an der Fusionskontrolle beteiligten Institutionen untersuchen und die Einhaltung
von Vergleichsvereinbarungen tberprufen. Die besondere Bedeutung dieser Untersu-
chungsbefugnisse der KongreRausschusse liegt allerdings im ,Vorfeldbereich®: In vielen
Fallen wurden die betroffenen Industriezweige bereits durch die Ankindigungen von
Untersuchungen dazu veranlal3t, ihre bis dahin verfolgten Praktiken zu andern. In vielen
Fallen werden die Behdrden auch durch das Stattfinden einer Kongref3untersuchung dazu
veranlai3t, im Sinne des Parlaments tatig zu werden, noch bevor die Untersuchung abge-
schlossen ist. In anderen Fallen werden die Behdrden dagegen als Ergebnis der Unter-
suchung von dem jeweiligen Ausschul® aufgefordert, bestimmte Initiativen zu

ergreifen.44

11. Im engeren Sinne bezeichnet der Begriff ,Federal Trade Commission“ diese flinfképfige Exper-
tenkommission.

12. WHITE (1993), S. 135

13. Vgl.DE FRENES(1984), S. 5%

14. DAUER (1984), S. 16
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1.1.1.4 Unabhangige Kommissionen

Eine Ausnahme innerhalb des ZusammenschluRkontrollverfahrens bilden die Industrie-
bereiche, die besonderen gesetzlichen Bestimmungen unterworfen sind (,regulated indu-
stries”). Zusatzlich zur allgemeinen Uberwachung dieser Industrien wurden - von zwei

Ausnahmen abgesehen - nach Section 11 Clayton Act auch die Fusionskontrolle in ihren
jeweiligen Zustandigkeitsbereichen sogenannten unabhangigen Kommissionen (,indepen-
dent Regulatory Commissions®) tUbertragen. ,Die Kommissionen kénnen Unterlassungs-

verflgungen (,cease and desist orders") erlassen, die gerichtlich in gleicher Weise wie bei

der FTC Uberpruft werden konnetps

1.1.1.5 Rolle der einzelstaatlichen Fusionskontrolle

Obwohl die einzelstaatliche Fusionskontrolle in ihrer Bedeutung gegentiber der bundes-
staatlichen Regelung von Sec. 7 Clayton Act zurlicksteht, bleibt den einzelnen Glied-
staaten, im Vergleich mit den Mitgliedsstaaten in der Europaischen Union, ein weiter
Spielraum, ihrem jeweiligen Fusionskontrollrecht neben dem Bundesrecht zur Durchset-
zung zu verhelfeh® Die gleichzeitige Existenz einer einzel- und bundesstaatlichen Anti-
trustgesetzgebung ist hierbei historisch bedingt. So entwickelte sich das US-amerikani-
sche Fusionskontrollrecht zuerst auf Landerebene und wurde spater durch den Erlal3 der
Antitrustgesetzgebung des Bundes (Sherman und Clayton Act) ergénzt. Absicht war es,
die Verfolgung von Antitrustverstdf3en durch die einzelstaatlichen Behdrden zu unter-
stutzen, ohne jedoch das einzelstaatliche Fusionskontrollrecht zu verdrdngen oder einzu-
schrankert! In der Regel entscheidet in den Einzelstaaten der Attorney General (Landes-
justizminister) Uber die Genehmigung oder Untersagung von ZusammenschlufRvorhaben.
Einige Bundeslander haben jedoch eine spezielle, mit der FTC vergleichbare Behorde
installiert. Die Verfahrenseinleitung erfolgt hierbei analog zu den bundesstaatlichen Rege-
lungen!® Dariiber hinaus sind die Bundesbehérden dazu verpflichtet, die einzelstaatlichen
Instanzen Uber mogliche Antitrustverstdl3e zu unterrichten; zusatzlich missen sie den

Behorden Einsicht in bestimmte Ermittlungsakten gewéﬂ'ﬁen.

15. DAUER (1984), S. 1%

16. Vgl. LAMPERT (1994), S. 641

17. Vgl. LAMPERT (1994), S. 633F. Die folgenden Ausfuhrungen beztglich deshaltnisses zwi-
schen dem Fusionskontrollrecht des Bundes und dem der Einzelstaaten in dest WSA
wesentlichen ebenfalls aus oben genanntem Artikel entnommen.

18. Die Bundesstaaten kdnnen als private Klager direkt ein Kontrollverfahren initiieren, sofern sie
selbst als Konsument betroffen sind oder indem sie als ProzeRRstandschafter fur ihre geschadig-
ten Birger auftreten.
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Konkurrierende Zustandigkeiten zwischen einzel- und bundesstaatlichen Instanzen sind
durchaus maoglich. So existieren, im Gegensatz zur europaischen Fusionskontrolle, keine
eindeutigen Regeln oder festgelegte Eingreifschwellen, bei deren Uberschreitung die
Fusionskontrolle von der einzelstaatlichen auf die bundesstaatliche Verfolgung tber-
geht.20 Fahrt die konkurrierende Anwendbarkeit beider Rechtssysteme zu Problemen,
kénnen sich die beiden Parteien, mangels bestehender Regelungen in den Antitrustge-
setzen, lediglich auf zwei Klauseln der US-Verfassung berdfere Supremancy Clause
raumt generell einer verfassungsgemaf zustandegekommenen Vorschrift des Bundes
Vorrang gegentber dem einzelstaatlichen Recht ein, wobei jedoch die Anforderungen fir
eine Verdrangung des einzelstaatlichen Rechts sehr hoch sind. Die zweite Klausel ist die
Commerce Clause, die dem Bund die ausschlief3liche Zustéandigkeit zur Regelung von
Sachverhalten zuweist, die den zwischenstaatlichen Handel betreffen. ,Da sowohl der
Begriff der Zwischenstaatlichkeit als auch derjenige des Handels heute sehr weit ausgelegt
werden, 4Rt sich im Rahmen der Fusionskontrolle regelmafig eine Bundeszustandigkeit

begriinden, die dann neben die Zustandigkeit der einzelstaatlichen Behorde tritt.*

Der US-Supreme Court hat sich bisher zur Problematik der inhaltlich oder hinsichtlich der
Rechtsfolgen abweichenden Fusionskontrollrechte noch nicht grundlegend géiiBert.

ist demnach nicht abschliel3end geklart, ob ein einzelstaatlicher Attorney General (Justiz-
minister) einen bereits von den Bundesbehdrden genehmigten Zusammenschluf nach ein-
zelstaatlichem Recht nachtraglich untersagen kann. Auch die durch die Commerce Clause
implizierte Beschrankung der einzelstaatlichen Zustandigkeit auf ausschlieBlich inner-
staatliche Sachverhalte kann durch die Anmeldung eines legitimen lokalen Interesses
gelockert werden. Hierbei muf3 fur jeden Einzelfall neu entschieden werden, ob ein
solches Interesse vorliegt und ob dieses Interesse in einem angemessenen Verhéltnis zu

den Auswirkungen auf den zwischenstaatlichen Handel steht.

19. Dies folgt aus dem Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act. Vgl. hieratPeERT
(1994), S. 635

20. Die Existenz solcher Aufgreifschwellen auf européischer Ebene verhindert jedoch nicht die
gelegentlichen Kompetenzstreitigkeiten bzw. Kompetenzunsicherheiten zwischen nationalen
Kartellbehdrden und européischen Instanzen. Dies ist im wesentlichen durch die unterschiedli-
che Interpretation der Aufgreifkriterien begriindet.

21. Vgl. LAMPERT (1994), S. 641

22. LAMPERT (1994), S. 641

23. Vgl hierzu auch &HiEssL(1988), S.524
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1.1.2 Grundzige der Antitrustverfahren
1.1.2.1 Vorfeldmal3nhahmen
1.1.2.1.1 Anzeigepflicht

Die Anzeige- oder Meldepflicht - ebenso wie die Regelung der Wartefristen - basiert auf
dem Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act von 1978 und soll die zustandigen
Behdrden in die Lage versetzen, die ZusammenschluRvorhaben zu Uberprifen und gege-

benenfalls die Fusion zu verbieten, bevor der Zusammenschluf3 vollzogen ist.

Diese Regelung verpflichtet die an einer Fusion beteiligten Unternehmen, ihr Zusammen-
schluRvorhaben der FTC und auch der Antitrust Division zu melden und alle relevanten
Informationen zur Verfiigung zu stellen, wenn sie bestimmte GroRRenkriterien erflllen.
Betroffen sind alle Zusammenschlufl3vorhaben, bei denen ein Unternehmen mehr als 15 %
(oder US $ 15 Mio.) der Aktien oder der Aktiva einer anderen Unternehmung zu kaufen
beabsichtigt und darliber hinaus folgende weitere Kriterien gelten: Das als Kaufer auftre-
tende Unternehmen besitzt Aktiva in H6he von US $ 100 Mio. und mehr, oder der jahr-
liche Umsatz betragt mindestens US $ 10 Mio. und die zu erwerbende Unternehmung

besitzt mindestens US $ 10 Mio. Aktiva oder den gleichen Betrag jahrlichen Unféatzes.

Erfullen die Unternehmen diese GrofRenkriterien und haben dies den Bundesbehdrden
angezeigt, dann darf das Zusammenschlufl3vorhaben nicht vor Ablauf einer 30téagigen War-
tepflicht vollzogen werden. Wahrend dieser Zeit haben die Antitrust Division und die FTC
in einem kursorischen Verfahren zu prifen, ob ein Zusammenschlul? potentiell wettbe-
werbsgefahrdend und daher eine weitergehende Untersuchung vonnéten ist. Ist dies
binnen dieser Frist nicht mdglich, kann eine Verlangerung der Wartepflicht um 20 Tage

erfolgen?®

1.1.2.1.2 Richtlinien

Mit der Veroffentlichung der gemeinsamen Richtlinie fir die Beurteilung horizontaler
Zusammenschliisse (sog. ,merger guidelines) mochte das DoJ und die FTC, analog zum
Vorgehen des deutschen Bundeskartellamts mit seiner 1990 verdffentlichten Checkliste,
anhand der Darlegung der Verfahrensgrundsatze zur Transparenz und Berechenbarkeit der

Zusammenschluf3kontrolle beitragen. Die Merger Guidelines sind keine rechtsverbindli-

24. Vgl. hierzu BUGHART (1990), S. 62
25. Vgl. WHITE (1993), S. 272
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chen Richtlinien und kénnen jeder Zeit abgeédndert werden. Sie geben den derzeitigen
Stand der Politik der DoJ und FTC bezuglich Unternehmenszusammenschliissen wieder.
In der bisher letzten Veroffentlichung ist dabei verdeutlicht worden, dalR die durch eine
sehr niedrige Eingriffsschwelle gekennzeichnete Verfahrensweise nach sec. 7 Clayton Act
neu interpretiert wird. Nunmebhr ist allein die Fragestellung, ob durch den Zusammen-
schlul3 Marktmacht entsteht oder verstarkt wird und dadurch nachteilige Wirkung auf die
Preise im relevanten Markt hat, von Bedeutd®grotz der allgemeinen und offenen
Fassung der Merger Guidelines kommt ihnen insoweit eine Funktion zu als ,zum einen in
ihnen bereits getibte Verfolgungspraxis in diesem Bereich zum Ausdruck kommt und zum
anderen von einer institutionalisierten und verdoffentlichten Ermessensausiibung nicht

ohne wichtigen Grund abgewichen wird

Die aus den Merger Guidelines resultierende Verwaltungspraxis ist durch eine festge-
schriebene 6konomische Betrachtungsweise gekennzeichnet. Die Prifung von wettbe-
werbsgefahrdenden Unternehmenszusammenschlissen erfolgt in drei Stufen. Zuerst
erfolgt die Abgrenzung des relevanten Marktes. Der relevante Markt ist definiert als die
kleinste Produktgruppe, fir die ein Monopolist eine geringfugige, jedoch signifikante und
nicht voribergehende Preiserhtéhung durchsetzen kann (5 % fir die Dauer eines Jahres).
In der zweiten Stufe erfolgt der Marktmachttest. Als Konzentrationsmald dient der
Hirshman-Herfindahl-Index (HHB® Liegt der HHI unter 1.000, geht man davon aus, daf
keine wettbewerbsgefahrdende Konzentration vorliegt und der Zusammenschlu3 gilt als
unbedenklich. Bei Werten zwischen 1.000 und 1.800 spricht man von einer mafigen und
bei einer Uberschreitung der 1.800 Marke von einer hohen Marktkonzentration. Deuten
die Werte auf eine zunehmende Marktmacht hin, werden weitere Argumente gepruft.
Marktanteils- und Konzentrationsdaten sind erst der Ausgangspunkt fur die Analyse der
Auswirkungen eines Zusammenschlusses. Bei héheren Konzentrationsgraden kénnen
zusatzlich Kriterien wie die Leichtigkeit des Marktzutritts potentieller Wettbewerber im

Zweijahreszeitraum, die Art des Produktes (Heterogenitat) und der Geschéaftspraktiken auf

26. Vgl. ABERLE (1993), S. 14%F. ,Als Ausdruck der Lockerungstendenzen in der Fusionskon-
trollpraxis kénnen auch die neuen Festlegungen kritischer Konzentrationsgrade mit Hilfe des
Hirshman-Herfindahl-Index sowie die Erweiterung der Grenzen des relevanten Marktes in den
Merger Guidelines angesehen werdereRBzINA (1994), S. 248

27. DE FRENES(1984), S. 58

28. Vgl. ABERLE (1993), S. 150. Der HHI ist definiert als die Summe der Marktanteile im Quadrat
und kann folglich Werte zwischen Null und 10.000 annehmeRRELL, SHAPIRO (1990) zei-
gen, daB die Anwendung des HHI als MaR fiir den wettbewerbsbeschrankenden Charakter eines
ZusammenschluBvorhaben sehr oft zu irrefihrenden Ergebnissen fuhren kann.



US-Fusionskontrolle 27

dem Markt, die Markttransparenz (Preise, Konditionen), die Fahigkeiten und das Ver-
halten von AufR3enseitern oder das frihere wettbewerbsbeschrankendende Verhalten auf
dem Markt sowie Effizienzargumente herangezogen wettiahbildung 1 illustriert den

Verfahrensablauf nach den Merger Guidelines des Justizministeriums.

Zusammenschluf des Marktfiihrers mit einem Marktanteil von mehr als 35 %
und doppelter Marktanteil als die Nr. 2 des Marktes

Ziel lischaft hat Mark nein nein
ielgesellschaft hat Markt- HHI = 1.000 2
anteil von mehr als 1 %?
ja
<1.800 >1.800
nein
‘ HHI Anstieg= 50 ? ‘ ‘ HHI Anstieg>100 ?
nein

ja

ZUSATZLICHE KRITERIEN

« Leichtigkeit des Marktzutritts potentieller Wettbewerber im Zweijahreszeitraym
« Art des Produktes (Heterogenitat und der Geschéftspraktiken)
» Markttransparenz (Preise, Konditionen)

« Fahigkeiten und Verhalten von AuRenseitern

« friiheres wettbewerbsbeschréankendes Verhalten auf dem Markt

ja nein
v A v

Verfahren wird Verfahren sehr Verfahren weniger
eingeleitet wabhrscheinlich wahrscheinlich

kein Verfahren

ABBILDUNG 1: MERGER GUIDELINES DES JUSTIZMINISTERIUMS (D0J)
Quelle:In Anlehnung an &YTAS, MAHARI (1988), S. 327

1.1.2.2 Haupt- und Vergleichsverfahren

Man unterscheidet bei der behdrdlichen Ermittlung und Rechtsverfolgung zwischen dem
eigentlichen Hauptverfahren und sogenannten Vergleichsverfahren, wobei weit mehr als
die Halfte (ca. 60 % bis 80 %) der Verfahren durch Vergleiche beendet wird. Die Ver-
gleichsvereinbarungen von DoJ und FTC kdnnen jederzeit geschlossen werden - auch

bereits vor der Eréffnung des eigentlichen Hauptverfahrens - und beinhalten zumeist

29. Vql. hierzu BERLE (1993), S. 150
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Zusagen der Fusionsparteien, auf den Erwerb bestimmter Unternehmensteile zu ver-
zichten oder sich davon zu trennen. Da Vergleiche helfen, langwierige und kostenintensive
gerichtliche Antitrustverfahren zu vermeiden, liegen solche Vereinabrungen grundsatzlich
im Interesse beider Seiten. ,Fir die beklagten Unternehmen haben sie dariiber hinaus den
Vorteil, dal3 gemal Section 5 (a) Clayton Act gerichtlich bestatigte Vergleiche im Unter-
schied zu Urteilen nicht als prima-facie-Beweis flr einen Verstol3 gegen die Antitrustge-

setze in anschlieBenden Privatklageverfahren verwendet werden k8Rnen.«

1.1.2.2.1 Klageerhebung und Vergleichsverfahren durch das DoJ

Die Aufgabe der Antitrust Division besteht zum einen in der Vorbereitung von Féllen fir
die Klageerhebung vor Gericht und zum anderen in der eigentlichen Prozel3fihrung. Die
Durchsetzung aller strafrechtlichen Bestimmungen des Antitrust-Rechts - hierzu zahlen
innerhalb der US-amerikanischen Fusionskontrolle nur die weniger relevanten Bestim-
mungen des Sherman Acts - ist aus verfassungsrechtlichen Griinden allein Aufgabe der
Antitrust Division, da sie ,criminal jurisdiction“ besitzt, d. h. berechtigt ist, Anklage zu
erheberi!

Die Antitrust Division kann demnach keine eigenen Verfigungen erlassen, sondern muf3
sich durch Klage an die Gerichte wenden. Zustandig fur solche Anklagen sind erstinstanz-
liche Bundesgerichte (District Courts). Gegen deren Entscheidung ist Berufung zu den
Courts of Appeal moglich und danach u. U. Revision zum Supreme &ouot. der
gerichtlichen Auseinandersetzung steht jedoch die Entscheidung, ob Gberhaupt ein Pri-
fungsverfahren eingeleitet werden soll, wobei fir das DoJ prinzipiell keine Verpflichtung
zum Einschreiten gegen jeden, mdglicherweise wettbewerbsgefahrdenden Zusammen-
schlul® besteht. Zwar prift die Antitrust Division alle Anzeigen, die nach den Bestim-
mungen des Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act eingegangen sind und
analysiert, ob diese vordergrindig einen Versto3 gegen die Bestimmungen der Sec. 7
Clayton Acts bzw. Sec. 1, und 2 Sherman Acts erkennen laRt, entscheidet jedoch allein, ob
ein Prifungsverfahren eingeleitet wittiDer diesbezuglich erhebliche diskretionéare

Spielraum wird lediglich durch die gesetzlich festgelegte Gleichbehandlung von &hnlichen

30. DAUER (1984), S. 1Z.

31. Vgl.DE FRENES(1984), S. 5F

32. Vgl. DAUER (1984), S. 12 unde FRENES(1984), S. 5F.

33. Mdgliche Kriterien fiir eine Klageerhebung sind: die ,Grof3e* des Falles, die Klarheit der
Rechtslage und die damit verbundenen Erfolgsaussichten und insbesondere auch die Wahr-
scheinlichkeit der Rechtsdurchsetzung durch private Klager. \GiBKR (1996), S. 44
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Sachverhalten und zum anderen durch die Veroffentlichung der Merger Guidelines einge-
schrank? Eine weitere Einschrankung des diskretionaren Spielraums folgt aus der Még-
lichkeit, von Privaten eine Untatigkeits- oder Verpflichtungsklage bei einem Federal

District Court einzureichen (siehe Abschnitt 1.2 auf Seite 30).

EntschlieRt sich die DoJ fur die Klageerhebung, wird das gerichtliche Verfahren in aller
Regel durch eine ,preliminary inquiry” eingelei?@tDiese einstweilige Verfigung ver-
langert das Vollzugsverbot bis zur Klarung des Sachverhalts. Fihrt nun die weitere Unter-
suchung zum Ergebnis, dal als Folge des Zusammenschlusses wesentliche Wettbewerbs-
beschrankungen eintreten oder die Gefahr der Monopolisierung des Wirtschaftszweiges
besteht und gelingt der Antitrust Division der Nachweis dieses Antitrustrechtsverstol3es, so
hat das Gericht nach Sec. 7 Clayton Act den Zusammenschlufd endgtltig zu untersagen.
Hinsichtlich der zu treffenden Entscheidung verflgt das Gericht tUber einen weiten diskre-
tiondren Spielraum. Es kann jede zur Erhaltung oder Wiederherstellung wirksamen Wett-
bewerbs geeignete MalRnahme anordiferymal es in diesem Zusammenhang nicht an

die Merger Guidelines von DoJ und FTC gebunden ist, da diese von den Gerichten in ihrer

jetzigen Form nicht als alleinige Entscheidungsgrundlage anerkanrit’sind.

Den Gerichten kommt somit eine wichtige Rolle bei der Kartellrechtsdurchsetzung der
Antitrust Division zu. Die dominante Stellung richterlicher Entscheidungen im Hauptver-
fahren wird jedoch dadurch eingeschrankt, dal es dem DoJ offensteht, dieses zu umgehen,
indem ein Vergleich mit den Fusionsbeteiligten geschlossen wird. Vergleiche unterliegen
zwar einer erweiterten Publizitatspflicht und muissen durch die Gerichte genehmigt
werden, doch stellen diese ,keine eigenen Erwagungen zu den wettbewerblichen Vor- und
Nachteilen des Vergleichs und zu den denkbaren Losungsalternativen an und halten insbe-
sondere die Entscheidung des DoJ, sich Gberhaupt zu vergleichen, ebensowenig justitiable
wie diejenige, gegen einen Zusammenschluf3 tatig zu werden (oder nicht). ... Das DoJ
besitzt also, trotz aller Abhdngigkeit von gerichtlicher Bestéatigung, einen weitgehend
Justizfreien* Entscheidungsspielraum hinsichtlich des ,Ob" und - soweit wettbewerb-
liche Entscheidungen ausschlaggebend sind - auch hinsichtlich des ,Wie" der zu tref-

fenden Entscheidung®

34. Vgl. hierzu WAMSER (1994), S. 5%

35. Vgl.DE FRENES(1984), S. 8%

36. Hierzu zahlen etwa samtliche Auflagen, aber auch die Entflechtung bereits vollzogener Zusam-
menschlisse. Vgl. hierzudRBer (1996), S. 44-.

37. Vgl. hierzu WAITE (1993), S. 144 undAMBERTH (1987), S. 268F.

38. KORBER(1996), S. 4&.
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1.1.2.2.2 Verfahren der FTC

Die FTC ist bei ihrem Vorgehen nicht wie das DoJ auf gerichtliche Entscheidungen ange-
wiesen, sondern fuihrt in der Regel ein eigenes Verfahren durch, das sich in eine Vorunter-
suchung (precomplaint investigation) und das offizielle Hauptverfahren gliedert. Ausge-
hend von einem hinreichenden Anfangsverdacht entscheiden die fiinf Kommissare nach
freiem Ermessen Uber die Einleitung des Hauptverfahrens. Das Hauptverfahren ist eine
gerichtsverfahrensahnliche Anhérung der beschwerdefihrenden FTC-Beamten und der
Anwalte der Beschuldigten durch einen innerhalb der FTC relativ unabhangigen Verwal-
tungsrichter (,administrative law judge”). Dieses Verfahren endet mit einer vorlaufigen
Entscheidung (,initial decision®), die der Uberprifung durch die engere Kommission
unterliegt. Stellen sie einen VerstolR gegen Sec. 7 Clayton Act fest, erfolgt der Erlal3 einer
Unterlassungsverfliigung (,cease and desist order”), die entgegen dem Wortsinn auch ein

aktives Tun anordnen karn.

Gegen die Unterlassungsverfligung ist Berufung zu den Courts of Appeal méglich und
danach u. U. Revision zum Obersten Bundesgericht, wobei die Tatsachenfeststellungen
der FTC in diesem Verfahren als unwiderleglich gelten, so dal3 die Gerichte nur die recht-
liche Beurteilung des Falles durch die FTC nachprifen kénnen. ,Wenn ein Gericht (Beru-
fungs- und Revisionsgericht) die Abanderung einer Unterlassungsverfiigung der FTC flr
notig halt, kann es eine erneute Anhérung (,rehearing“) vor der FTC verla‘%urt:h
Abschlul3 einer Vergleichsvereinbarung (,consent order*) vor oder nach Eréffnung des
Hauptverfahrens kann das offizielle Verfahren vermieden oder beendet werden. Das FTC-
Vergleichsverfahren entspricht in seinem Ablauf im wesentlichen dem des DoJ, bedarf
jedoch im Gegensatz zu Vergleichsvereinbarungen des DoJ nicht einer richterlichen Besta-

tigung.

1.2 Beteiligungs- und Klagemoglichkeiten von Dritten

Die Beteiligungsmdglichkeiten Dritter sind im US-Antitrustrecht umfassend geregelt. Sie
beschranken sich jedoch weitgehend auf die Beteiligung im Vergleichsverfahren. So
beginnt mit der Bekanntmachung der Vergleichsvereinbarung durch FTC oder DoJ eine

60-Tage-Frist, binnen derer Dritte die Moéglichkeit haben, schriftlich Stellung zu nehmen.

39. Unterlassungsverfiigungen kénnen auch Entflechtungen durch die Verpflichtung zur VerauRRe-
rung von Kapitalanteilen oder Vermégenstiteln (,divestiture*) anordnen. ViglER (1984),
S. 13F

40. DaUER (1984), S. 14
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Wahrend jedoch die Uberpriifung der Vereinbarung unter Beriicksichtigung der Stellung-
nahmen Dritter im Vergleichsverfahren des DoJ den Gerichten obliegt, erfolgt im FTC-
Vergleichsverfahren eine interne Uberprifung durch die engere Kommission. In beiden
Fallen ist jedoch die Entscheidung dartber, ob der Vergleich im 6ffentlichen Interesse
liegt, nicht an die von den Parteien oder Dritten zur Verfligung gestellten Informationen

gebunden.

In der Praxis spielt eine Beteiligung am Hauptverfahren hingegen keine Rolle. So werden
in der Regel verwaltungsrechtliche Klagen zur Kontrolle des kartellbehérdlichen Han-
delns oder Unterlassens (sog. Verwaltungskontrollklage) von den Gerichten und FTC mit
dem Hinweis abgelehnt, dal? die Interessen Dritter, selbst bei grober MiRachtung durch
DoJ und FTC, durch die Klagemdéglichkeit nach Sec. 4 und 16 Clayton Act wahrge-
nommen werden kénnen. Vor allem, weil mit der Einfihrung dieser Privatklagemdglich-
keiten beabsichtigt wurde, neben der Intensivierung, Erganzung und Kontrolle der
behdrdlichen Rechtsdurchsetzung sowie der Weiterentwicklung des Kartellrechts, insbe-
sondere die Durchsetzung individueller Rechte und Interessen der Klager sicherzu-

stellen®!

Verfolgen nun private Klager das zumindest vordergriindige Ziel, ein vermeintlich wettbe-
werbschadliches Zusammenschluf3vorhaben zu unterbinden, so kbnnen sie nach Sec. 4
Clayton Act, unabhangig von der behdrdlichen Rechtsdurchsetzung, eine zivilistische
Schadensersatzklage auf dreifachen Ersatz der durch Antitrustversté3e verursachten
Schaden anstrengen (sog. ,treble-damage action“). Die private Rechtsdurchsetzung wird
zusatzlich durch die Méglichkeit einer Klage auf Unterlassung bzw. Beseitigung von

Beeintrachtigungen erganzt (sog. ,injunction relief* nach Sec. 16 Claytoﬁ%ct).

Von der Mdglichkeit der Privatklage nach Sec. 4 und 16 Clayton Act wird indes intensiv
Gebrauch gemacht. Im Zeitraum zwischen 1976 bis 1990 standen 1.500 offentlich initi-
ierten Verfahren des DoJ und FTC mehr als 16.000 Privatklageverfahren gegeniber.
Unternehmenszusammenschlisse spielen dabei in 8,4 % der Privatklageverfahren eine
Rolle und entsprechen in etwa der quantitativen Bedeutung von Fusionskontrollsachver-
halten fUr die Klageverfahren der Antitrust Division (7,9 %). Da die Mehrheit (57,8 %) der

41. Vgl. KORBER(1996), S. 115 und AVER (1984), S. 2
42. Vgl.DE FRENES(1984), S. 7@
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Antitrust-Verfahren durch Beschwerden von Unternehmen innerhalb der betroffenen Sek-
toren initiiert wird, spricht man im Zusammenhang mit der Privatklage sehr oft auch von

einer sogenannten Konkurrentenklﬁﬁe.

2 Deutsche Zusammenschluf3kontrolle

In Deutschland unterliegen Fusionen und Akquisitionen den gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen, die sich aus dem Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen (8§ 23 und 24 GWB)
ergeben. Ziel der Regulierung ist es, Zusammenschlisse, die eine schadigende Wirkung
auf die Wettbewerbsstruktur haben, zu untersagen. Im Rahmen der gesetzlichen Méglich-
keiten prift das Bundeskartellamt, ob eine Untersagung des ZusammenschluBvorhabens
erfolgen soll. Hierbei erstreckt sich die Untersuchung sowohl auf rein inlandische als auch
auf auslandische Akquisitionen, wenn Unternehmenszusammenschlisse Auswirkungen

auf die nationale Wettbewerbsstruktur habén.

2.1 Behordliche Fusionskontrolle

2.1.1 Kartellbehorden
2.1.1.1 Organisation und Tatigkeit des Bundeskartellamtes

Gemal 8§88 44 Abs. 1 1 lit. ¢, 48 Abs. 1 GWB obliegt die Durchfiihrung der Fusionskon-
trolle grundsatzlich dem Bundeskartellamt in Berlin. Das Bundeskartellamt ist eine selb-
standige Bundesoberbehtrde und gehort zum Geschéftsbereich des Bundesministeriums
fur Wirtschaft. Sie beschéftigt etwa 250 Mitarbeiter, darunter 55 Juristen und Okonomen.
Die Behorde untersteht zwar, ebenso wie die Antitrust Division, den allgemeinen Wei-
sungen eines vorgesetzten Ministers, doch ist sie ,&hnlich wie die FTC befugt, ein eigenes,
justizahnlich ausgestaltetes Verwaltungsverfahren zur Uberpriifung von Zusammen-
schlissen bzw. ZusammenschluRvorhaben durchzufiihren, die notwendigen Ermittlungen
anzustellen und einstweilige oder abschlieRende Verfiigungen zu erfasBém Kartell-

behorde ist nicht hierarchisch gegliedert, sondern besteht derzeit aus zehn unabhangigen

BeschluZabteilungen. Diese Abteilungen werden nach Bestimmung des Bundesminister

43. Vgl. hierzu KORBER(1996), S. 26F. und HSNER (1991), S. 2®&ND S. 31 sowie WITE (1993),
S. 134 und &.0P, WHITE (1989), S. 9

44. Im nachfolgenden Abschnitt sollen nur die wesentlichen Elemente der deutschen Zusammen-
schluRkontrolle dargestellt werden. Einen detailreicheren und dennoch sehr kompakten Uber-
blick tber Fusionen und Fusionskontrolle in Deutschland gieeEN (1981).

45. KORBER(1996), S. 53
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far Wirtschaft gebildet und bestehen aus sechs oder sieben Mitgliedern. Diese missen
Beamte auf Lebenszeit sein. Die Beschlufl3abteilungen sind fur die Untersuchungen und
fur die Genehmigung bzw. Untersagung der Zusammenschlu3vorhaben im Einzelfall
zustandig, wobei die Entscheidungen durch den Abteilungsvorsitzenden und zwei weitere
Mitglieder dieser Beschluf3abteilung getroffen werden. Der Prasident des Bundeskartell-
amtes beschrankt sich im wesentlichen auf administrative Tatigkeiten, wie die Regelung
der Verteilung und den Gang der Geschafte entsprechend der durch den Bundesminister

flr Wirtschaft bestatigten Geschéaftsordnung.

2.1.1.2 Rolle des Bundeswirtschaftsministers

Entsprechend § 44 Abs. 2 Nr. 2 GWB ist auch der Bundeswirtschaftsminister Kartellbe-
horde. Der Bundeswirtschaftsminister tritt jedoch nur dann in Aktion, wenn zuvor durch
das Bundeskartellamt ein Zusammenschluf3 untersagt und sofern von ZusammenschluRbe-
teiligten ein Erlaubnisverfahren beantragt worden ist. Eine solche Ministererlaubnis
beschrankt sich auf wenige Einzelfalle und sollte nur dann zur Anwendung gelangen,
wenn die wettbewerblichen Nachteile des Zusammenschlusses durch gesamtwirtschaft-
liche Vorteile aufgewogen werden und die Fusion im Interesse der Allgemeinheit gerecht-
fertigt ist*® Eine Ministererlaubnis ist also bei der Beurteilung des Zusammenschluf3vor-
habens anders als das Bundeskartellamt nicht an rein wettbewerbliche Kriterien gebunden.
Eine Erlaubnis kann unbeschréankt erteilt, aber auch mit Beschrdnkungen und Auflagen

verbunden werden.

2.1.2 Grundzuge des Untersagungsverfahrens
2.1.2.1 Aufgreifen eines Zusammenschlusses

Das Prufungsverfahren des Bundeskartellamts wird eingeleitet, wenn die am Zusammen-
schluRvorhaben beteiligten Unternehmungen vorgegebene Grol3enkriterien erfullen. So

missen nach § 23 Abs. 1 GWB vollzogene Zusammenschliisse angezeigt werden, wenn
die beteiligten Unternehmen insgesamt einen Marktanteil von 20 % erreichen oder minde-

stens 10.000 Arbeitnehmer beschéftigen oder ein Umsatzvolumen von mindestens 500
Millionen DM erreichen. Nach 8§ 24a Abs. 1 GWB mussen Fusionen bereits vor dem

\ollzug angemeldet werden, wenn eines der beteiligten Unternehmen Umsétze von min-

46. Im Zeitraum von 1973-1991 wurde eine solche Ministererlaubnis bereits in 15 Fallen beantragt.
5 Antrage wurden durch die Antragsteller zuriickgenommen, 3 abgelehnt und in 6 Fallen wurde
die ministerielle Erlaubnis erteilt. Ein Verfahren war anhangigygock (1994), S. 256-.
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destens zwei Milliarden DM erwirtschaftet oder zwei Unternehmen Umsétze von jeweils
einer Milliarde oder mehr erwirtschaften. In Abbildung 2 werden diese Kriterien genannt,

und dartber hinaus wird der weitere Verlauf des Prifungsverfahrens dargestellt.

ZusammenschluBvorhaben

Ein Unternehmen mit Umséatzen von mindestens zwei Milliarden DM
oder zwei Unternehmen mit Umsétzen von jeweils einer Milliarde DM oder mehr beteiligt?

Y

ol
S

|

|

|

|
_

Vollzug des Zusammenschlusses % ‘ Anmeldung gemaR § 24a GWB
32
Marktanteil 20 % _?__-’\
oder mindestens 10 000 Beschaftigte ‘ Anzeige gemaR § 23 GWB‘
oder mindestens 500 Mio. DM UmsatZ ja v
Vnem ‘ Prifverfahren Bundeskartellamt
Zusammenschluf} statthaft ‘ v

Entstehung oder Verstérkung einer marktbeherrschenden Stellung?
Prufung anhand der Vermutungs- und Ausnahmekriterien der §§ 22,23a und 24 GW

vja ) * nein
a

m J
Uberwiegende Verbesserung der Wettbewerbsbedingun#eﬁ?—)‘ Zusammenschlul statthaft

Vnein

Untersagung durch das Bundeskartellamt ‘

&

Vauf Antrag
Erlaubnisverfahren des Bundesministers fiir Wirtschaft ‘

Wettbewerbsbeschrankungen werden von gesamtwirtschaftlichen Vorteilen aufgewogen?
Vnein v ja

Uberragendes Interesse der AIIgemeinheit?’Ja—H Zusammenschluf? statthaft ‘
Vnein

‘ Untersagung bleibt bestehen ‘

ABBILDUNG 2: ZWEISTUFIGE VERFAHREN DER DEUTSCHEN FUSIONSKONTROLLE
Quelle:In Anlehnung anBRG (1992), S. 286, auch abgebildet ioLKSDORF(1994), S. 142

2.1.2.2 Prifungsverfahren des Bundeskartellamtes

Nach Einreichung der vollstdndigen Anmeldung muf3 das Bundeskartellamt binnen
Monatsfrist dem oder den Anmeldenden mitteilen, ob eine Prifung des Zusammenschlul3-
vorhabens eingetreten ist. Erfolgt eine solche Mitteilung, darf der Zusammenschluf3 nicht
vor Ablauf einer viermonatigen Wartepflicht vollzogen werden. Diese Frist verkirzt sich,
wenn das Bundeskartellamt nach Eingang der Anmeldung einen Monat verstreichen I&R3t,
ohne den Unternehmen mitzuteilen, da® die Prifung des ZusammenschluBvorhabens ein-

getreten ist bzw. wenn es nach Prufung erkennt, dal’ eine Untersagung nicht in Betracht
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kommt. Die Frist verlangert sich hingegen bei Zustimmung aller Parteien bei einer
wesentlichen Anderung der mafRRgeblichen Verhéltnisse sowie bei Verletzung der Informa-
tions- oder Verhaltenspflichten durch die Beteiligtéiir das Bundeskartellamt besteht
also nur innerhalb dieser Fristen die Mdglichkeit einer Untersagung. Im Gegensatz hierzu
sind die Priuf- und Wartefristen der Sec. 7A Clayton Act in den USA fur die Kartellbe-

horden in keiner Weise bindend.

Das Bundeskartellamt kann weder Teiluntersagungen aussprechen, noch einen Zusam-
menschlull unter Auflagen oder Bedingungen genehmigen. Kommt es zum Schluf3, dai3
durch den ZusammenschluR3 keine wettbewerbsbeschrankende Wirkung durch die Entste-
hung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung zu erwarten ist, muf3 dem
ZusammenschluRvorhaben stattgegeben werden, ansonsten muf3 der Unternehmenszusam-
menschluld nach § 24 Abs. 2 GWB durch die Kartellbehérde férmlich untersagt werden.
Im Gegensatz zu den US-Antitrustbehdrden hat das Bundeskartellamt hierbei kein Aus-
wahl- und Entscheidungsermessen. Die Bundesbehotrde verschafft sich dennoch einen
gewissen Beurteilungsspielraum, indem sie die vom GWB geforderte Marktpr6§nose
sowie die erlaubte Abwagung zwischen den Verbesserungen der Wettbewerbsbedingungen
und der Marktbeherrschung bei der Beurteilung von ZusammenschluR3sachverhalten
beriicksichtigt. Da ex ante Abschatzungen der Marktergebnisse jedoch sehr schwierig in
Regeln zu fassen sind, impliziert dies eine Abkehr von «Mustervoraussagen» und eine
zunehmende Hinwendung zu Einzelmarktprognosen bzw. EinzelfallbeurteiltthEere

andere praktizierte Vorgehensweise des Bundeskartellamtes ist es, Zusammenschliisse zu
genehmigen, wenn die Unternehmen zusichern, die Voraussetzungen fiir eine Untersagung
noch vor oder sogar nach Ablauf der jeweiligen Untersagungsfrist (sog. Vor- oder Nach-
fristzusagen) zu beseitigen. Insgesamt erhéhen die praktizierten Vorgehensweisen den dis-
kretionéren Spielraum der Behdrden betrachtlich, obwohl sie teilweise einer gesetzlichen
Grundlage entbehren, so dalR diesbeziglich von ,weitgehender Durchlécherung der
Zusammenschlukontrollg® gesprochen werden kann. Der Beurteilungsspielraum des
Bundeskartellamts wird lediglich durch die regelmafigen Veréffentlichungen verbindli-
cher Prufungsgrundsatze eingeschrankt (vergleichbar mit der Publizierung der Merger
Guidelines durch das DoJ und FT€).

47. Vgl. hierzu MILLER-URI (1989), S. 30k

48. Ein Zusammenschluf? ist zu untersagen, wenn das Entstehen oder Verstarken einer markt-
beherrschenden Stellung «zu erwarten ist (§ 24 | GWB).

49. Vgl. HERDZINA (1993), S. 23%. und RANK (1993), S. 71

50. HERDZINA (1993), S 356
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2.2 Beteiligungs- und Klagemoglichkeiten von Dritten

Das GWB erlaubt dem Bundeskartellamt, Wettbewerber und andere Dritte Uber Zusam-
menschlisse zu informieren und ihnen Materialien zur Verfigung zu stellen. Dartber
hinaus gibt es der Kartellbehorde ,die Mdglichkeit, im Dienste einer umfassenden Sach-
verhaltsaufklarung Vertreter ,beriihrter Wirtschaftskreise* anzuh8feRine Verpflich-

tung des Bundeskartellamtes besteht in beiden Fallen jedoch nicht. Einen Utber die bloRRe
Anhoérung hinausgehenden Anspruch auf Beteiligung am Kartellverwaltungsverfahren
haben Dritte nicht. Ihnen steht jedoch die Mdglichkeit offen - zumindest solange ein
Hauptverfahren anhangig ist - einen Antrag auf Beiladung zu stellen. Das Bundeskar-
tellamt hat darauf hin nach pflichtgemalRem Ermessen daruber zu entscheiden, ob Dritte
durch die Entscheidung der Kartellbehdrde erheblich in ihren Interessen beriihrt werden.
Sind Dritte beigeladen, so haben sie Anspruch auf rechtliches Gehor und auf Aktenein-

sicht.

Zusatzlich existieren auch im deutschen Wettbewerbsrecht, &hnlich wie in der amerikani-
schen und im Gegensatz zur europaischen Rechtsnorm, Mechanismen privater Rechts-
durchsetzung. Unter bestimmten Voraussetzungen ermdéglicht § 35 GWB eine mit Sec. 4
und 16 Clayton Act vergleichbare Privatklage auf Schadensersatz oder auf Erlal3 einer
Unterlassungs- bzw. Beseitigungsverfiigung. Voraussetzungen einer solchen Schadener-
satzklage sind jedoch, daf3 durch einen schuldhaften Verstol3 des Beklagten gegen eine
Vorschrift des GWB oder gegen eine aufgrund des GWB erlassene Verfliigung Schaden

entstanden sind und sofern diese Vorschriften den Schutz des Klagers bezwecken.

Sollten Private mit der Entscheidung des Kartellamtes nicht einverstanden sein, so besteht,
neben der bereits erwahnten Mdglichkeit, eine Ministererlaubnis zu beantragen, nach
§§ 62ff GWB ein weiteres Instrument der privaten Klageerheb3rg. einer als
Beschwerde bezeichneten Verwaltungskontrollklage kénnen private Klager gegebenen-
falls eine Uberprifung kartellbehordlicher Entscheidungen oder Unterlassungen
bewirken. Dartber hinaus kénnen sie innerhalb eines Monats gegen die Entscheidung des
Bundeskartellamtes Berufung zum Kammergericht in Berlin einlegen. Das Gericht prift

die Fakten, eventuelle Verfahrensverstdl3e, die Entscheidungsbegriindung bzw. den Prozel}

51. Fir die Kartellbehtrde besteht dennoch die Mdglichkeit, Entscheidungen abweichend von den
momentan geltenden Priifungsgrundsatzen zu fallen und zwar dann, wenn neue, zukiinftig gel-
tende Regeln aufgestellt werden oder wenn spezielle Umsténde vorliegen.

52. KORBER(1996), S. 61

53. Vgl. KORBER(1996), S. 26-F.
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der Entscheidungsfindung und inwieweit das Bundeskartellamt seine Macht mi3braucht
hat. Wird dort die Entscheidung der Bundesbehdrde bestatigt, besteht als weitere Méglich-
keit die Revision zum Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe. Hierdurch kommt den
Gerichten innerhalb der deutschen Zusammenschluf3kontrolle eine nicht unbedeutende
Stellung zWP* Dariiber hinaus kann dies zu einer erheblichen Verzogerung des Zusammen-
schluBverfahrens fithreR.Doch nicht nur bei Verwaltungskontrollklagen ist die Beteili-
gung des Bundeskartellamtes sichergestellt, sondern auch im Privatklageverfahren nach
§ 35 GWB. Denn gemalfl § 90 Abs. 1 und Abs. 2 GWB ist die Kartellbehérde tber die
Rechtsstreitigkeit zu unterrichten und zu beteiligen. Im Gegensatz zum US-Antitrust-
Recht kennt somit die deutsche Fusionskontrolle keine vom behdrdlichen Vorgehen unab-

héngige Rechtsdurchsetzung durch Private.

3 Europaische Fusionskontrolle

Die gegenwartige Praxis der europaischen ZusammenschlufZkontrolle wird durch die seit
21. September 1989 gultige Fusionskontrollverordnung Nr. 4064/89 (FKVO) ge’afégelt.
Rechtsgrundlage der Verordnung waren die Artikel 85 EWGV (Verbot von Kartellverein-
barungen) und Artikel 86 EWGV (Verbot des MiRbrauchs einer marktbeherrschenden
Stellung). Die FKVO umfal3t sowohl die verfahrensrechtlichen als auch materiell-rechtli-

chen Bestimmungen fir die Beurteilung von Zusammenschlissen.

54. Von den 98 untersagten ZusammenschluRvorhaben im Zeitraum zwischen 1973-1991, wurden
27 Entscheidungen des Bundeskartellamtes nachtraglich von den Gerichten aufgehoben. Vgl.
WILKS, MCGoOwAN (1995), S. 53.

55. Als Beispiel sei hier der geplante Zusammenschluf3 im Jahre 1975, zwischen der Sachs AG und
dem britischen Mitkonkurrenten GKN genannt. Nachdem der Zusammenschluf3 von Bundes-
kartellamt untersagt wurde, hob das Kammergericht diese Entscheidung wieder auf. Nach gut
zweieinhalb Jahren bestétigte der Bundesgerichtshof jedoch die Entscheidung des Bundeskar-
tellamtes. Auch der Antrag auf eine Ministererlaubnis wurde abgelehnt. Vgl. hiatzs,W
McGOWAN (1995), S. 5E.

56. Der Grund fir die relativ spate Einfilhrung einer europaischen ZusammenschluRkontrolle auf
EU Ebene ist im wesentlichen auf die sehr unterschiedliche Ausgangssituation der Mitglieds-
staaten und der damit verbundenen Schwierigkeit der Kompromif3findung zurlckzufiihren.
-Wéhrend vor allem in Deutschland ein differenziertes System der ZusammenschlufZkontrolle
besteht, demgegeniiber EG-Regelungen nur eine Verwasserung bedeuten konnten, hatten andere
Lander kaum Regelungen zu diesem Komplex. Auch hatten manche Mitgliedsstaaten Bedenken
gegen eine nach Wettbewerbskriterien ausgerichtete Fusionskontrolle, da sie die Uberwachung
und Beeinflussung der Entwicklung von Industriestrukturen fir eine politische Aufgabe hielten
(Industriepolitik).” ABERLE (1993), S. 125
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3.1 Behordliche Fusionskontrolle

3.1.1 Zustandige Behorde

Die Uberpriifung von Zusammenschliissen, die in den Anwendungsbereich der FKVO
fallen, unterliegen der ausschlie3lichen Kompetenz der Generaldirektion Wettbewerb
(DG 1IV) der Kommission. Eine 50 Personen umfassende ,Merger Task Force" innerhalb
dieser Direktion Uberpriift samtliche Zusammenschliisse von gemeinschaftsweiter Bedeu-
tung. Eine Ausnahme hiervon bildet die Verweisung nach Art. 9 FKVO, die den Mitglieds-
staaten die Anwendung ihres nationalen Rechts auch auf Zusammenschliisse von

gemeinschaftsweiter Bedeutung zugesteht.

3.1.2 Uberblick Uiber das Fusionskontrollverfahren
3.1.2.1 Aufgreifkriterien

Laut Art. 1 Abs. 1 FKVO werden ZusammenschluRvorhaben von der europdischen
Fusionskontrolle aufgegriffen, wenn sie von gemeinschaftsweiter Bedeutung sind. Analog
zum deutschen Recht existieren Aufgreifschwellen (Art. 1 Abs 2 i.v.m. Art 5 FKVO), die
anhand objektiver Untergrenzen den Begriff der ,gemeinschaftsweiten Bedeutung” defi-
nieren und bei deren Uberschreitung die Kommission tatig wird. Unter anderem ist ein
weltweiter Gesamtumsatz eines beteiligten Unternehmens von mehr als 5 Mrd. ECU und
gemeinschaftsweiter Umsatz von mindestens zwei der beteiligten Unternehmen von mehr
als 250 Mio. ECU notwenig, um dem Zusammenschlul3 gemeinschaftsweite Bedeutung zu
attestieren. Werden jedoch mindestens zwei Drittel des gemeinschaftsweiten Umsatzes in
einem Mitgliedsland erzielt, so gelangt die Verordnung nicht zur Anwendung (2/3-Rege-
lung). Dartiber hinaus besteht laut Art. 9 FKVO das Mitteilungsrecht der Mitgliedstaaten,
die Kommission davon zu unterrichten, dal3 in diesem Land die Entstehung oder Verstar-
kung einer beherrschenden Stellung durch einen Zusammenschluf3 droht (deutsche
Klausel). Die Kommission entscheidet darauf hin, ob der Fall auf nationaler oder europai-
scher Ebene weiterbehandelt werden soll. Entscheidet sie sich fur eine Ubertragung der
Prifung auf das nationale Recht des Mitgliedsstaates, dann erfolgt der weitere Verlauf des
Kontrollverfahrens ausschliel3lich nach den nationalen Regelbestimmungen (,one-stop-

shopping®). Ist die Kommission hingegen der Meinung, dal3 Uberwiegend ein gemein-
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schaftsweites Interesse vorliegt, entscheidet sie allein Gber die Genehmigung oder Unter-
sagung des ZusammenschluRvorhabens. Im Gegensatz zum US-Recht ist die Bestimmung

der Aufgreifkriterien, also wie im deutschem Recht, gesetzlich vorgegeben.

3.1.2.2 Gang des Fusionskontrollverfahrens

Nach Art. 6 Abs. 1 FKVO ist der chronologische Ablauf eines Fusionskontrollverfahrens

vorgegeben (siehe Abbildung 3). Das Priifungsverfahren beginnt mit dem Eingang der

Europaische Fusionskontrolle

Anwendung bei Zusammenschliissen von | - weltweiter Gesamtumsatz> 5 Mrd. ECU
gemeinschaftsweiter Bedeutung
(Art. 1 FKVO)

Y

‘ Anmeldung von Zusammenschlussen bei der EU-Kommission (Art. 4 FKVP)

—

- gemeinschaftsweiter Umsatz jeweils > 250 Mio. EC

‘ dreiwdchiges Vollzugsverbot (Art. 7 FKVO; kann verlangert werden) ‘

4>{ Mitteilungsrecht der Mitgliedsstaaten (Art. 9 FKVO, »deutsche KIausel«i

Y

‘ EU-Kommission entscheidet, wie der Fall weiterbehandelt wird ‘

Prifung durch EU-Kommission }4

Y

‘ Priifung durch nationale Behorden

y

Beurteilungskriterium: Entstehung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung (Art. 2 FKVO)

- Marktstellung der beteiligten Unternehmen - wirtschaftliche Macht und Finanzkraft
- WahIméglichkeiten der Lieferanten und Abnehmer - Zugang zu Beschaffungs- und Absatzmarkien
- rechtliche oder tatséchliche Marktzutrittschranken - Entwicklung von Angebot und Nachfrage
- Interessen der Zwischen- und Endverbraucher - Entwicklung des technischen und
wirtschaftlichen Fortschritts
Y

Entscheidung der EU-Kommission:

- Zusammenschlul? mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar. . ........................ Genehmigung
- Zusammenschluf? nach Erflllung von Auflagen mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar . . Genghmigung
- Zusammenschluf? mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar. .. ..................... Untersagung

ABBILDUNG 3: EUROPAISCHE FUSIONSKONTROLLVERFAHREN
Quelle:ABERLE (1993), S. 127

Anmeldung, die nach Art. 4 FKVO binnen einer Woche nach Vertragsabschlu3 zu erfolgen

hat. Das férmliche Prufungsverfahren gliedert sich in das Vorverfahren nach Art. 6 FKVO
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und das Hauptverfahren nach Art. 8 FKVO. Es besteht jedoch bereits vor der Anmeldung
die Gelegenheit zu informellen und vertraulichen Gespréchen mit der Kommission, bei
denen unter anderem auch zentrale Fragen des Zusammenschlusses erértert werden wie
die Marktabgrenzung oder deren materielle BeurteiRiigpn der Mdglichkeit infor-

meller Vorgesprache wird rege Gebrauch gemacht, da sie im Gegensatz zum férmlichen
Verfahren ohne Zeitdruck stattfinden und in aller Regel auch zur Verringerung der Arbeits-

belastung fur die Kommission und die anmeldepflichtigen Unternehmen fihrt.

3.1.2.3 \orverfahren

Im Anschluf3 an die Anmeldung des ZusammenschluBvorhabens beginnt das eigentliche
Vorverfahren, begleitet von einem dreiwdchigen Vollzugsverbot (Art. 7 Abs. 1 FKVO).
Kommt die Kommission zum Ergebnis, dafld Art 1. FKVO nicht anwendbar ist oder sie
erklart den Zusammenschluf3 fur vereinbar mit dem Gemeinsamen Markt (Art. 6 Abs. 1
lit. b FKVO i.V.m. Art. 2 FKVO), dann erfolgt keine Eréffnung des Hauptverfahrens.
Kommt die Kommission binnen einer Frist von vier Wochen zu keinem abschlieenden
Ergebnis, hat dies ebenfalls verfahrensbeendende Wirkung, wobei dann der Zusammen-
schluf3 als vereinbar mit dem Gemeinsamen Markt betrachtet wird (Art. 10 Abs. 6 FKVO).
Innerhalb des Vorverfahrens kann aber auch das Mitteilungsrecht der Mitgliedsstaaten in
Anspruch genommen werden. Bestehen jedoch nach Meinung der Kommission ernsthafte
Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit des Zusammenschlusses mit dem Gemeinsamen
Markt, so erfolgt die Ero6ffnung des Hauptverfahrens, bei gleichzeitigter Verlangerung des
Vollzugsverbot bis zur endgtiltigen Entscheidung, wobei diese binnen einer Frist von vier
Monaten zu erfolgen hat (Art. 10 Abs. 1 FKVO). Dem Vorverfahren kommt in der Praxis
der europaischen Fusionskontrolle eine besondere Rolle zu. Von den 625 Zusammen-
schlissen, die die Kommission vom Inkrafttreten der FKVO bis zum 30.11.1997 tber-
prifte, wurden nur ca. 7 % (41) in das Hauptverfahren Ubergeleitet, die verbleibenden

93 % (584) Falle wurden bereits im Vorverfahren abschlieend entschieden.

Die Kommission hat zur Beurteilung der Frage, ob ein Unternehmenszusammenschluf
eine beherrschende Stellung begriindet oder verstarkt, zunachst den relevanten Markt zu

umschreiben. Der Marktabgrenzung kommt also in zweifacher Hinsicht eine nicht uner-

57. Vgl. hierzu IANGE (1996), S. 900. Diese Gelegenheit wird in der Praxis sehr haufig in Anspruch
genommen und dient in erster Linie der Frage nach korrekter Anmeldung und Ausfiillung des
Formblattes CO. Zur Problematik der Marktabgrenzung vgl. ausaNe(1994), S. 7GF. Zur
Problematik der Marktabgrenzung vgl. auckevEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 9GF.
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hebliche Bedeutung zu. Sie bestimmt nicht nur die Zustéandigkeit der Kommission fur
diesen Fall, sondern ist auch entscheidend fiir die Beurteilung der Vereinbarkeit des
Zusammenschlusses mit dem Gemeinsamen Markt. Die Kommission hat hierbei einen
ZusammenschluRR fur vereinbar mit dem Gemeinsamen Markt zu erklaren, sobald ,der
betreffende Zusammenschlul3 keine beherrschende Stellung begriindet oder verstarkt und
den Wettbewerb auf dem Gemeinsamen Markt nicht durch die Begriindung oder Verstar-
kung einer solchen Stellung erheblich behind@ftDer ZusammenschluB ist zu geneh-
migen und eine Uberpriifung der Auswirkungen auf den wirksamen Wettbewerb braucht
nicht zu erfolgen, sofern keine Begriindung oder Verstarkung einer beherrschenden Stel-

lung vorliegt.

Wie bei der ZusammenschluRkontrolle generell, resultiert der diskretionare Spielraum der
Kommission aus der Unsicherheit Uber die Beurteilung von wettbewerbsschadlichen
Marktkonstellationen und der hieraus entstehenden, zum Teil kontrovers gefiihrten Dis-
kussion uber die theoretische Fundierung der Prifungskriterien. Darliber hinaus hat die
Kommission im Rahmen einer Gesamtwuirdigung unter anderem auch die Entwicklung
des technischen und wirtschaftlichen Fortschritts, sofern diese dem Verbraucher dient und
den Wettbewerb nicht behindert, zu berUcksicht&ies stattet die Kommission als
entscheidende Instanz mit zusatzlichem diskretionaren Spielraum aus, da rein argumen-
tativ immer eines der kontraren Ziele verfolgt werden kann. Nochmals verstéarkt wird diese
Entscheidungsfreiheit dadurch, daf3 die Kommission nicht verpflichtet ist, die fir den Ein-
zelfall ausschlaggebenden Aspekte offenzulegen, denn ,nach Artikel 190 EG-Vertrag hat
die Kommission zwar ihre Entscheidung mit Griinden zu versehen und dabei die sachli-
chen und rechtlichen Gesichtspunkte, von denen die Rechtmé&Rigkeit der Mal3nahmen
abhangt sowie die Erwégungen auszufiihren, die sie zum Erlal3 ihrer Entscheidung veran-
laRt haben; sie braucht jedoch nicht auf alle tatsachlichen und rechtlichen Fragen einzu-

gehen, die von den einzelnen Beteiligten vorgebracht worden®ind.«

58. Vgl. Verordnung Nr. 4064/89 des Rates, Artikel 2 und 3 Absatz 3

59. Vgl. hierzu BLING (1993), S. 251

60. Vgl. auch das Urteil des Gerichts erster Instanz der Europdischen Gemeinschaften (Erste Kam-
mer) vom 19. Mai 1994 in der Rechtsache T-2/93 Air France/Kommission
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3.1.2.4 Hauptverfahren

Halt die Kommission eine umfassende Prifung des Zusammenschlu3sachverhaltes fir
notwendig, wird sie das Hauptverfahren nach Art. 8 FKVO erdffnen. Ab Zeitpunkt der
Verfahrenseroéffnung muf3 die Kommission binnen einer Frist von vier Monaten eine
abschlieRende Entscheidung treffen. Voraussetzung hierfir ist jedoch die Anhérung des
Beratenden Ausschusses aus Vertretern der Kartellbehdrden der Mitgliedsstaaten. Die
Kommission kann den Zusammenschluf3 als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar
erklaren (Art. 8 Abs. 2 Unterabs. 1 FKVO), als nicht mit dem Gemeinsamen Markt fur
vereinbar erklaren (Art. 8 Abs 3 und Abs 4 FKVO) oder, wenn sich die Bedenken durch
MaRnahmen ausraumen lassen, nach Art. 8 Abs 2 Unterabs. 2 FKVO unter Auflagen und

Bedingungen flr vereinbar mit den Gemeinsamen Markt erklaren.

Gegen die Entscheidungen der Kommission ist Revision zum Européischen Gerichtshof
mdglich, doch beschrankt sich dieser auf Verfahrensfragen und weniger auf die inhaltliche

Begrindung des Urteils.

3.2 Beteiligungs- und Klagemadglichkeiten von Dritten

Eine mit der Regelung in den USA vergleichbare Mdglichkeit der direkten Geltend-
machung der Fusionskontrollvorschriften durch private Klager existiert innerhalb des
europdaischen Rechts nicht. Das européische Fusionskontrollrecht verfligt Uber keine ver-
fahrensrechtlichen Normen, auf die Konkurrenten eine private Schadensersatz- oder Ver-
fugungsklage gegen die fusionsbeteiligten Unternehmen stiitzen k&hrdemnoch
besteht die Moglichkeit, daf3 ,Beteiligte” und ,Dritte” ihre Beteiligungsrechte und Rechts-
schutzmdglichkeiten in Anspruch nehmen. Der Personenkreis, welcher unter den Begriff
des Beteiligten und den des Dritten fallt, kann hierzu wie folgt umschrieben werden. Dies
sind zum einen die ,Beteiligten”, gegen die eine Entscheidung nach Art. 14 oder 15
FKVO beabsichtigt ist sowie natirliche und juristische Personen (,Dritte”), die ein hinrei-
chendes Interesse geltend machen kdnnen, einschliellich Kunden, Lieferanten und Wett-
bewerber sowie insbesondere Mitglieder der Aufsichts- oder Leistungsorgane der

beteiligten Unternehmen oder ihre anerkannten Arbeitnehmerveffreter.

61. Vgl. KORBER(1996), S. 27

62. Die erwahnten Definitionen der Beteiligten und der Dritten sind jedoch innerhalb der FKVO
weniger eindeutig geregelt, so da3 im Einzelfall auch davon abgewichen werden kann. Hierzu
und zur Definition der Beteiligten und Dritten vghNGE (1996), S. 888.



Zusammenfassender Vergleich 43

Die rechtlichen Mdglichkeiten dieser Personengruppe beschranken sich hierbei auf das
Antragsrecht auf Tatigkeit der Kommission sowie auf das Recht auf Anhérung im Haupt-
und Vorverfahren. Das Antragsrecht Dritter ist jedoch nicht in der FKVO enthalten, doch
spricht die gegenwaértige Entscheidungspraxis daftr, da® Dritten im Fusionskontrollver-
fahren die Mdéglichkeit eingeraumt wird, der ,Kommission eine Frist daflr zu setzen, die
an einem ZusammenschluR beteiligten Unternehmen zur Anmeldung zu verpffighten*
Als weiteres Instrument zur Beeinflussung der Kommission ist das Recht auf Anhérung
anzusehen, wobei dies nur wahrend des Hauptverfahrens rechtlich zugesichert wird
(Art. 16 VerfVO). Die gegenwaértige Verfahrenspraxis zeichnet sich jedoch dadurch aus,
daf} zumeist im Vorverfahren informelle Erérterungen mit Wettbewerbern und Abnehmern
erfolgen. Zusammenfassend laf3t sich feststellen, dal3 obwohl Dritten in der Verfahrens-
praxis ein Beteiligungsrecht zugestanden wird, der diskretionére Spielraum der Kommis-
sion nur wenig restringiert wird, zumal die Beteiligungsrechte durch ihre fehlende
Kodifizierung in den einschlagigen Verordnungen und durch die uneinheitliche Termino-

logie eingeschrankt werdéf.

4 Zusammenfassender Vergleich

Alle drei untersuchten Rechtsordnungen statten die Kontrollbehérden und Gerichte mit
einem erheblichen Spielraum hinsichtlich der Beurteilung wettbewerblicher Fragen und in
Bezug auf Inhalt und Abschlul? der Fusionskontrollverfahren aus. Das Bundeskartellamt in
Deutschland, die Kommission auf europaischer Ebene und die beiden US-Antitrustbe-
hdrden, Antitrust Division des Department of Justice und Federal Trade Commission, ori-
entieren sich bei ihren Entscheidungen vorrangig an wettbewerblichen Kriterien. Mit Aus-
nahme der Antitrust Division des US-Justizministeriums unterliegen die Behdrden weder
den Einzelfallweisungen tUbergeordneter Exekutivorgane, noch sind sie von der Anrufung
eines ordentlichen Gerichts abhangig. Wahrend die Kontrolle der Behdrdentatigkeit laut
deutschem GWB durch eine eher politisch orientierte Nachprifung des Bundeswirt-
schaftsministers (Ministererlaubnis) erfolgt und durch eine mit der européaischen Fusions-

kontrolle vergleichbaren Méglichkeit einer Verwaltungskontrollklage ergénzt wird, ist in

63. LANGE (1996), S. 892
64. Vgl. hierzu IANGE (1996)
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der Praxis des US-Antitrust-Rechts die Kontrolle der behdrdliche Rechtverfolgung aus-
schlieRlich durch umfassende und vom behdrdlichen Vorgehen unabhangige Privatklage-

moglichkeiten gegeben.

4.1 Aufgreifkriterien

Grundsatzlich handelt es sich in allen drei Rechtsordnungen um eine praventive Fusions-
kontrolle, die durch entsprechende Anmeldeverfahren sicherstellt, da der wettbewerbsge-
fahrdende Charakter eines ZusammenschluRvorhabens bereits vor endgultigem Vollzug
erkannt wird. Die Anzeige- und Meldepflichten des Hart-Scott-Rodino Antitrust Improve-
ment Act betreffen hierbei samtliche nicht ganzlich unbedeutenden Erwerbsvorgéange. In
der Européaischen Union muf3 laut FKVVO jedes ZusammenschluRvorhaben vorab ange-
meldet werden, das vorgegebene Schwellenwerte tiberschreitet. Ahnlich miissen nach
deutschem GWB nur Zusammenschluf3vorhaben, an denen zumindest ein Umsatzmilli-
ardar beteiligt ist, vorab angemeldet werden, wahrend andere Zusammenschliisse allen-

falls einer nachtraglichen Anzeigepflicht unterliegen.

Das européische FKVO-Verfahren kennt jedoch informelle Vorgesprache, die bereits vor
dem férmlichen Verfahren und in der Regel bereits vor der eigentlichen Anmeldung statt-
finden. Diese Vorgesprache kdnnen jedoch mil3braucht werden, wenn sie zur Verneinung

einer Anmeldepflicht fuhrefP

Das deutsche und europaische Fusionsrecht geben enge, an objektiven Mal3stdben orien-
tierte Aufgreifkriterien vor. Obwohl hierdurch von vornherein die Zahl der Félle einge-
grenzt wird, in denen ein kartellbehdrdliches Vorgehen in Betracht kommt, besteht fur die
Kartellbehérde ein gewisser diskretiondrer Spielraum. So |41t bereits die Marktabgren-
zung, welche zur Bestimmung des Umsatzes und des Marktanteils im betreffenden Markt
herangezogen wird, Raum flr Interpretatioﬁ‘émer Umsatz und der Marktanteil eines
Unternehmens entscheiden hierbei nicht nur Gber die Einleitung eines Prufungsverfahrens,
sondern auch Uber die Zustandigkeit zwischen dem europaischen und deutschen Fusions-

kontrollrecht.

65. Vgl. KORBER(1996), S. 70

66. Zur Problematik der Marktabgrenzung sei insbesondere auf die ArbeitMOmz319961) und
LANGE (1994) sowie auf BERLE (1993), S. 9ZF, HERDZINA (1993), S. 7%F und NEVEN,
NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 25F verwiesen.
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Das US-amerikanische Antitrust-Recht verzichtet ganzlich auf vergleichbare Aufgreifkri-
terien und gibt den Kontrollbehdrden einen moglichst weiten Spielraum bei der Bekamp-
fung von Konzentrationstendenzen, indem es jeden Erwerbsvorgang verbietet, der ,zu
einer substantiellen, ,unverninftigen* (unreasonable) Wettbewerbsbeschrénkung fihren
konnte®’. zwar folgt hieraus, dal3 die Kontrollbehérden grundsétzlich frei wahlen
konnen, welches ZusammenschluRvorhaben sie ndher untersuchen wollen, doch bedeutet
dies keinesfalls ein vollkommen willkurliches Aufgreifen von Fusionssachverhalten. So
bestehen einerseits mit den Merger Guidelines Richtlinien, die die Entscheidungsfreiheit
der Behorden zumindest partiell einschranken, anderseits besteht das in der Praxis haufig
in Anspruch genommene Recht, durch eine Privatklage ein Kontrollverfahren unabhangig

von der behdrdlichen Rechtsverfolgung einzuleiten.

4.2 Eingreifkriterien

Um der Beurteilung eines wettbewerbsbeschrankenden Tatbestandes im Einzelfall gerecht
zu werden, verfolgen allen drei Rechtsordnungen hinsichtlich der wettbewerblichen Beur-
teilung von Zusammenschliissen flexible Anséatze. Die Kartellbehdrden bzw. Gerichte sind
hierbei verpflichtet, die aus dem Zusammenschlul3 resultierenden wettbewerblichen Vor-
und Nachteile gegeneinander abzuwéagen und bei Uberwiegen der Nachteile, den Zusam-

menschlufd zu untersagen oder eine Entflechtungsanordnung zu erteilen.

Der Anwendungsbereich des US-Fusionskontrollrechts ist, verglichen mit dem deutschen
und européischen Recht erheblich weiter und unbestimmter. Wahrend das deutsche oder
europaische Fusionsrecht die Entstehung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden
Stellung sowie den Kontrollerwerb durch das herrschende Unternehmen als Beurteilungs-
kriterien kodifizieren, ist fur ein Verbot nach Sec. 7 Clayton Act bereits die blol3e Mdglich-
keit einer substantiellen Wettbewerbsbeschrankung oder die Verstarkung einer objektiven
Monopolisierungstendenz auf dem betroffenen Markt ausreichend. Die Merger Guidelines
stellen zwar eine Art der Selbstbeschrankung fur die US-amerikanischen Kontrollbe-
horden dar, die vor allem zur Transparenz und Berechenbarkeit der Zusammenschlul3kon-
trolle beitragen sollen, doch sind diese Verfahrensgrundsatze nicht rechtsverbindlich.
Dariiber hinaus kann unter bestimmten Umstanden von den Merger Guidelines abgewi-
chen werden. Hinzu kommt, daf3 die Richtlinien von den Gerichten grundséatzlich nicht als

Entscheidungsgrundlage anerkannt werden.

67. KORBER(1996), S. 100
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4.3 Fristen

Die behdordliche Fusionskontrolle unterliegt laut dem US-amerikanischen Antitrust-Recht
keinerlei zeitlichen Beschrankungen; so kdnnen Kontrollverfahren noch Jahrzehnte nach
dem Vollzug des Zusammenschlusses angestrebt werden. Der Anspruch Dritter auf Scha-
densersatz nach Sec. 4 Clayton Act ist hingegen gesetzlich geregelt und verjahrt nach vier
Jahren, nachdem der Anspruch entstanden ist. Fur die Privatklage nach Sec. 16 Clayton
Act fehlt jedoch eine Verjahrungsvorschrift. In der gangigen Rechtsprechung gilt jedoch

als ,Faustregel” fur die Verjahrung des Rechtsanspruches ebenfalls die 4-Jalfesfrist.

Die Fristen des deutschen Behérdenverfahrens sind ,nach ganz herrschender Meinung
gesetzliche Abschluf3fristen, nach deren Ablauf der Zusammenschluf? endgtltig und unan-
greifbar kraft Gesetzes wirksam wifd“ Da jedoch die Fristenregelung laut GWB auch

die Moglichkeit umfafit, innerhalb eines Monats nach der Entscheidung des Bundeskar-

tellamtes Berufung einzulegen, bedeutet die strenge Fristgebundenheit nicht notweniger-
weise auch immer einen schnellen Verfahrensabschluf3. Das europaische Fusionsrecht
erlaubt ebenfalls eine gerichtliche Nachprifung des Zusammenschlusses; diese ist jedoch
im Gegensatz zur deutschen Regelung auch nach Ablauf der Pruffristen zulassig. Dartber
hinaus ist nach Fristenablauf gegebenenfalls auch eine Verweisung des Falles an eine

nationale Kartellbehdrde maoglich.

4.4 \erfahrensabschlul3, Vergleichsverfahren und Zusagepraxis

Mit Sec. 5 (b) - (h) Clayton Act und entsprechenden Regelungen zum FTC-Verfahren
verfligt das US-Antitrust-Recht Uber ausfuhrliche gesetzliche Regelungen zu Vergleichs-
absprachen zwischen den Antitrustbehdrden und den ZusammenschluRbeteiligten. Fir die
Beklagten haben Vergleiche im behérdlichen Verfahren, im Gegensatz zu Urteilen, insbe-
sondere auch den Vorteil, dal3 sie nicht als prima-facie-Beweis fur ein nachfolgendes Pri-
vatklageverfahren herangezogen werden kénnen. Doch auch die Gerichte beenden mehr
als 75 % der Privatklageverfahren durch Vergle?@hwobei das Zusageverfahren eben-

falls an die Regelungen des Clayton Act gebunden ist.

68. Vgl. DAUER (1984), S144F.
69. KORBER(1996), S. 100
70. Vgl. KORBER(1996), S. 163
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Das europdische Fusionsrecht kennt ebenfalls die Méglichkeit, Genehmigungen mit Auf-
lagen und Bedingungen zu verbinden. So fihrt ein Fusionskontrollverfahren beziglich der
Genehmigung nicht immer zu einem Ja oder Nein, sondern vielfach zu einem differen-
zierten Ja, aber... oder Ja, wenft In der Praxis wird der diskretionare Spielraum der
Kommission vor allem dadurch erhéht, daf3 solche Zusagen - rechtswidrig - bereits im
Vorverfahren entgegengenommen werden und sich somit einer gerichtlichen Nachprifung
entziehen. Diese Zusagepraxis ist sehr bedenklich, da Genehmigungen unter Auflagen und
Bedingungen schwerwiegende Konsequenzen fiir einzelne Personenkreise haben kénnen.
So fuhrte zum Beispiel die Genehmigung unter Auflagen in Sachen ,Kali+Salz/MDK/
Treuhand“ dazu, dal3 die Kali Export GmbH praktisch aufgeldst werden mufite, obwohl
daran auch Unternehmen beteiligt waren, die mit dem Zusammenschluf3 gar nichts zu tun
hatten’2 Ahnlich verhalt es sich bei der Zusagepraxis des Bundeskartellamtes. Obwohl
das GWB keine Vergleichsverfahren bzw. Genehmigungen mit Auflagen oder Bedin-
gungen vorsieht, nimmt das Bundeskartellamt Zusagen entgegen und genehmigt den
Zusammenschlul3, wenn die Unternehmen zusichern, die Voraussetzungen flr eine Unter-

sagung zu beseitigen.

4.5 Beteiligungs- und Klagemdglichkeiten

Die praventive Fusionskontrolle in allen drei Rechtsordnungen spiegelt die bestehende,
durch die Abhangigkeit von ex ante Beurteilungen zukinftiger Marktergebnisse gepragte
Unsicherheit bei der Diagnose der Wettbewerbswirkungen von Fusionen wider. So wird in
allen drei Rechtsordnungen versucht, diese Diagnoseproblematik durch mehr oder
weniger stark ausgepragte Beteiligungs- und Klagemoéglichkeiten zu entscharfen. Die
Wettbewerbspolitik mdchte sich hierdurch die eventuell bestehenden Informationsvor-
springe oder/und den allgemeinen Sachverstand von ,Beteiligten“ und ,Dritten* zunutze
machen. In der Regel werden alle Beteiligten im Vor- und Hauptverfahren gehért, wenn
sie durch den Zusammenschlu3 erheblich in ihren Interessen beruhrt werden. Hierbei
besteht jedoch nicht immer eine rechtliche Verpflichtung der Kartellbehérden. Das FKVO
sichert eine Anhorung lediglich im Hauptverfahren zu, wobei der Personenkreis, dem
dieses Recht zusteht, relativ weit gefafdt ist. Im GWB hingegen besteht keine Verpflichtung

zur Anhorung berihrter Wirtschaftskreise. Bei einem anhangigen Hauptverfahren haben

71. Vgl. FUCHS (1996) und KLLAND (1977), S. 6
72. Vgl. LANGE (1996), S. 915
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Dritte das Recht auf Beiladung und somit auf rechtliches Gehor und auf Akteneinsicht.
Nur das Antitrust-Recht der USA gewébhrt Dritten in der Regel keine Beteiligung am
behordlichen Verfahren. Begriindet wird dies mit den umfassenden Privatklagerechten, die
es betroffenen Dritten erméglichen, eine vom Vorgehen der Behdrden unabhangige

Rechtsdurchsetzung anzustof3en.

Da die Entscheidung der Kartellbehtrden und Gerichte jedoch letztendlich immer ein
Werturteil durch Sachverstandige oder Richter erfordert und dieses Werturteil auch auf
Informationen von direkt Beteiligten und Dritten beruht, ist es nicht auszuschlieRen, dal3
betroffene Gruppen ihre Interventions-, Beiladungs- und Klagemoglichkeiten nutzen, sie

zur Durchsetzung ihrer eigenen Interessen zu miRbradéhen.

5 Politisierungsgefahren

Nun beschranken sich die Einwirkungsversuche der Interessengruppen nicht nur auf den
MiRBbrauch ihrer Interventions-, Beiladungs- und Klagemdglichkeiten, sondern umfassen
auch die direkte EinfluBnahme auf die Entscheidungsfindung der Kontrollbehérden. Die
limitierten Mdglichkeiten, durch Erhdhung der Diagnosefehler oder durch Verzdgerung
des Kontrollverfahrens die Entscheidung zu beeinflussen, lassen sich durch diese Durch-
setzungsstrategie erweitern. Unterstellt man namlich, daf} die Burokraten und Richter
ihren Eigennutzen maximieren, dann kénnen die Interessengruppen dies ausnutzen und
versuchen, die Behdrden und Gerichte zu bestimmten Entscheidungen zu bewegen, die

sich nicht notwendigerweise an wettbewerblichen Kriterien orientieren.

Denn selbst wenn man unterstellt, daf? sich die Entscheidungstréger der Kontrollbehdrden
vollkommen dem politischen Druck entziehen kénnen, ist keinesfalls sichergestellt, dal3
die Entscheidungen ausschliel3lich nach wettbewerblichen Kriterien gefallt werden. So
kann es durchaus im Eigeninteresse der Blrokraten und Richter liegen, ihre Arbeitslast
durch die Auswahl der Verfahren, einen vorzeitigen Verfahrensabschluf? - etwa in Form
von Vergleichen - oder sonstigen MalRBhahmen gezielt zu verringern. Fiur die Behdrden
spielen insbesondere die Vergleiche eine wichtige Rolle, da sie die Mdglichkeit bieten,
einen Konsens zwischen den wichtigsten Interessengruppen herzustellen und somit die
Gefahr einer juristischen Nachprifung und die damit verbundene zusétzliche Arbeitslast

zu verringern. Andererseits kann die Auswahl der Falle auch zur Verbesserung der Reputa-

73. Vgl. hierzu auch BNSON GREENHUT (1986), S. 84
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tion der Behdrde sowie von einzelnen Angestellten und Richtern dienen. Vor allem Per-
sonen, die nicht auf Dauer der Kartellbehdrde angehdren, werden wahrend ihrer Amtszeit
versuchen, ihre fachliche Kompetenz zu demonstrieren, um somit ihre Karriereaussichten
nach Beendigung ihrer Amtszeit zu verbessern. Ob aus diesen Uberlegungen jedoch abge-
leitet werden kann, daR sich Okonomen grundsétzlich besser fiir die behordliche Fusions-

kontrolle eignen als Juristen, sei dahingesf8ilt.

Nun ist im Zusammenhang mit direkten Einwirkungsversuchen zu beachten, daf3 die Ent-
scheidungen der Kontrollinstanzen grundséatzlich mit Kosten fir die Burokraten, Richter
und Politiker verbunden sind. Dabei spielt es keine Rolle, ob die Kartellbehdrden bewu(3t
vom einer wettbewerblichen ,korrekten* Beurteilung abweichen oder ob sie wettbewerbs-
politische korrekte Entscheidungen treffen und sich somit zu weit von eventuell beste-
henden (industrie-)politischen Vorgaben entfernen. Die Kartellbehdrden setzen sich z. B.
durch eine Untersagung des Zusammenschlusses nicht nur der Gefahr aus, die Fusions-
gesellschaften zu verargern, sondern erhéhen unter Umstanden durch diese Entschei-
dungen den politischen Druck auf ihre eigene Behérde. Dartiber hinaus besteht das Risiko,
dal’ die Entscheidung juristisch angezweifelt wird mit der Folge, dal} weitere Zeit und
Ressourcen fur den Fall aufgebracht werden missen. Wird die Untersagung dann auch
noch durch richterlichen Entscheid revidiert, entstehen dartber hinaus zuséatzliche Kosten

in Form eines Glaubwiirdigkeitsverlustes.

Nun ist fraglich, ob es den Interessengruppen im Einzelfall tatsachlich gelingen wird
durch zusatzliche Klagen die Arbeitslast der Birokraten und Richter so zu steuern, daf3
diese zu ihren Gunsten entscheiden. So besteht immer die Gefahr, dald durch zuséatzliche
Klagen der Ehrgeiz der Entscheidungstrager geweckt wird und sie anspornt, das Verfahren
moglichst zu Gunsten der Behorde bzw. des Gerichts abzuschlieRen. Dieses Problem der
Interessengruppen kann jedoch durch die indirekte Beeinflussung der Burokraten und
Richter umgangen werden. So kann politischer Druck die Kosten einer Entscheidung
signifikant erhdhen und die Entscheidungstréager dazu veranlassen, dal sie im Interesse der
Politik entscheiden. Gelingt es den Interessengruppen nun, die politischen Instanzen fir

sich zu gewinnen, haben auch sie Einflu3 auf die kontrollrechtliche Entscheidungsfindung.

74. Vgl.DE ALESSI(1995)
75. Vgl. hierzu auch BVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 152



Politisierungsgefahren 50

Die Interessengruppen haben deshalb die Méglichkeit, EinfluR auf die Politik zu nehmen,
weil die Politiker zur Erreichung ihrer Ziele haufig auf ihre Unterstlitzung angewiesen
sind. Die Zielsetzungen der Politiker lassen sich dabei im wesentlichen auf den Gesichts-
punkt der Stimmenmaximierung reduzief&Entscheidend fur die Effektivitat der politi-
schen EinfluBnahme ist die Abhangigkeit der Kontrollbehérden von politischen Instanzen.

Nachfolgend wird daher auf die Unterschiede in den drei Rechtsordnungen eingegangen.

Da die Entscheidungen der Kartellbehdrden und Gerichte weitreichende Konsequenzen
fur einzelne Interessengruppen oder ganze Regionen nach sich ziehen kdnnen, ist in allen
drei untersuchten Rechtsordnungen die Gefahr einer industriepolitischen Instrumentalisie-
rung dieser Entscheidungen nicht auszuschlieen. So ist denn vor allem die behérdliche
Fusionskontrolle nicht ganzlich immun gegen eine politische EinfluBnahme. Nach US-
Antitrustrecht kann der Kongrel3 bzw. kénnen die KongreRausschiisse direkt und indirekt
zur Durchsetzung der Fusionskontrolle beitragen. So fuhrt der Kongrel3 nicht nur eigene
Anhoérungen durch, sondern entscheidet auch tber das Budget der FTC. Die politische
EinfluBnahme erstreckt sich dartiber hinaus auch auf die Besetzung der Schlisselposi-
tionen innerhalb der behdrdlichen Fusionskontrolle, denn der Prasident nominiert sowohl
die Kommissare der FTC als auch den Leiter der Merger Division des Justizministeriums.
Beide Ernennungen bediirfen jedoch der Zustimmung des Senats. Hinzu kommt, daf3 die
Antitrust-Division als Abteilung des Justizministeriums eine reine Verwaltungsbehodrde
bzw. weisungsgebundene Regierungsbehotrde ist, deren Leiter - ein Assistant Attorney
General - bei Austibung seiner Amtstatigkeit immer auch die Interessen des Prasidenten

vertritt.””

Die Abhéngigkeit der FTC von KongrefRausschiissen eroffnt den Interessengruppen erheb-
liche EinfluBmoglichkeiten, zumal in der Literatur die Existenz der zahlreichen Kongrel3-
ausschisse damit begriindet wird, dal3 sie wesentlich zur Lésung eines Prinzipal- Agent
Problems zwischen der Legislative und den Interessengruppen beitragen. Man unterstellt,
daR die Kongrel3mitglieder - mit dem Ziel, die Wahrscheinlichkeit ihrer Wiederwahl zu
erhdhen - die Unterstitzungen durch die speziellen Interessengruppen (den sogenannten

»Political Action Committees", kurz PAC) maximieren. Das Prinzipal-Agent Problem

76. Zur ausfuhrlichen Beschreibung der Ziele der Politiker vgl. Einleitung, Seite 11.

77. Ein neuer Prasident bedeutet auch fast immer einen neuen Leiter der Antitrust-Division. Als
weiteres Indiz der politische Beeinflussung der FTC kénnen auch die Merger Guidelines gese-
hen werden, die im Vergleich zur deutschen Fusionskontrolle eher ein Produkt der politischen
Parteien sind und somit ,subject to more fluctuation in interpretation.” Vgl. hierzaeW
(1993), S. 135 und 273
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besteht nun darin, dal3 bereits geleistete Zugestandnisse, z. B. Wahlkampfunterstiitzungen
durch die PAC bzw. bestimmtes Abstimmungsverhalten auf Seiten der Kongref3mitglieder,
nicht gerichtlich einklagbar sind. Durch die Méglichkeit der Kongrel3ausschisse, sich
anhand der vielen anstehenden Entscheidungen eine gewisse Reputation zu verschaffen,

reduzieren sie die Unsicherheit tiber inr Verhaffen.

Auch die teilweise konkurrierende Zustandigkeit einzelstaatlicher und bundesstaatlicher
Kontrollbehdrden spielt eine wichtige Rolle bei der Politisierung der Fusionskontrolle. Da
die Fusionskontrolle auf einzelstaatlicher Ebene in der Regel analog zum bundesstaatli-
chen Modell organisiert ist, unterliegen die Behdrden auch ahnlichen Politisierungsge-
fahren. Im Vergleich mit der behdrdlichen Rechtsverfolgung der Bundesstaaten, unter-
liegen die Behorden der Einzelstaaten in der Regel zusatzlichem politischen Druck, da nun
auch regionale Belange, wie z. B. die Sicherung von Arbeitsplatzen in der Region, eine
wichtige Rolle spielen. Da die Wohlfahrt der Wahlerschaft auf unverhaltnismafig wenigen
Schlusselindustrien beruht, ist es auch fur die Vertreter im Kongrel3 oberstes Gebot, diese
Industrien zu foérdern. Dies macht den Stimmentausch zwischen den einzelnen Kongrel3-
mitgliedern sehr wahrscheinlich, da sie aus der Vertretung lokaler Interessen einen sehr
viel h6heren Nutzen ziehen kénnen als aus Forderung des nationalen Interesses. Dies gilt
insbesondere auch deshalb, da die Wahler in der Regel sehr viel besser tiber lokale Nutzen

informiert sind als Uber die Auswirkungen nationaler Regeluﬁaen.

Auch das Bundeskartellamt ist eine Regierungsbehdrde, die jedoch als selbstéandige Bun-
desoberbehodrde zum Geschéftsbereich des Bundesministeriums fur Wirtschaft gehort. Die
Mitglieder werden vom Bundeswirtschaftsminister auf Lebenszeit ernannt. So kann indi-
rekt durch die Bestimmung der BeschluRabteilungen und die Ernennung der Prasidenten
des Bundeskartellamtes auf ein Verfahren eingewirkt werden, doch stellt dies, im Gegen-
satz zu der Ernennung der Mitglieder der FTC und Antitrust-Division, in aller Regel einen
einmaligen nicht umkehrbaren Akt drDas zweistufige Verfahren des GWB kann zwar

im Falle einer Untersagung eine eher industriepolitisch orientierte Nachprifung durch den
Bundeswirtschaftsminister nicht ausschlie3en, doch spricht die in der Vergangenheit

erworbene Reputation, als selbstéandige Behdrde mit klarer wettbewerblicher Ausrichtung,

78. Vgl. KROSZNER STRATMANN (1996)

79. Vgl. hierzu RITH, LEAVENS, TOLLISON (1995), S. 20EF

80. Die hisherigen Prasidenten des Bundeskartellamtes - Eberhard Glinther (1958-1976), Wolfgang
Karte (1976-1992) und Dieter Wolf (seit 1992) - sind alle ehemalige Mitarbeiter des Wirt-
schaftsministeriums, also nicht aus den Reihen der Mitarbeiter des Bundeskartellamtes rekru-
tiert. Vgl. WiLKS, McGowAN (1995), S. 50.
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gegen eine politische EinfluBnahme und fur die Unabhangigkeit des Bundeskartell-
amtes?! Daruiber hinaus kann argumentiert werden, daf3 die 6ffentliche Prasenz und die
Autoritat des Bundeskartellamtes es den Politikern durchaus erschweren, unpopuléare
Maflnahmen zu treffen, welche nicht im Einklang mit den Interessen des Bundeskartell-
amtes stehen. Zudem ermdoglicht die 6ffentliche Stellung der Behoérde, sich des politischen
Drucks zu entledigen und unabhangig von den existierenden politischen Interessen, ihre
Entscheidungen nach wettbewerblichen Kriterien zu f8fddies verhindert zwar nicht,

daR der Bundesminister flir Wirtschaft im Falle einer Untersagung die Entscheidung des
Bundeskartellamtes Uberstimmt, jedoch ist anzunehmen, dal3 aufgrund der bestehenden
Konfliktsituation die Transparenz durch die oftmals nachfolgende 6ffentliche Diskussion
erhoht und somit die Anzahl solcher Entscheidungen erheblich eingeschrérﬁﬁ Wiied.

wird unter anderem auch dadurch bestéatigt, dafd bisher in nur ganz wenigen Fallen eine

Untersagung des Bundeskartellamtes durch eine Ministererlaubnis revidierBvurde.

Nun kann sich der behérdlichen Fusionskontrolle auch eine gerichtliche Nachprifung oder
gar eine vom behdrdlichen Vorgehen unabhangige Rechtsverfolgung anschliel3en, die
ebenfalls die politische EinfluBnahme auf die Fusionskontrolle einschréankt. In den USA
sind die richterlichen Entscheidungen aufgrund der umfassenden Privatklagemdglich-
keiten von zentraler Bedeutung. Doch sind auch die Gerichte zuweilen Ziel politischer
EinfluBnahme, wobei ihre politische Beeinflu3barkeit Giber die blof3e Besetzung der Rich-
terpositionen hinausgef?.Es ist anzunehmen, daB das Eigeninteresse der Richter die
gerichtliche Entscheidungsfindung durchaus beeinfluf3t. Dabei sind die privaten Interessen
der entscheidenden Richter weitaus weniger offensichtlich als dies bei anderen Gruppen
der Fall ist. So zeigen z. B. Studien, daf3 ceteris paribus die Richter mit einem hdheren
Prozentsatz dazu tendieren, Entscheidungen im Sinne der regierenden Partei zu fallen,
wenn vakante Richterpositionen zu besetzen oder sonstige Beférderungen zu erkennen
sind. Gleichzeitig scheinen die ,antitrust penalties” harter zu sein, je grof3er das Arbeits-

aufkommen fir die Gerichte ist. Dies mag damit zusammenhangen, dald die héheren

81. Die Monopolkommission hat bisher zwdlf Sondergutachten zur Erteilung einer Ministererlaub-
nis erstellt, in drei Fallen weicht die Entscheidung des Bundesminister von der Empfehlung ab.
Vgl. hierzu HhuBROCK (1994), S. 251

82. Vgl. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 169

83. Vgl. hierzu auch &mMIDT (1996), S. 292

84. Zuweilen wird argumentiert, dald gerade die restriktive Handhabung der Ministererlaubnis zu
erhohten politischen Druck auf die Kartellbehérde fuhrt. Vghi&z (1998), S. 699.

85. So wurden z. B. wéahrend der 80er Jahre (Reagan Ara) zahlreiche Richterpositionen mit Anhan-
gern der Chicago School besetzt. Vgl. hieragRLE (1993), S. 152



Politisierungsgefahren 53

Strafen dazu fuhren kdnnen, dal3 zumindest einige Parteien aul3ergerichtliche Einigungen
vorziehen und hierdurch die Arbeitslast fir die Richter zumindest teilweise reduziert

wird.88

Im Gegensatz zu US-amerikanischen Gegebenheiten ist eine entsprechende Uberlastung
der Gerichte in Deutschland nicht relevant, da eine enge Fristenbindung und keine ver-
gleichbaren Privatklageaktivitaten existieren. Die Gerichte entziehen sich somit weitestge-
hend der politischen Einflulinahme, wobei insbesondere die direkte Einflulinahme auf lau-
fende Verfahren nahezu ganzlich auszuschlieRen ist. Dies gilt auch deswegen, weil die
Gerichte, zum einen - abgesehen von Verfahrensfehlern - nur bei groben Abweichungen
von den Prifungsgrundsétzen die Entscheidungen der Behérden revidieren kénnen und
zum anderen, da sie innerhalb eines vorgegebenen Regelwerkes entscheiden muissen.
Langfristig, also nicht einzelfallbezogen, kann hingegen Uber die Legislative Einflul3 auf

die Handhabung von Zusammenschlissen genommen werden.

Man kann somit durchaus argumentieren, dald sich die politische Beeinflussung der
Gerichte im wesentlichen auf die eigentliche Verfahrensbeteiligung reduziert. Die Politik
kann sich lediglich in die Gruppe der anderen beteiligten Parteien einreihen und mit ent-
sprechendem Aufwand versuchen, die bestehende theoretische und diagnostische Unsi-
cherheit bei der Beurteilung von Zusammenschlissen auszunutzen, indem sie den Sach-
verhalt einer Wettbewerbsgefahrdung unterstitzt bzw. widerlegt. Wie im vorrangegangen
Abschnitt gezeigt wurde, basieren die abschlieBenden richterlichen Entscheidungen
zumindest teilweise auf diesen Informationen dieser Interessengruppen; so werden auch
die Vertreter industriepolitischer Interessen wie sicherlich jede andere Partei versuchen,

den Sachverhalt so darzustellen, daf3 ein fur sie optimales Ergebnis resultiert.

In den USA konnen die FTC und die Antitrust-Division bei wichtigen zivilrechtlichen
Verfahren die Entscheidungsfindung aktiv unterstitzen, indem sie sich direkt an einem
Klageverfahren beteiligen und ihre Expertise durch sogenannte ,amicus curiae briefs* ein-
bringen. In Deutschland ist bei Verwaltungskontrollverfahren die Beteiligung des Bundes-
kartellamtes zwingend vorgeschrieben. Zusatzlich missen die Gerichte das Bundeskar-
tellamt Gber samtlichen Klagen informieren und der Behérde eine Gelegenheit zur
Stellungnahme geben. Ziel dieser MalBhahme ist es, eine méglichst wettbewerbserhaltende

Auslegung der Fusionsgesetze zu erreid{dndirekt ergibt sich hieraus somit ebenfalls

86. Vgl. hierzu auch IBJGHART (1990), S. 7
87. Vgl. WHITE (1993), S. 135
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ein Mittel zur politischen Beeinflussung, wobei aufgrund der im Vergleich zum Bundes-
kartellamt gréReren politischen Abh&ngigkeit von FTC und Antitrust-Division, die (indu-
strie-)politischen EinfluBmdglichkeiten in den USA grundsatzlich héher einzuschatzen

sind als in Deutschland.

Die europaische Fusionskontrolle nimmt in Bezug auf die Politisierungsgefahren eine
Sonderstellung ein; so verfligt sie weder Uber ein gesondertes Europaisches Kartellamt,
noch tber ein mit der deutschen Fusionskontrolle vergleichbares zweistufiges System und
lant darliber hinaus auch eine mit dem US-Antitrustrecht vergleichbare umfassende Kon-
trolle durch Privatklageverfahren vermissen. Die Kommission ibernimmt samtliche Funk-
tionen einer Kartellbehdrde. Die Kommission ist jedoch ein politisches Organ, in dem der
fur Wettbewerbsfragen zustadndige Kommissar seine Interessen nur begrenzt durchsetzen
kann. Entscheidungen werden immer durch einfache Mehrheiten getroffen, so dalR der
Wettbewerbskommissar mindestens zehn seiner Kollegen auf seine Seite bringen muR3.
Darlber hinaus miissen die Untersuchungsergebnisse vom Rat abgesegnet werden, so dal3
zu erwarten ist, dal3 keine politisch wichtigen Félle ohne Beeinflussung durch den Rat ent-
schieden werden. Der Rat, als Forum der Regierungen der Mitgliedsstaaten seinerseits,
gilt als das wichtigste Organ, mit dessen Hilfe politische Interessen durchgesetzt werden
kénnen. Die im Rat inhdrente Neigung zum Stimmentausch fuhrt zu einer zusétzlichen
politischen Komponente in der Wettbewerbspolitik der EU. Geht man des weiteren davon
aus, daf3 die Politiker der Mitgliedsstaaten die Diskussion Uber die Wettbewerbspolitik als
ein weiteres Instrument zur Popularitatsmaximierung einsetzen kénnen, lassen sie sich oft
als Broker der nationalen Interessen ansehen. lhre wettbewerbspolitischen Vorstellungen

sind eindeutig politisch motivieft

Zusatzlich werden durch die Verpflichtung der Kommission zur gleichzeitigen Einhaltung
wettbewerbs- und industriepolitischer Zielsetzungen die Politisierungsgefahren in der
européaischen Fusionskontrolle verstdikSo ist sie sowohl der Wahrung des Wettbe-
werbs als auch der Forderung des wirtschaftlichen und technischen Fortschritts ver-
pflichtet. Hieraus ergeben sich zuweilen Zielkonflikte, die entsprechenden Interpretations-
spielraum liefern. Da zusatzlich die Mehrheitsentscheidungen der Kommission nach

auf3en nicht transparent sind und sich teilweise der rechtlichen Nachprifung der letztlich

88. Vgl. hierzu 8HUKNECHT, URSPRUNG(1990), S. 153
89. Vgl. SHMIDT (1992)
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ausschlaggebenden Aspekte entziehen, ergibt sich ein erheblicher diskretionérer Spiel-
raum der Akteure, welcher wiederum einfacher von politischen Interessen vereinnahmt

werden kani{?

Zusammenfassend laft sich feststellen, dal3 in allen drei untersuchten Rechtsordnungen
die Gefahr einer industriepolitischen Instrumentalisierung der Fusionskontrolle besteht.
Das deutsche GWB diirfte dabei durch die Zweistufigkeit der Fusionskontrolle noch am
besten gegen die politische Einflunahme gesichert sein. Die US-amerikanische Antitrust-
Gesetzgebung kann zwar nicht die Politisierung der behordlichen Fusionskontrolle verhin-
dern, doch verfligt sie mit einer umfassenden Privatklagemoglichkeit tber eine effektive
Kontrollfunktion. Aufgrund des Stellenwerts dieser Konkurrentenklagen kann durchaus
die Meinung vertreten werden, dal3 in den USA die Fusionskontrolle weniger eine legisla-
tive als viel mehr eine gerichtliche Entscheidung darstelie europaische Fusionskon-

trolle ist am geringsten gegen die Gefahr der industriepolitischen Instrumentalisierung
abgesichert. Untersagungen oder die Genehmigung von Zusammenschlu3vorhaben
konnen daher viel eher den Charakter von Schutzmaflinahmen bzw. Bevorteilungen fur
politisch einfluBreiche Interessengruppen annehmen. Da jedoch die europdaische Fusions-
kontrolle einerseits - wie in den anderen beiden Rechtsordnungen auch - direkt durch indi-
viduelle Organisationen beeinflul3t werden kann, anderseits jedoch auch auf den Druck
einiger oder aller Mitgliederstaaten reagiert, bleibt ein erfolgreiches Lobbying, als eine
mehrstufige multi-institutionelle Aktivitat, den Interessengruppen vorbehalten, welche
neben den entsprechenenden Fertigkeiten auch Uber Zeit und nicht selten auch tber erheb-

liche Ressourcen verfiigéA.

Existieren solche Gruppen und machen diese ihren Einflu3 geltend, dann ist eine Vertre-
tung des offentlichen Interesses durch die behérdliche Fusionskontrolle nicht grundsatz-
lich zu erwarten. In diesem Fall kann die Konkurrentenklage ihre Funktion nur dann
erfullen, wenn die privaten Klager durch ihr Anliegen auch das Interesse der Allgemein-
heit vertreten. Nachfolgend wird daher am Beispiel der Konkurrenten - als wichtigste
Interessengruppe neben den Fusionsgesellschaften - untersucht, wann und ob dies tber-

haupt der Fall ist.

90. Vgl. EDLING (1993), S. 251
91. Vgl. BENSON GREENHUT (1986), S. 53.
92. Vgl. hierzu RiLIP (1991), Sxi
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Kapitel Ill: Analyse von Fusionen

In diesem Kapitel werden Prinzipien dargelegt, die im allgemeinen der Beurteilung der
Fusionskontrolle zugrundeliegen. Gleichzeitig wird ein Einblick gegeben, welche Rolle
die direkten Fusionsbeteiligten, ihre Konkurrenten sowie die Konsumenten bei der Ent-
scheidungsfindung der Kontrollinstanzen spielen kénnen. Wie bereits einleitend erlautert,
ist die Wettbewerbspolitik immer dann an einer Regulierung eines Zusammenschlusses
interessiert, wenn dieser mit der Gefahr verbunden ist, die Marktmacht des betrachteten
Unternehmens auszuweiten. Wobei die Marktmacht die Mdglichkeit der Fusionsbetei-
ligten definiert, die Preise ihrer Produkte zu erhéhen und trotzdem die Nachfrage zu
erhalten. Aus wettbewerblicher Sicht ist dies bedenklich, weil hiermit sowohl allokative
also auch produktive Ineffizienzen verbunden sein kdnnen. Abschnitt 3.1 widmet sich
diesem Thema. Basierend auf einem heterogenen Oligopolmodell mit Bertrand-Preiswett-
bewerb (Abschnitt 2.1), wird jedoch zunachst ein rudimentares Fusionsmodell (nachfol-
gend als Marktmacht-Modell bezeichnet) entwickelt, dal3 zum grundlegenden Verstandnis

der wettbewerblichen Aspekte eines Zusammenschlusses beitragen kann (Abschnitt 2.2).

In der Realitat sind Kosteneffekte wie z. B. Transaktionskosten oder die Verédnderung der
produktiven Effizienz untrennbar mit Zusammenschlissen verbunden. Deshalb wird in
Abschnitt 3 das Grundmodell um diese zusammenschluZbedingten Kosteneffekte erwei-
tert. Hierzu wird in einem Zwischenschritt ein ,Effizienz“-Modell vorgestellt, dal3 zwar

auf die Marktmachteffekte des ersten Modells verzichtet, daflir aber die isolierte Betrach-
tung von Kosteneffekten erlaubt (Abschnitt 3.2). In Abschnitt 3.3 werden dann die beiden
Modelle zu einem ,Marktmacht cum Effizienz“-Modell verschmolzen. Bei allen Modellen
wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit auf Aspekte des internationalen Handels ver-
zichtet! Anhand dieses Modells kann dargestellt werden, wann der Fusionsanreiz fiir die
Fusionsgesellschaften am gréRten ist und welche Konsequenzen ein Zusammenschluf3 fur

die anderen Marktteilnehmer, d. h. die Konkurrenten und Konsumenten hat. In

1. Internationale Aspekte spielen jedoch bei der Fusionskontrolle eine wichtige Rolle. Dies wird
verdeutlicht, durch die Anzahl der grenziiberschreitenden Zusammenschliisse, die in 1996 im
achten Jahr in Folge einen neuen Rekord aufgestellt haben. Das Gesamtvolumen betrug hierbei
US $ 263 Mrd. Vgl. hierzu KPMG (1997) Zur Rolle von multinationalen Unternehmen in der
internationalen Handelspolitik vgl. IHMAN, URSPRUNG (1989). Sonstige internationale
Aspekte werden auch voralsER (1998) behandelt. Vgl. auchN&sAMAN (1994).
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Abschnitt 4 werden die Fusionen aus wettbewerblicher Sicht betrachtet, wobei die wettbe-
werblichen Beurteilungskriterien und Diagnoseprobleme der Kontrollbehérden anhand

des beschriebenen Modells erklart werden konnen.

Da jedoch auch das vorgestellte Modell nur einen von mehreren méglichen Erklarungs-
ansatzen darstellt, kann grundséatzlich von einer unsicheren theoretischen Basis der Fusi-
onskontrolle gesprochen werdénn Abschnitt 1.1 und Abschnitt 1.2 erfolgt eine
komprimierte Zusammenfassung und Bewertung der vorherrschenden Erklarungsansatze.
Doch selbst wenn eine verlaR3liche Theorie bestehen wirde, konnte eine Kontrollautoritat
niemals mit vollstandiger Sicherheit einen Zusammenschlul diagnostizieren, da sie zur
Beurteilung der Wettbewerbsgefahrdung eines Zusammenschlusses immer auf indirekte
Indikatoren (z. B. Marktdefinitionen, Marktanteile, Konzentrationsindizes etc.) ange-
wiesen ist. Abschnitt 4 geht daher naher auf die Probleme der Kontrollinstanzen bei der
Beurteilung (Abschnitt 4.1) und Diagnose (Abschnitt 4.2) der Wettbewerbsvertraglichkeit

von Zusammenschliissen ein.

1 Problem der unsicheren theoretischen Basis

1.1 Theorien zum Wettbewerbsprozel3

Das Sammeln der oben genannten indirekten Indikatoren stellt nur den Ausgangspunkt fur
die Analyse der wettbewerblichen Auswirkungen von Zusammenschlissen dar. Die Kon-
trollinstanzen fahren in der Regel mit ihrer Untersuchung fort, indem sie die Wahrschein-
lichkeit eines wettbewerbsschadlichen Effekts bestimmen. Um dies zu tun, missen sie auf
Theorien zurtickgreifen, die die Anderungen der Preise oder der Wohlfahrt mit Verande-
rung der Marktstruktur (Marktmacht) in Zusammenhang bringen. Hierzu unterscheidet
man zwischen Kollusionsmodellen, die zunehmend an Bedeutung verlieren und den ,uni-
lateral effects“-Modellen, welche hingegen eine wachsende Anerkennung genief3en und
bereits ihren Niederschlag in den Merger Guidelines der US-amerikanischen Kontrollbe-

hérden gefunden haben.

Die ,unilateral effects“-Modelle lassen sich dabei im wesentlichen in zwei Kategorien
einteilen: Dies sind zum einen Cournot-Modelle, bei denen die Marktteilnehmer ein
homogenes Produkt produzieren und sich die Anbieter lediglich durch ihre Kapazitaten

und Kosten unterscheiden und zum anderen Bertrand-Modelle, bei denen die Anbieter

2. Vgl. hierzu HRDzINA (1993), S. 5&F.
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heterogene Produkte herstellen und sich sowohl in den Kosten als auch in der Attraktivitét
ihrer Produkte unterscheiden. Abhangig von der Wahl der Modelle kommt man zu unter-
schiedlichen Schluf3¢folgerungen beziglich der Wohlfahrtswirkung von Zusammen-
schliissen. So zeigen Farrell und Shapiro, daf? Fusionen im Cournot-Fall durch steigende
Preise, aber auch durch einen moglichen Anstieg der Gesamtwohlfahrt gekennzeichnet
sind. Werden sowie McAfee und Williams unterstlitzen diese These durch entsprechende
empirische Studieﬁ.Dementgegen zeigen Deneckere und Davidson in ihrem Bertrand-
Modell, dalR Zusammenschliisse bei Preiswettbewerb zu einer Erhéhung der Preise und zu
einer Verringerung der Konsumentenwohlfahrt futtéch fir diese These existieren
unterstitzende empirische Studien, insbesondere von Werden und Froeb und von Froeb,
Werden und Tardiff. Das Bertrand-Modell von Deneckere und Davidson bildet auch die
Grundlage fur die nachfolgende Analyse. Der Preiswettbewerb bietet gegeniiber dem
Mengen- bzw. Kapazitatswettbewerb des Cournot-Ansatzes den Vortell, traditionelle indu-

striedkonomische Erkenntnisse besser abzubilden.

1.2 Bertrand- versus Cournot-Ansatz

Ein Vergleich mit der Marktlésung des Cournot-Spiels zeigt, welche Vorteile der Bertrand-
Ansatz bei der wettbewerblichen Beurteilung von Fusionen bietet. Grundsatzlich ist es
mdglich, einen Unternehmenszusammenschluf3 als die ultimative Auspragung einer Kollu-
sion zu betrachte?]bei der sich die Koalitionsmitglieder verpflichten, durch korrelierte
Strategien und unter Verwendung von eventuell notwendigen Ausgleichszahlungen, ihre
gemeinsamen Gewinne zu maximieren. Die neu entstandene Unternehmenseinheit kann
dann als eine Unternehmung mit mehreren Produktionsstatten angesehen werden. Laft
man dieses neue Unternehmen in einem nicht-kooperativen Cournot-Spiel gegen die ver-
bleibenden Anbieter antreten und betrachtet das Nash-Gleichgewicht vor und nach Zusam-
menschluf3, so ergibt sich fur die einzelnen ZusammenschluR3parteien ein niedriger

Gewinn nach Zusammenschl(R.

Vgl. FARRELL, SHAPIRO (1990), WERDEN (1991), MCAFEE, WILLIAMS (1992).
Vgl. DENECKERE DAVIDSON (1985)

Vgl. WERDEN, FROEB (1994), ROEB, WERDEN, TARDIFF (1994)

Vgl. ACQUEMIN, S_ADE (1989), S. 436F.

Vgl. DENECKERE DAVIDSON (1985), S. 473

Nooakw
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Es stellt sich die Frage, wieso die einzelnen Koalitionsparteien ihrer Aktionsvariable (ihre
Ausbringungsmenge) nicht einfach auf dem Niveau vor Zusammenschlul3 belassen, um
zumindest ihren Gewinn nicht verringern zu missen. Diese Strategie ist jedoch nicht mit
einem Gleichgewicht vereinbar, da die neu entstandene Unternehmenseinheit einen Anreiz
hat, ihre Ausbringungsmenge zu verringern, sofern die Konkurrenten ihrerseits ihre
Mengen konstant halten. Da nun die Reaktionskurven im Cournot-Wettbewerb fallende
Funktionen der Aktionsvariable sind, hat die Reduktion der Ausbringungsmenge der
Zusammenschlu3parteien eine Erh6hung der Produktionsmenge der Konkurrenten (nach-
folgend auch als AuRenseiter bezeichnet) zur Folge. Dies wiederum veranlal3t die Fusions-
partner zu erneuter Reduktion der Ausbringungsmenge, was schluRendlich nach
Beendigung des Anpassungsproze2sesu fihrt, daR die einzelnen Fusionsparteien
einen geringeren Anteil an der Gesamtproduktion des Marktes haben als vor Zusammen-
schluf. Obwohl die kumulierten Gewinne des Markts nach Zusammenschlufd hdéher sind,
kénnen die ZusammenschluRparteien verlieren, weil der Anteil am Produktionsvolumen

des Marktes gesunken ist.

Es zeigt sich, dal3 der Cournot-Ansatz Zusammenschliisse aus sich heraus nicht erklaren
kann, es sei denn, mehr als 80 % der Marktteilnehmer schlieRen sich zusdBimen.
Erh6hung der Marktmacht als Motiv fiir einen Zusammenschlul? spielt im Cournot-Modell
demzufolge nur eine untergeordnete Rolle. Unternehmenszusammenschliisse kénnen viel-
mehr nur durch potentielle Kostenvorteile der Fusionsparteien, wie z. B. Synergieeffekte,
Skalenvorteile, Umfangsvorteile und sonstige Kostenvorteile, begriindet werden. In der
Praxis spielen bei Initilerung eines ZusammenschluRvorhabens jedoch auch andere
Motive ein wichtige Rolle. So hat eine empirische Analyse von erfolgreichen feindlichen
Ubernahmen aus den USA gezeigt, daf3 iiber den reinen Disziplinierungseffekt der Unter-
nehmensfiihrung hinaus, folgende Ursachen fiir die Bezahlung einer Ubernahmepramie
- damit auch als Motiv fiir eine Ubernahme - existieren (in der Reihenfolge ihrer relativen
Bedeutung): Synergieeffekte, personliche Vorteile fiir das Management der Bietergesell-
schaft, zunehmende Marktmacht, Diversifikationsvorteile, Fehlurteile des Managements
Uiber seine Fuhrungsqualitdten, Vorhandensein von Free Cash Flow, Brechen impliziter

Kontrakte und Ausnutzen von Informationsvorteilen am Aktienmiirkt.

8. Dieser Anpassungsprozel ist rein hypothetischer Art bzw. vollzieht sich unendlich schnell, da,
wie bei nichtkooperativen Spielen tblich, die Spieler ihre optimale Strategie simultan wahlen.

9. Im Cournot-Modell mit konstanten Grenzkosten und linearer Nachfragefunktion muf3 bei einen
erfolgreichen Zusammenschlul? ein Marktanteil von mindestens 80 % erreicht werden.Vgl.
SALANT, SWITZER, REYNOLDS (1983)
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Das Motiv der VergréRerung der Marktmacht spielt somit eine nicht unerhebliche Rolle.
Wahrend dies im oben beschriebenen Oligopolmodell mit Mengenwettbewerb nur unzu-
reichend dargestellt werden kann, ist im Bertrand-Ansatz die Erhéhung der Marktmacht
- selbst als alleiniges Motiv - ausreichend fir einen gewinnsteigernden Zusammenschluf3.
Dies liegt darin begrindet, dal3, im Gegensatz zu den fallenden Reaktionskurven im
Cournot-Modell, die Reaktionskurven im Bertrand-Modell steigen und damit die Preiser-
hohung der Koalitionspartner von einer Erhdhung der Preise der Konkurrenten begleitet
wird. Im neuen Gleichgewicht haben alle Mitglieder beider Gruppen einen héheren

Gewinn als vor ZusammenschIiR.

Deshalb wird nun schrittweise ein statisches Md&eﬁhtwickelt, dall auf einen leicht
modifizierten Ansatz von Deneckere und Davidson ba@ﬂthgehend von einem hete-
rogenen Oligopolmarkt mit Bertrand-Preiswettbewerb als Grundnt8deitid im ersten

Schritt analysiert, welchen EinfluR ein Zusammenschlu3 von zwei oder mehreren Unter-
nehmen auf die Gewinne der Marktteilnehmer hat (nachfolgend als Marktmachtmodell
bezeichnet). Hierbei wird unterstellt, dafd durch den Zusammenschluf3 keine Transaktions-
kosten entstehen. Des weiteren besteht fir die Fusionsunternehmen kein Kostensenkungs-
potential, so daR sich der Zusammenschlu3 nur durch den Marktmachteffekt begriinden
lant.

In der Realitat ist jedoch zu beobachten, daf3 Unternehmenszusammenschlisse in aller
Regel auch mit Effizienzsteigerungen und insbesondere mit Transaktionskosten verbunden
sind. Das Deneckere-Davidson-Modell wird deshalb um beide Aspekte erweitert. In einem
Zwischenschritt wird hierzu zuerst untersucht, welchen Einfluld realisierbare Kosten-

ersparnisse auf die Marktlosung des Grundmodells haben, wobei der Zusammenschluf3-

10. Vgl. ROHRICH (1994), S. 87. In 17 % der untersuchten Falle konnten Synergien als Motivation
zur Abgabe eines Ubernahmeangebots ausgemacht werden. In 11 % der Falle wurde zuneh-
mende Marktmacht, in 15 % Empire Building, jeweils 8 % die Fehleinschatzung des Manage-
ments oder das Brechen von impliziten Kontrakten genannt. dglRRH (1993), S. 98. Zur
weiterfihrenden Darstellung der ZusammenschluRhypothesen NgLINGMAYER (1996),
BUHNER (1994), HEFFMAN (1993), TcHY (1991), HUEMER (1991), BREALEY, MYERS (1991),
SCHERER R0ss(1990) sowie VESTON CHUNG, HOAG (1990) und Nk (1987).

11. Zum allgemeinen Vergleich der Cournot und Bertrand Gleichgewichte sieti®97).

12. Die statische Betrachtung dient bei der Analyse von Zusammenschlissen als grobe Vereinfa-
chung. Zusammenschliisse sind in der Regel jedoch dynamisch strategische Aktionen. Vgl.
hierzu SHEFFMAN (1993), S. 718F.

13. Wobei sich auch die Art der Exposition an die Arbeit vanEZKERE DAVIDSON (1985) anleht.

14. Das Grundmodell basiert aub @1 (1994), S. 6FF.
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effekt noch ganzlich vernachlassigt wird. Im abschliel3enden Schritt werden dann jedoch
der Marktmacht- und Effizienzeffekt eines Zusammenschlusses zu einem umfassenden

Fusionsmodell verschmolzen.

2 Das Grundmodell

2.1 Heterogenes Oligopolmodell

Die nachfolgende Analyse basiert auf einem partiellen Gleichgewichtsmodell, einer Indu-
strie mitn symmetrisch differenzierten Produkten, wobei jedes Produkt von nur einer
Unternehmung produziert wirtP Die Firmen besitzen eine exklusive Technologie
(Patent) zur Herstellung ihres Produktes mit konstanten und identischen Grenz- und
Durchschnittskosten. In einem heterogenen Oligopol wird das Umfeld jedes Anbieters
durch seine individuelle Nachfrage = und seine Kostenfunktioaestimmt. Die Nach-
fragefunktionen der einzelnen Anbieter seien identisch, so dal3 fir den gegebenen Preis-

vektorp = (p,, ...,p,) furalle Anbietei = 1,...,n die nachgefragte Menge ddfch:

x (p) = a—Bp+y(p5—p) 1)

bestimmt ist.pi ist der durchschnittliche Verkaufspreis der Konkurrentein digs.

o _ _ P;
p—i _. Z _n—l (2)
i=1,j#i

Der Wertebereich der Nachfragefunktion sei auf das Intexvall[0, § beschranst, mit
als sehr hoher absoluter Sattigungsgrenze. Der Prohibitivpreis bei symmetrischer Preis-
setzung ergibt sich als/f o. undp sind positive Parameter. Der Substitutionsparameter

y mit 0<y< « beschreibt den Homogenitatsgrad des Marktes. Der Kehawert lant
sich als Differenzierungs- oder Heterogenitatsgrad bezeichnen. £ir kann faktisch
der Monopolfalln = 1 angestrebt werden, da der Gewinn  des Anbietars) nur noch

von seinem eigenen Verkaufspreis  abhangt. Umgekehrt kann man den homogenen

15. Die Anzahl der Produkte und damit auch die Anzahl der Unternehmen sei exogen gegeben.
Potentieller Markteintritt von neuen Unternehmungen wird ausgeschlossen, um die Analyse des
Modells zu vereinfachen.

16. Vgl. QUTH (1994), S. 83F. Im Ausgangsmodell fiihrt die gewahlte Formulierung der Nachfra-
gefunktion dazu, daR der Gleichgewichtspreis von der Anzahl der Anbieter unabhéngig ist. In
der urspringlichen Formulierung voreRECKERE und DavIDSON ist der Gleichgewichtspreis
von der Anzahl der Anbieter abhangig.
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Markt durchy — « approximieren, da fiir kleine Werte ysthon eine marginale Uber-
schreitung des Durchschnittspreises der Konkurrenten bewirkt, da3 man vom Markt ver-

drangt wird’

Der Substitutionsgrad beschreibt, inwieweit es dem Anbieter gelingt, durch den geplanten
Einsatz von absatzpolitischen Mitteln und Strategien den Absatz seines Produkts zu for-
dern. Gerade im Oligopolfall ist es keineswegs so, daf} die Kaufentscheidung der Nach-
frager allein vom Marktpreis abhangig gemacht wird. So kénnen andere Kaufmotive vor-
herrschen wie z. B. die Qualitat, die Form, die Verpackung, das Sortiment, persoénliche
Beziehung zum Anbieter, Service, Beratung, Bedienung, raumliche Entfernung, Liefer-
zeitpunkt, Bequemlichkeit, Sozialprestige, Vertrauen und die Nichtinformiertheit. Die
Anbieter werden sich auf diese Kaufmotive in vielféltiger Form einstellen und entspre-
chend ihre Absatzpolitik gestalten, um sich méglichst vom Angebot der Konkurrenzunter-

nehmen zu differenzieren.

Man unterscheidet neben der Preispolitik drei weitere Bereiche der Absatzpolitik; die Pro-
duktpolitik (Produktgestaltung, -differenzierung, Sortimentgestaltung etc.), die Praferenz-
politik (Werbung, Standortpolitik, Service usw.) und die Absatzmethode (Direktverkauf,
Versandhandel uswif Bei entsprechender Kombination dieser Mittel, dem sogenannten
Marketingmix, lassen sich die Produkte der Unternehmuwagn jedem anderen Produkt
abgrenzen, so dal eigentlich der Substitutionsgrad fur jedes Unternehmen (Produkt) unter-
schiedlich hoch sein miuf3te. Da jedoch der Zusammenhang zwischen den Kosten der
absatzpolitischen Instrumente und der durch sie bewirkten Verschiebungen der Preis-
Absatzkurven nicht bekannt ist, soll aus Griinden der Vereinfachung im oben dargestellten

Modell auf eine diesbeziigliche Erweiterung verzichtet werden.

Daruber hinaus wird ebenfalls aus Vereinfachungsgrinden unterstellt, daf3 sich im darge-
stellten Modell die Produkte in gleichem Mal3e von einander unterscheiden (Symmetriean-
nahme), d. hy = y, = y; bi=1..,n und daf sich die Kombination der absatzpoliti-
schen Mittel weder im Zeitverlauf noch durch einen erfolgten Zusammenschluf3 andern
konnen. Diese vereinfachende Annahme kann wie folgt begriindet werden: Ein Unterneh-
menszusammenschluf3 kann durch die in den meisten Fallen vorgenommene ,Sortiments-
bereinigung“ zu einer Verringerung der Produktvielfalt und damit zu einem héheren

Homogenitatsgrad fuhren. Die geringere Anzahl von Anbieter hingegen, kann diesem

17. Vgl. hierzu $SADLER (1994), S.4F.
18. Vgl. O_TEN (1995), S. 5FF.
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Effekt wiederum entgegenwirken, wenn damit eine verstéarkte rdumliche Differenzierung
verbunden ist. Da also keine eindeutige Aussage uber die Veranderung des Homogenitéts-
grades gemacht werden kann, soll auf die endogene Erklarung verzichtet und an der oben
erwahnten Annahme festgehalten werden, obwohl es sehr plausibel scheint, dalR die ver-
bleibenden Marktteilnehmer, nach erfolgten Fusionen und der damit verbundenen Verrin-

gerung der Spieleranzahl, einer veranderten Nachfragefunktion gegentiber3tehen.

Im Zeitpunkt vor Zusammenschluf3 lassen sich nun im Grundmodell die Gewinne des

Anbieters i wie folgt beschreibéf:
T (p) = (p—¢)%(p) 3)

Setzt manb = 121, dann erhalt man bei vollstandiger Symmetrie aller Anbieter im

Gleichgewicht einen identischen Preis fur alle Produzenten:

vz _a+c(y+1)
P 2+y (4)

Einsetzen von Gleichung 4 in Gleichung 3 ergibt im Gleichgewicht einen fur alle Anbieter

identischen Gewinn:

a—cl2
= [ 5] @y 5)
. aT[VZ 62T[VZ az_’_[VZ
ml'[(Ty <0 undo—y2 <0 fliry<1 bzw.a7 >0 fuy>1

Basierend auf diesen Ergebnissen des Grundmodells, d. h. ausgehend von der Situation
vor Zusammenschluf3, wird nun im nachfolgenden Abschnitt analysiert, wie sich die
Gewinne verandern, wenn durch Ausweitung eines Unternehmens, also durch Koalitions-
bildung im engeren Sinne, die Anzahl der unabhangig voneinander agierenden Marktteil-

nehmer reduziert wird.

19. Vqgl. hierzu @TH (1994), S. 6F.

20. Das hierbei unterstellte Gleichgewichtskonzept der simultanen Preissetzung zeichnet sich zwar
durch eine einzige Gleichgewichtskombination der Preise aus, scheint jedoch so nicht grund-
satzlich beobachtbar. Andere Gleichgewichtskonzepte wie z. B. das von Krelle unterstellen ein
heteronomes Verhalten der Anbieter und kdnnen lediglich ein Gebiet von gleichgewichtigen
Preiskombinationen bestimmen. VgEJMANN (1992), S. 348F.

21. D. h. der Parameter des direkten Preiseffdkdisnt als Numéraire.
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2.2 Fusionsmodell

Um den Effekt zunehmender Marktmacht isoliert betrachten zu kénnen, wird hierzu unter-
stellt, daf3 der ZusammenschlufR zum einen keinerlei Kosten verursacht und zum anderen
weder Synergieeffekte, Skalenvorteile, Umfangsvorteile und sonstige Kostenvorteile
generiert. Als alleiniges Motiv kann demnach die Erhdhung von Marktanteilen bzw. die
Steigerung der eigenen Marktprasenz angesehen werden. In anderen Worten: die Argu-
mentation vieler Unternehmen, durch wirtschaftliche Integration von anderen Unter-
nehmen, den firmenindividuellen Marktanteil am Gesamtmarkt zu erhéhen und
gemeinsam mit den Zusammenschluf3partnern so zum dominierenden Unternehmen zu
werden, d. h. der Anreiz zur Koalitionsbildung soll formaltheoretisch nachvollzogen

werden??

Annahmegemalf schliel3en sich hiemzlnternehmen zu einer neuen Unternehmensein-
heit zusammeR? Die neue Einheit wird als Unternehmung mit mehreren Produktions-
statten betrachtet, das in einem nichtkooperativen Bertrand-Spiel gegen die nach wie vor
unabhéngig voneinander agierenden Konkurrentent( Anbieter) antritt. Abbildung 4
illustriert, dal nach Zusammenschlul3 das urspringliche Gleichgewicht nicht mehr
Bestand hat, d. h. das Setzen eines einheitlichen Preises, Gleichung 4, stellt keine gleich-

gewichtige Strategie fur die Anbieter Ar.

Die Kurvedd beschreibt die Preis-Absatzfunktion bei isolierter Preisvariation des Anbie-
tersi, der die anderen Preise als Konstanten behandelt: p_ . Aus Gleichung 1 wird:
atyp; 1

S T ©

Die DD’ Kurve hingegen beschreibt die Preis-Absatzfunktion eines Anbidiarglen

Fall, dal? alle anderen Anbieter stets die gleichen Preise setzen (die Marktnachfragekurve

nach Chamberlain). Dann g = p; i,j = 1,...,.,n miti , undaus Gleichung 1 wird

(7)

p, =

=IQ
™I|x

22. Vgl. WATTER (1990), S. 35 und ®4RICH (1993), S. 96

23. Zwar kann der Anreiz fir einen ZusammenschluR® durch das Modell erklart werden, es kann
jedoch nicht dargestellt werden, welche Unternehmen sich zusammenschlieRen. Die Motivation
eines Zusammenschlusses sei deshalb exogen gegeben.

24. In Abbildung 4 wurdee = 0 gesetzt , ohne dabei das Ergebnis der Analyse zu beeintréachtigen.
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>
X
ABBILDUNG 4: PREISERHOHUNG DER KOALITIONSPARTNER
dyd'y beschreibt die vorlaufige Situation, bei der nur miel Koalitionspartner die
Preisdnderung nachvollziehen. Diese Kurve liegt zwischien  Dubid und verlauft um

so steiler je groRer die Anzahl der Koalitionspartmest. Es wird deutlich, dal3 die
ursprungliche Preis-Absatzmengen-Kombinatip?\ ((0 ) kein Nash-Gleichgewicht mehr
darstellen kann, denn die Gewinne der Koalition wiirden bei einer Absatzmeng% von
negativ werden. Hieraus ergibt sich fir die Unternehmen ein Anreiz, die Preise zu erhéhen
und die Mengen zu reduzieren. Der Prgis st die optimale Strategie der Zusammen-
schluRpartner, wenn die Konkurrenten oder Auf3enseiter dendBreis  setzen:

pl _af2(n=1) +y@n-m-D] +c[(2+y) (n=1) +y(n—m) (3+2y)] 8)
2(2+y) [n=-1+y(n—=m)]

Im Gleichgewicht setzen alle Koalitionsmitglieder den Pp?’ls und alle Konkurrenten
bzw. alle AuRRenseiter den Prep'é . Die Reaktionsflachen lassen sich demnach als zwei-
dimensionales Diagramm darstellen. In Abbildung 5 wird die Reaktionskurve der Auf3en-
seiterr” . die vor und nach ZusammenschluR iderffsshsowie die Reaktionskurve der

Fusionsgesellschaften vor und nach Zusammenschﬂjﬁﬂ’k ) darg@stellt.

25. Vgl. Anhang A 2, Seite 146
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A_ Jatc(y+1)] (n=1) . ym M )
2(n—1) +y(n+m=1)  2(n—1) +y(n+m-1) "

r ist eine Kurve mit einer Steigung kleiner als eins.

M _ Ja+c(y+1)] (n=-1) y(n—m) A
r"Z_2(n—1)+y(2n—m—l)+2(n—l)+y(2n—m—1)p (10)

Die Reaktionskurve der AuRenseitér  und die der Koalitionspw%er schneiden sich
vor ZusammenschluRR im Prei8® . Aufgrund der Symmetrieannahme liegt dieser Schnitt-
punkt auf der 48 Geraden. Da ein Zusammenschluf3 eine Preiserhéhung durch die Fusi-

onspartner zur Folge hat, verschiebt sich die Reaktionskurve nach rechts.

M _ [a+c(y+1)] (n—1) —cy(m—1) y(n—m A
fnz = 2[n-1+y(n—-m)] +2[n—1+y(n—m)] P; (11)

AA rM

ABBILDUNG 5: GLEICHGEWICHT NACH ZUSAMMENSCHLUR

26. Die Reaktionskurven in Abbildung 5 unterliegen einer Hochstpreisbedingung. Da diese jedoch
unter den gemachten Annahmen des Grundmodells nicht relevant sind, wird aus Griinden der
Ubersichtlichkeit auf ihrer Darstellung verzichtet.
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Der Schnittpunkt der neuen Reaktionskurven beschreibt die neuen Gleichgewichtspreise

fiir die AuRenseitep”  und fir die zusammengeschlossenen Gesellsgiiaften

p! = p'ts MR (m-1) (a—c)y (12)
0" = 0"+ | ) (M) (@-0)y (13)

mit D = 4(n-1)2+2y(n-1) (3n—-m-1) +y2(n—m) [2(n—1) + ] >0.

Betrachtet man nun die Preis&nderungen als einen zweistufigen Prozel3, in dem die Aul3en-
seiter zuerst ihre Preise vl  aqif  erhohen, lassen sich folgende Ergebnisse ableiten.
Aufgrund der gegenseitigen Abhangigkeit der Nachfragefunktion von den Preisen der
Konkurrenzprodukte, dargestellt durch den Substitutionsfaktor , fuihrt eine Preiserho-
hung der AuRenseiter zu einer erhéhten Nachfrage nach den Produkten der Koalitionsmit-
glieder. Sehen sich die Zusammenschlu3partner dem Breis gegenuber, entspricht der
gegenwartige Preig’®  nicht mehr der Gewinnmaximierung. Folglich werden sie ihren

Preis aupr erhdéhen und erreichen dadurch einen héheren Gewinn.

Die Aul3enseiter realisieren im neuen Gleichgewicht einen hoheren Gewinn als die Koali-
tionspartner. Dies liegt darin begriindet, daf3 ein Aul3enseiter zwar ebenso wie die Fusions-
partner auf dem Markt nach Zusammenschlufd mitY ) Konkurrenten konfrontiert wird,
die den PreispA setzen. Die verbleibenden Konkurrenten (die Koalitionsmitglieder) des
AulRenseiters wahlen den Pr¢i”§ . Im Gegensatz hierzu setzen die verbleibenden Kon-
kurrenten der Koalitionspartner den niedrigeren Ppéis . Folglich dominiert die Gewinn-

funktion der AulRenseiter die der Zusammenschlul3partner.

Betrachtet man die Reaktionskurven bei zunehmender Anzahl von Koalitionsmitgliedern,
dann laf3t sich feststellen, dal3 sowohl die Preise der Koalitionsmitglieder als auch die der
Konkurrenten steigen. In Abbildung 6 werden die Reaktionskurven fir die Koalitions-
groRenm undm+1 dargestellt, wobei die Reaktionskurven flr die Koalitionspartner mit
ri' und fir die AuBenseiter mit,  bezeichnet sind. Es fofgp") >r” (p") fur

p" > p"? und r? (p) <r?(p") fiirp" < p” . Des weiteren gitl' (p*) >r" (p®)  fur alle

p" und somitr}' (p*) > p* 27 Aus dem Schnittpunkt der beiden Reaktionskurven ergibt

sich die neue Preiskombinatiqmp?, p}')  mit>p® upfi>p" . Die Preisverande-

27. Darf(pM) < rA(pM) fUrpM < pVZ gilt, muf3 sich das Gleichgewicht unterhalb dei#te
befinden. Zu den sonstigen Beweisen wird aBRECKERE DAVIDSON (1985), S. 47%F. ver-
wiesen.
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rungen lassen in zwei Schritten erklaren. Im ersten Schritt tritt ein zusatzliches Mitglied
der Koalition bei und erhéht seinen Preis ygh ~ gllif . Im zweiten Schritt erhhen alle
verbleibenden AuRenseiter die Preise pfif , und schlieBlich passen die Koalitionsmit-
glieder den Preis vop"  auf den gewinnmaximalen Pp%is an. Von all diesen Anpas-

sungen profitieren die Koalitionsmitglieder.

M
pAA rM M

ABBILDUNG 6: GLEICHGEWICHT IN ABHANGIGKEIT VON DER
K OALITIONSGRORE

Durch Einsetzen der gleichgewichtigen Preise aus Gleichung 12 und 13 in die Gewinn-

funktionen erhélt man die Gewinne im Gleichgewicht fur die einzelnen Fusionsparteien:

M _ [(@=0) (1=1) [2(n=1) +y(2n-1] 17}, , y(n=m
= b J [+ =] (14)

sowie fir ihre Konkurrenten:

- [0 (=D RM-D +yEr-m] )y (15)
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Definiert man die Rente des Zusammenschlusses als die Differenz der Gewinne vor und
VZ

nach ZusammenschluB, d. R" = i - b = 7" -7t , so lassen sich die

Gewinne wie folgt darstellent” = n””+R"  bzw® = n”?+R"

Es folgt fur die Gewinne der Fusionspartner:

M _ vzl (2+Y) (n=1) [2(n—=1) +y(2n-1)] 12 [n=1+y(n—-m)]
n —n[ D }[ (n=1) (1+vy) } (16)

Analog erhalt man die Gewinne der Aul3enseiter:

T[A:T[VZ[(z"'y) (n-1) [2(8—1)+Y(2”—m)]}2 (17)

Furm = 1, d. h. im Modell ohne Zusammenschluf3 entsprechen die Gewinne natirlich
den Gewinnert’® und sind aufgrund der Symmetrieannahme des Grundmodells fur alle
Anbieter identisch. In Tabelle’d werden die Gewinne der Fusionsgesellschaften und der
AulRenseiter in Abhangigkeit von der Anzahl der Koalitionspartmer  und der Hohe des
Homogenitatsgradeg beschrieben. Es zeigt sich, dafl3 bei mittlerer Homogenitat des
Marktes die Gewinne der Koalition und der Auf3enseiter am hochsten sind. Ist der Markt
hingegen sehr heterogen, d. h. die Substitutionsrate der @uter  liegt nahe bei Null, impli-
Ziert ein ZusammenschlufR3 nur marginale Gewinnsteigerungen fur die Unternehmen. Ist
der Markt jedoch sehr homogen, dyh. ist gro3, dann verringert ein Zusammenschluf3 nur

unwesentlich den hohen Konkurrenzdruck fir die Anbieter.

Betrachtet man die absolute H6he der Gewinne, so scheint der Anreiz, sich zusammenzu-
schlielRen am groRRten, wenn der Markt eine mittlere Homogenitat und die Anzahl der
potentiellen Koalitionspartner moglichst groR ist. Unterstellt man jedoch, dal3 ein Unter-
nehmenszusammenschluf3 nur geringen EinfluR auf den Substitutionsgrad der Produkte hat
bzw. - wie im zugrundeliegenden Modell - der Homogenitatsgrad exogen gegeben ist
und durch einen Zusammenschluf3 nicht veréndert wird, dann ist nicht die absolute Hohe
der Gewinne, sondern vielmehr die relative Veranderung der Gewinne als Motivation zur
Fusion anzusehen. Relevant ist also die relative Gewinnveranderung durch den Zusam-
menschlul3. In Tabelle 1 werden diese relativen Gewinnveranderungen der Anbieter darge-
stellt. Es zeigt sich, dafl3 der Marktmachteffekt dann am gré3ten ist, wenn der Markt sehr

homogen ist. Denn erfolgt ein Zusammenschluf3 in einem homogenen Markt, kénnen die

28. Unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Nachfragefunktionen und der Annahme, daR
¢ = 0, 3 anstattc = 0 , entspricht diese Tabelle der Darstellung \ENEDKERE DAVIDSON
(1985), S. 479
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TABELLE 1: GEWINNE IM ,M ARKTMACHT “-M ODELL "

m \Y | 0,25 0,5 1 3 5 7 10 50 100| 1000
1 1210 | 1176 | 1089| 784 600 484 374 92 48 5
1210 | 1176 | 1089| 784 600 484 374 92 48 5
5 1210 | 1177 | 1091| 789 605 489 378 94 48 5
1211 | 1178 | 1093| 793 609 492 381 95 49 5
3 1211 | 1179 | 1096| 799 617 500 388 97 50 5
1212 | 1182 | 1103| 812 629 511 397 100 51 5
4 1212 | 1182 | 1103| 818 636 519 405 103 53 5
1214 | 1188 | 1118| 844 663 543 426 109 56 6
5 1213 | 1186 | 1114| 845 667 548 432 112 54 6
1217 | 1197 | 1139| 894 717 595 473 125 65 7
6 1215 | 1191 | 1128| 882 711 592 473 127 66 7
1220 | 1208 | 1169| 968 802 680 551 153 80 8
7 1217 | 1198 | 1146] 934 774 658 534 153 8 B
[1225] | 1222 | 1207| 1078 939 823 689 21 112 12
8 12190 | 1205 | 1168| 1003| 866 760 639 203 100 12
1230 | [1239]| [1257]| [1248]| 1173| 1085 960 347 191 21
9 1222 | 1215 | 1194| 1097| 1008 927 826 33] 18B 21
1236 | 1260 | 1321| 1552 [1620] [165Q] [1630] 887 534 64
10 | 1225 | 1225| 1225| 1225 122§ 1225 1225 1235 1225 1225

* Zahlen kursiv und fett gedruckt beschreiben die Gewinne der Au3enseiter.
Die Gewinne wurden mit 10.000 multipliziert und folgende Werte zugrunde
gelegtn =10 ,c = 0,3 undh = 1

Koalitionspartner ihre Gewinne mehr als verdreifachen, wohingegen in heterogenen
Markten eine Gewinnsteigerung von maximal einem Prozent moglich ist. Fur die Auf3en-
seiter ist die relative Veranderung der Rente aus Zusammenschlu3 entsprechend héher und
kann sogar die Rente Uberschreiten, welche bei vollstandiger Monopolisierung des
Marktes erreichbar wéare. In Tabelle 1 sind die Werte durch die in Klammern gesetzten
Zahlen hervorgehoben. Es zeigt sich, dal3 bei heterogenen Markten ein solcher Effekt
bereits bei geringerer Koalitionsgréf3e auftritt und mit zunehmender Homogenitéat des
Marktes abgeschwécht wird. So kdnnen bereits bei einem Homogenitatsgrad von 0,25 und
einer Koalitionsgrof3e von 7 Partnern die Gewinne der Auf3enseiter den Monopolgewinn
Uberschreiten. Bei einem Homogenitatsgrad von 50 hingegen stellt der Monopolgewinn

auch fiur die Au3enseiter den maximal erreichbaren Gewinn dar.

Dieses Ergebnis folgt aus der Tatsache, daf} bei heterogenen Markten die Anbieter bereits
sehr nahe am Monopolgewinn liegen und durch einen Zusammenschluld deshalb prozen-
tual nur wenig gewinnen kbnnen. Umgekehrt gilt in homogenen Méarkten, daf} die
Gewinne der Anbieter nahe an den Gewinnen bei vollstandiger Konkurrenz liegen und
deshalb bereits Zusammenschlisse mit geringer KoalitionsgroRe zu erheblichen Gewinn-
steigerungen fuhren. Eine zunehmende Harmonisierung des Marktes und der damit ver-
bundenen Erh6hung des Substitutionsgrads der Produkte, impliziert demnach einen

zusatzlichen Anreiz, sich zusammenzuschlieen. Umgekehrt gilt: wird der Markt durch
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TABELLE 2: RELATIVE GEWINNVERANDERUNG IM ,M ARKTMACHT “-M ODELL "

m\v 0,25 0,5 1 3 5 7 10 50 100| 1000
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 0,00 | 006 | 018| 058| 081 096 1,0 142 148 153
000 | 016 | 041 | 112| 149 1,70 1,90 237 244 231
3 002 | 022 | o061| 197| 277 326 372 48 506 523
005 | 051 | 1,28| 357| 479 552 614 782 807 830
4 006 | 047 | 1,32| 430| 608 720 826 1099 1142 11)83
017 | 103 | 267| 769 1048 12,18 1376 1773 1835 1894
5 014 | 082 | 232]| 773 1111 1329 1539 2095 2186 22,74
034 | 1,77 | 465| 1402 1953 230l 2631 34,93 3632 37,65
6 025 | 128 | 3,63 | 1253 1843 2237 2627 37,06 3901 40,81
057 | 272 | 732| 2346 3374 4053 4721 6572 6887 7191
7 039 | 183 | b527| 1907 2898 3506 4316 6492 6889 72,82
[087] | 3,92 | 1085 37,56 5656 70,03 8399 126,70 134,60 142,40
8 0,76 | 250 | 7,28 | 27,95 4441 5695 70,46 118/90 128,80 130,10
1,67 | [539] | [1541]] [59.18] 9555 12420 156,60 27570 301,30 328,10
9 0,99 | 328 | 968 | 3997 6771 9145 120J0 258/00 296,20 340,10
2,18 | 717 | 21,38 94,17 [170,00] [241,00] [33550] 859,30 1023,00 1219,00
10 | L24 | 417 [ 1249] 6084 10417 15300 22754 123152 2452,08 244000

* Zahlen kursiv und fett gedruckt beschreiben die Gewinne der Au3enseiter.
Folgende Werte wurden zugrundegelegts 10 ¢ 5 0, 3 and 1

eine exogene Veranderung heterogener, dann besteht aufgrund der absoluten Gewinn-
steigerung zwar immer noch ein Anreiz, sich zusammenzuschlief3en, doch ist dieser Anreiz

geringer als zuvor, da der relative Gewinnzuwachs wesentlich kleiner ist.

Betrachtet man eine Fusion von zwei Unternehmen und variiert die Anzahl der Marktteil-

nehmern , erhalt man ein vergleichbares Ergebnis (vgl. Tabelle 6). Je niedriger die Anzahl
der Marktteilnehmer vor Zusammenschluf3, desto hoher die mogliche Gewinnsteigerung
fur die Koalitionspartner und die AuRenseiter. Auch in diesem Fall werden die Parteien

starker profitieren je homogener die Markte sind. So betragt z. B. bei 10 Marktteilnehmern
und einem Homogenitatsgrad von 0,25 die relative Rente der Fusionsparteien 0,02 %
(AulBRenseiter: 0,05 %), bei 3 Marktteilnehmern steigt dieser Wert bereits auf 0,34 %

(AuBenseiter: 1,12 %). Bei einem Homogenitatsgrad von 50 betragen die relativen

Gewinnveranderungen bei 10 Marktteilnehmern bereits 1,42 % (2,37 %) und bei 3 Markt-

teilnehmern 35,29 % (71,17 %).

Deneckere und Davidson gehen in ihrer Analyse noch einen Schritt weiter und unter-
suchen die Gewinnentwicklung bei verallgemeinerter Koalitionsstruktur. Sie zeigen, daf3
groRere Koalitionen hdhere Preise setzen und niedrigere Gewinne pro Mitglied realisieren
als kleinere Koalitionen. Wie im oben dargestellten Modell fihrt auch hierbei ein Zusam-
menschlul® zu Preissteigerungen in der gesamten Industrie. Doch kdnnen Deneckere und

Davidson zeigen, dal3 bei einem Zusammenschluf3 zwischen einer grof3en und einer
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TABELLE 3: RELATIVE RENTE BEI VARIATION DER ANBIETERZAHL (%)"

n\Y1025| 05 1 3 5 7 10 50 100| 1000

0,34 1,14 3,36 11,89 17,55 21,32 25,0
1,12 3,42 8,88 26,96 38,02 45,21 52,1
0,15 0,52 1,53 5,18 7,42 8,94 10,1
0,50 1,50 3,81 10,80 14,67 17,08 19,2
0,09 0,30 0,87 291 4,12 4,88 5,60 7,41 7,70 7,97
0,28 0,84 2,21 5,87 7,88 9,08 10,19 12,91 13,83 13/73

3 3529 37002 38,70
4
5
6 0,06 | 019 | 056 | 186| 2,63 311 358 46
7
8
9

71,17 74,35 77,42
13,69 14,25 14,78
24,77 25,64 26,47

w Olo w

4 4,85 5,02

0,18 0,54 1,35 3,70 4,94 5,68 6,35 7,99 8,24 8,48

0,04 0,13 0,39 1,30 1,83 2,15 2,46 3,22 3,34 3,46

0,12 0,37 0,93 2,55 3,39 3,89 4,39 5,45 5,62 5,78

0,03 0,10 0,29 0,95 1,34 1,58 1,80 2,36 2,45 2,53

0,09 0,27 0,68 1,86 2,47 2,84 3,17 3,96 4,08 4,20

0,02 0,08 0,22 0,73 1,03 1,21 1,38 1,80 1,87 1,93

0,07 0,21 0,52 1,42 1,89 2,16 2,41 3,01 3,10 3,19

10 0,02 0,06 0,18 0,58 0,81 0,96 1,09 1,42 1,48 1,53
0,05 0,16 0,41 1,12 1,49 1,70 1,90 2,37 2,44 2,51

* Zahlen kursiv und fett gedruckt beschreiben die Gewinne der AuRenseiter.
Folgende Werte wurden zugrundegelegt= 2 ¢ 5 0, 3 oand 1

kleinen Koalition die letztere durchaus auch verlieren kann. Da dies in ahnlicher Form
bereits aus dem oben dargestellten Modell ersichtlich ist, wird auf eine diesbezugliche

Erweiterung des Modells verzichtet und auf die entsprechende Literatur verwiesen.

Zusammenfassend laf3t sich somit feststellen, dafl3 unter den bestehenden Annahmen die
Konsequenzen eines Zusammenschlusses fiir die Konkurrenten keinen Anreiz bieten,
gegen die kartellrechtliche Genehmigung zu intervenieren. Im Gegenteil, eine Fusion ist
aus Sicht der AuRenseiter eine wiinschenwerte Angelegenheit, da ihre Gewinne sogar
starker zunehmen als dies bei den Zusammenschluf3parteien selbst der Fall ist. Folglich
haben die Zusammenschlu3parteien keinerlei Widerstand von ihren Konkurrenten als
potenter Interessengruppe zu furchten und kbnnen somit relativ ungestort inre Absichten
verfolgen. Das oben dargestellte Modell 1aR3t somit auch die Feststellung des Cournot-
Ansatzes gelten: ,that the promoter of a merger might expect to receive every form of

encouragement from other firms, short of participaidn®

Doch gerade dies ist in der Realitat in der Regel nicht beobachtbar. Denn wirden die Kon-
kurrenten generell starker von einem Zusammenschlu3 profitieren als die Initiatoren
selbst, so bestiinde fur ein Unternehmen wie z. B. Microsoft ein Anreiz, aktiv ein Joint-

Venture von IBM und Apple zu unterstitzen, oder es ware fur konkurrierende Fluglinien

29. SIGLER (1950) zitiert in ACQUEMIN, SLADE (1989),s. 433. Im Gegensatz zur urspriinglichen
Begriindung dieser Aussage ist im oben beschriebenen Modell die Feststellung auch dann gul-
tig, wenn der ZusammenschluR fiir die Fusionsgesellschaft gewinnbringend ist, denn die
AuRenseiter werden unter den bestehenden Annahmen von einem Zusammenschlul? starker pro-
fitieren als die Initiatoren.
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vorteilhaft, in Markte einzudringen, in denen zuvor ein Zusammenschlul3 stattgefunden
hat3° Offensichtlich kann das oben beschriebene Modell nicht erklaren, wieso ein Zusam-
menschlufd unter Umstéanden schadlich fir die Konkurrenten sein kann. Erweitert man das
Modell jedoch um die weitaus realistischere Annahme, dal3 die Zusammenschlisse einer-
seits erhebliche Transaktionskosten verursachen, anderseits jedoch auch das Potential zu

wesentlichen Kostenersparnissen bieten, so stellt sich ein anderes Bild dar.

3 Erweitertes Fusionsmodell

Im vorangegangen Abschnitt wurde die Beziehung zwischen zunehmender Konzentration
und Preisentwicklung ausfuhrlich beschrieben, wobei jedoch der Zusammenhang zwi-
schen zunehmender Konzentration und der Kostenentwicklung innerhalb der neu entstan-
denen Unternehmenseinheit vernachlassigt wurde. Doch wie bereits einleitend erwahnt,
stellen Effizienzeffekte nicht selten die eigentliche Motivation fur ein Zusammenschluf3-
vorhaben dar. Dartiber hinaus unterscheiden sich Unternehmenszusammenschliisse von
bloRen Absprachekartellen bzw. vom freiwilligen kollusiven Verhalten der Anbieter nicht
nur durch die explizite vertragliche Bindung, sondern vor allem durch die zum Teil erheb-

lichen zusammenschluRbedingten Transaktionskdsten.

3.1 ZusammenschluRbedingte Kosteneffekte

3.1.1 Transaktionskosten

Unter den mit einer Fusion oder Ubernahme im Zusammenhang stehenden Transaktions-
kosten versteht man z. B. Kosten aus rechtlicher und betriebswirtschaftlicher Beratung,
Restrukturierungskosten oder Kosten der Harmonisierung unterschiedlicher Unterneh-
menskulturen. Weitere Kosten entstehen beim Erwerb von bdrsennotierten Unternehmen,
wenn eine Ubernahmepramie zusatzlich zum gegenwartigen Marktwert der Aktie gezahlt
wird. Die zusammenschluf3bedingten Transaktionskosten zeichnen sich dadurch aus, dal3
sie in der Regel nur einmal anfallen und sich nicht auf die produktive Effizienz der fusio-

nierten Unternehmen auswirken.

30. Vgl. BoYER (1992), S. 192

31. Welche Dimensionen diese Kosten erreichen kénnen, sei beispielhaft anhand der Grof3fusion
von UBS Schweizerische Bankgesellschaft und dem Schweizerischen Bankverein (SBV)
gezeigt. Nach ersten Schatzungen erwartet man Transaktions- und Restrukturierungskosten in
Hohe von 7 Mrd. SFr, denen jedoch 3 bis 4 Mrd. SFr jahrliche Kostenersparnisse gegeniberste-
hen. Vgl. UBS Pressemitteilung vom 08.12.1997.
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Ihre negative Gewinnwirkung kann jedoch unter Umstadnden durch einmalige Ertrage
gemindert werden, die ebenfalls nicht die Produktionseffizienz betreffen. Hierzu z&hlt
sicherlich die Ausnutzung von Steuervorteilen. So ist es zum einen mdglich, durch den
ZusammenschluR einen nicht ausgenutzten Verlustvortrag des einen Unternehmens mit
den Gewinnen des anderen steuermindernd auszugleichen. Auch folgt aus der Erhéhung
des steuerlich abzugsfahigen Zinsaufwandes durch verstarkte Fremdfinanzierung weiteres
Einsparungspotential. Des weiteren kann beim Erwerb von Unternehmen, deren Aktiva
eine erhebliche Differenz zwischen Verkehrswert und Buchwert aufweist, Uber eine
erhohte Abschreibungsbasis fur die verbundenen Unternehmen verfligt werden, wenn die
Moglichkeit der Aufwertung bis zum Verkehrswert in Anspruch genommen%ﬁdas
Steuermotiv ist vor allem fir Unternehmen von Bedeutung, die sehr hohe aul3erordent-
liche oder unvorhergesehene Gewinne realisieren, jedoch hierfiir keine rechtzeitige Steu-
erplanung getroffen haben. In diesem Fall kann der Erwerb eines gesamten Unternehmens
sinnvoll sein, wenn spéater durch Reorganisation irgendein positiver Grenznutzen zu
erwirtschaften sein wird, der dann durch den Abverkauf der Vermdgenswerte in gutem

Zustand an einen Dritten realisiert werden k3hn.

Zusammenschliisse haben jedoch nicht nur einmalige Kosten- und Ertragseffekte zur
Folge, sondern ziehen in der Regel auch eine Veranderung der produktiven Effizienz nach

sich, wobei keineswegs nur effizienzsteigernde Wirkungen zu identifizieren sind.

3.1.2 Produktive Effizienz

3.1.2.1 Positive Effekte

Effizienzsteigernde Wirkung von Unternehmenszusammenschliissen wird in den meisten
Fallen auf Synergien zurtickgefuhrt. Von Synergien spricht man immer dann, wenn der
Wert der neuentstandenen kombinierten Unternehmenseinheit gréf3er ist als die Summe
der Ertragswerte der einzelnen Unternehmungen. Synergetische Effekte kdnnen dabei
durch die wachsende Unternehmensgréf3e aus Betriebsgréf3en-, Transaktionskosten- und
Verbundvorteilen in Einkauf, Produktion, Forschung und Entwicklung, Vertrieb, Organi-
sation, im finanzwirtschaftlichen Bereich oder bei dem fiir gréf3ere Unternehmen einfa-

cheren Zugang zum Kapitalmarkt entstefin.

32. Vgl. hierzu HEMER (1991), S. 1%. Empirische Studien belegen jedoch, daf3 die Héhe des
Steuerersparniseffekts als sehr gering einzustufen ist und nur in 20 % der Falle einen signifikan-
ten Faktor bei der Motivation eines Zusammenschlusses darstellt.

33. Vgl hierzu @QyTAS, MAHARI (1988), S. 41
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Voraussetzung fur Synergieeffekte sind zunehmende Skalenertrage (economies of scale),
d. h. die Verteilung der Fixkosten auf ein grof3eres Produktionsvolumen. Hierdurch
ergeben sich ein geringerer Ressourcenverzehr pro Stiick und somit geringere Durch-
schnittskosten als bei Produktion in Unternehmen mit geringeren Kapazitaten. Die Pro-
duktionskosten betreffend, entstehen betriebsgrélRenbedingte Einsparungseffekte im
wesentlichen durch die Automatisierung und Spezialisierung, durch konstruktionstechni-
sche Beziehungen, durch Harmonisierung aufeinanderfolgender Fertigungsstufen (Prinzip
des kleinsten gemeinsamen Vielfachen) und durch LosgroRenersparnisse. Generell kann
jedoch nicht aus den sinkenden Durchschnittskosten der Produktion auf eine allgemeine
Effizienzsteigerung geschlossen werden. So kdnnen hohe Transportkosten, eine schwan-
kende oder tendenziell stagnierende Nachfrage sowie die Moglichkeit der Ausgliederung

von Fertigungsstufen den oben genannten Betriebsgroenvorteilen entgegefiwirken.

Zum anderen lassen sich synergetische Effekte auch durch die Ausnutzung von Verbund-
vorteilen (economies of scope) realisieren. Unter Verbundvorteilen versteht man das Kom-
binieren von komplementaren Ressourcen. Beispielsweise kdnnte man das Produktions-
Know-how eines Unternehmens mit der Vermarktungskompetenz eines anderen mit der
Zielsetzung kombinieren, das Produktprogramm kostenguinstiger herstellen und vertreiben
zu kénnen als zwei getrennte Einproduktunternehmen. Unteilbarkeiten eréffnen ein wei-
teres Potential fur Effizienzgewinne. Besitzt z. B. ein Managementteam Fahigkeiten, die
durch die FUhrung eines Unternehmens nur unvollstandig ausgelastet werden, so kann es
die Uberschiussigen Kapazitaten nutzen, indem es ihr Know-how mit dem eines weniger

effizient gefuhrten Unternehmens kombiniert.

Bei einem funktionierenden Markt fir Unternehmenskontrolle kann die Reduzierung der
Agency-Kosten ebenfalls positive Effizienzeffekte bewirken. So kénnen sich die Aktionare
durch eine Unternehmensiibernaffiares ineffizienten Managements entledigen, wenn
dieses zuvor die Ressourcen der Unternehmung nicht optimal eingesetzt hat. Die Unter-
nehmensfilhrung wird einem neuen Managementteam anvertraut, daf3 durch den Einsatz

finanzieller Mittel signalisiert, die firmengebundenen Ressourcen effizienter zu Alitzen.

34. Vgl. ROHRICH (1993), S. 9%

35. Vgl. Hauptgutachten der Monopolkommission 1984/85 sosfs${1997), S. 148F.

36. Offensichtlich ist, da? hierfiir eine Fusion, d. h. ein einvernehmlicher Zusammenschluf3 als Mit-
tel nicht in Frage kommt. Vielmehr steht den Aktiondren zur Disziplinierung der Manager ledig-
lich das Mittel einer feindlichen Ubernahme zur Verfiigung, bei der sich die Aktionére direkt an
die Bietergesellschaft richten.

37. Vgl. hierzu auchAtQUEMIN, S ADE (1989), S. 433
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Konkret kann dies zu Kostenvorteilen fihren, wenn das neue Management z. B. die Res-
sourcen der Unternehmen verauf3ert, die im bestehenden Unternehmensverbund ohne syn-
ergetische Anbindung schlummern. Als Beispiel sei der Verkauf von unnétig grof3en Land-
reserven genannt. Aber auch das Auflésen von versteinerten Unternehmensstrukturen, wie
sie speziell bei Konglomeraten vorkommen kdnnen, ist durch den Verkauf unprofitabler
Betriebseinheiten mdglich. Dartiber hinaus kénnen Fehler bei vorangegangenen Unterneh-
menskaufen korrigiert werden, indem kleinere Einheiten oder sinnvollere Unternehmens-
verbindungen geschaffen werd&heiteres Kostensenkungspotential besteht in der Opti-
mierung der Kostenkontrolle, z. B. indem eine eventuell aufgeblahte Verwaltung
verkleinert oder das Produktsortiment durch die Einstellung der Produktion von veralteten
Gutern bereinigt und somit eine bessere Marktanpassung erreicht oder indem ein generell

besseres Management engagiert wird.

Ein anderer Mechanismus, durch einen Zusammenschlu3 die Agency-Kosten zu redu-
zieren, ohne jedoch notwendigerweise das Management zu ersetzen, kann in der Verringe-
rung des Free Cash Flows bestehen. Der Free Cash Flow ist dabei definiert als die
Geldstrome, die Uber das Budget hinausgehen, das nétig ist, um alle Investitionsprojekte
mit einem positiven Kapitalwert durchzufiihréhkontrolliert nun die Unternehmensfiih-

rung - aufgrund der Umschichtung des Free Cash Flow von liquiden Unternehmensberei-
chen auf wachstumstréachtigere (weniger liquide) Unternehmensbereiche - weniger
Ressourcen, so mul3 sich das Management zur Durchfiihrung einer geplanten Investition
an den Kapitalmarkt wenden. Die Investition unterliegt somit dem Urteil des Marktes und
kann nur dann durchgefiihrt werden, falls sie nach Ansicht der Kapitalgeber erfolgverspre-
chend erscheirf

3.1.2.2 Negative Effekte

Nun kdnnen sich Zusammenschlisse auch negativ auf die produktive Effizienz auswirken.
So kénnen, wie bereits oben erwahnt, Transportkosten oder eine veranderte Nachfrage den
Effizienzsteigerungen entgegenwirken. Einen &hnlichen Effekt mégen Organisations- und
Koordinationskosten haben, die bei groRen Unternehmenseinheiten hdher sein kénnen als

bei kleineren Einheiten. Weit bedeutender mogen jedoch die sogenannten X-inefficiency

38. Vgl. ROHRICH (1993), S. 95

39. Die sogenannte ,Kriegskasse® als Finanzmittel fiir Investitionen und Akquisitionen. Vgl.
JENSEN(1986), S. 323

40. Vgl. ROHRICH (1993), S. 96-.

41. Hierzu vgl. [EIBENSTEIN (1966)



Erweitertes Fusionsmodell 77

sein, sie bezeichnen die Differenz zwischen den geringst moglichen und den tatsachlichen
Kosten einer Produktionsmenge. Erklart wird diese Differenz durch die Trennung von
Eigentum und Management. So kann der risikoneutrale Principal (die Eigentiimer, Aktio-
nare) das Verhalten des Agenten (die Manager und Arbeithehmer) nicht oder nur unzurei-
chend beobachten mit der Folge, dal3 der Agent nach Abschlul3 des Vertrages Aktionen
durchfahrt, die zwar im Interesse des Agenten, aber nicht im Interesse des Principals
liegen. Hieraus |Iaf3t sich ableiten, dal’® die Manager und Arbeitnehmer nicht ihre volle
Kapazitat ausnutzen bzw. sich nicht gewinnmaximierend verhalten. Vielmehr werden sie
eine gewinnsatisfizierende Strategie verfolgen, in der sie nur ein Mindestniveau im
Gewinn anstreben, daR das Management gerade von externen Interventionen durch unzu-
friedene Glaubiger oder Aktionare und die Arbeitnehmer von Interventionen durch das
unzufriedene Management befrédtJe geringer der Wettbewerbsdruck und je weniger
Mdglichkeiten bestehen, den Wettbewerb als Mal3stab fir effizientes Wirtschaften heran-

zuziehen, desto starker die Tendenz zur Ineffizienz.

Unterstellt man, dafld der Manager, unter Beriicksichtigung seines diskretionaren Hand-
lungsspielraums versucht, sowohl die monetaren Elemente seines Einkommen, wie
Gehalt, Tantiemen usw. als auch die nicht-monetaren Elemente, wie Ansehen in der
sozialen Bezugsgruppe, Macht und Freizeit maximiert, dann laf3t sich hieraus ableiten, dafld
bei der Fuhrung eines Unternehmens das Wachstumsziel noch vor dem Gewinnmaximie-
rungsziel steht. Dies gilt sowohl flr die monetaren Erwerbsinteressen, wenn die Entloh-

nung mit der GréRRe der Unternehmung korreliert ist, als auch fir die sonstige nicht-

monetéare, wenn das Wachstum als bestes Mittel zur Befriedigung des Manageregos dient.

Folglich werden Manager tendenziell Wachstumsziele verfcﬂ@en.

Das Bestehen von X-inefficiency zeigt, dal’ es keine Garantie fir eine positive Effizienz-
entwicklung bei Fusionen gibt, anderseits schlielRen diese Effekte jedoch auch nicht aus,
daf? ein Unternehmenszusammenschluld zu niedrigeren Kosten fihrt. Im nachfolgenden

Modell soll daher unterstellt werden, dal’ solche Kostenvorteile dominieren. Bevor jedoch

42. Vgl. HUEMER (1991), S. 28&F.

43. ... the prestige and power which managers can derive from their occupation are directly related
to the size and growth of company and not to its profitybility. UEMLER zitiert in HUEMER
(1991), S. 30 oder ,Alle moéglichen persénlichen, teils auch irrationalen Beweggriinde, Sehn-
stichte und Schwéachen spielen ihre Rolle als treibende Motive selbst wichtiger deeia.$,C
MAHARI (1988), S. 39
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nun auf die Zusammenschlisse mit Kosteneffekten eingegangen wird, soll zum besseren
Verstandnis zuerst die Gewinnentwicklung bei isolierter Betrachtung von Kostenerspar-

nissen analysiert werden.

3.2 Effizienz-Modell

Hierzu wird die Gewinnfunktion der Fusionsparteien um Transaktionskosten erweitert,
wobei unterstellt wird, dafl3 diese fixen Kosten in gleichen Anteilen auf die Koalitions-
partner umgelegt werden. Bezeichnet nnan als den Anteil dieser TransaktionéRosten,
der auf den Koalitionspartneentfallt, dann lautet die vorlaufige Gewinnfunktion der

Fusionsbeteiligten
T[iM = (piN'—c)xiM—t.

Doch auch diese Gewinnfunktion ist nach wie vor unvollstandig, da anzunehmen ist, dal3
sich die produktive Effizienz im Zuge des Zusammengehens zweier Unternehmensein-

heiten ebenfalls verdndert.

Betrachtet man als erstes die reinen Produktionskosten, so lassen sich die méglichen syn-
ergetischen Effekte sehr gut anhand folgender impliziten Kostenfunktion darstellen. Seien

die Kosten der Unternehmumg durch folgende Funktion beschrfében:
¢ (x) = 9,f(x k) (18)

wobei f (x;, k) die Funktion der kurzfristigen Durchschnittskosten bezeichnet. Die Hohe
des moglicherweise fungiblen Kapitalstocks wird mit  bezeichne®yund  steht fur das
inverse Mal3 des im Unternehmieangesammelten Know-how. Aus dieser Kostenfunk-

tion lassen sich drei mdglich Kostenersparnisse resultierend aus dem Zusammenschluf3
von Unternehmen ableiten. Erstens, die Fusionsteilnehmer werden ihre Produktion auf die
Produktionsstatten verlagern, die mit einem geringeren Durchschnittskostensatz produ-
zieren konnen. Diese Art der Rationalisierung kommt ceteris paribus einer Veranderung
von x, gleich (hierbei missen die Kostenfunktionen der Unternehmen vor Zusammen-
schlu3 jedoch differieren). Zweitens, die Fusionsteilnehmer werden Kapital  innerhalb

ihrer Produktionsstatten verschieben, ohne jedoch die Hohe des gesamten Kapitalstocks

44. Wahrend es sich bei den Gewinngn— c) x um Periodengewinne handelt, fallen, wie bereits
erwahnt, die zusammenschlubedingten Transaktionskbsten in der Regel nur einmal an. In der
nachfolgenden Betrachtung werden diese Kosten daher auf alle Perioden des Planungshorizon-
tes umgelegt.

45. Vgl. FARRELL, SHAPIRO (1990), S. 112F
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zu verandern. Drittens, die Fusionsteilnehmer werden voneinander lernen, d. h. sie werden
Technologien, Patente oder Managementtechniken gemeinsam nutzen. Dies kann in der
oben beschriebenen Kostenfunktion durch die Veranderung des Paraimeters  dargestellt

werden.

Bei der expliziten Formulierung der Kostenfunktion wird jedoch aus Griinden der Verein-
fachung von konstanten Grenzkosten ausgegangen. Dies impliziert zusammen mit der
nach wie vor bestehenden Symmetrieannahme, daf eine endogene Erklarung der oben
beschriebenen Effekte aus dem Modell heraus nicht erfolgen kann, da weder Effizienz-
unterschiede (Morraussetzung fir Kapitalverschiebungen und Lerneffekte), noch fallende
Grenzkosten (Vorraussetzung fir Skalenékonomien) existieren. Im nachfolgenden Modell
wird daher die mdgliche Kostenersparnis fir den einzelnen Koalitionspadusth den
exogenen Fakto® bestimmt. Dieser Faktor soll die oben beschriebenen Effekte durch die

Reduktion der konstanten Grenzkosten naherungsweise bescHfeiben.

Um jedoch die Auswirkung von Effizienzsteigerungen und Transaktionskosten isoliert
betrachten zu kénnen, wird daher vorlaufig auf den im obigen Fusionsmodell beschrie-
benen Marktmachteffekt verzichtet und unterstellt, daf3 - ausgehend vom Grundmodell -
eine Gruppe mit<m< n Anbietern eine exogen gegebene Kostenersparnis in Héhe von
0 realisiert. Voraussetzung hierfur ist jedoch eine einmalige Investition in H6he von

Die Gewinnfunktion diesem Unternehmen lautet somit
' = [p —c(1-8)]x" (p) -t,
wobei die Nachfragefunktion wie folgt definiert ist:

v _ (m=1p'+ (n—mp}

xi = oa—p +y(pi-p) mit p L— ,

i Z]
. . . . A A -
Die Gewinnfunktion der Aul3enseiter Iaut€t = [p —cl % (p) , mit

M A
' mp. + (n—-m-1) p.
X' = a-ptey(ph-p)  mit pf = —l—— |

it

46. Die Annahme exogener konstanter Kostenersparnisse entspricht dem klassischen trade-off
Modell (trade-off zwischen Marktmacht und Effizienzgewinnen) vorL\AMSON (1968).
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Die Reaktionsfunktionen der Mitglieder dieser beiden Gruppen sind jeweils identisch und
lassen sich analog zu oben als zweidimensionales Diagramm darstellen. Man erhélt eine
mit Abbildung 5 vergleichbare Darstellung (siehe Abbildung 7). Die Reaktionskurve der
AuBenseiter bleibt unverandert und entspricht Gleichung 9. Die Reaktionskurve fir die
Gruppe mit den Kostenersparnissen lautet hingegen

M_ [a+c(y+1) (1-6)] (n—1) y(n—m) A
LT S -D +y(@n-m-1 2(n=D) +y(@n—m-1) " (19)

Sie entspricht Gleichung 10 fér= 0 . In Abbildung 7 sind diese Reaktionskurven darge-
stellt.ry steht hierbei fiir die Reaktionsfunktion ohne Kostenersparnisgds Io. r}' . st
die neue Reaktionskurve bei Kostenersparnis fr Anbieter in dieser Gmﬁope. ist die
Reaktionskurve der AuRRenseiter, sie ist identisch mit der Reaktionskurve in der Ausgangs-

A M

lage, d. hr? = r> + und, sind die Reaktionskurven der beiden Gruppen, wenn die

Anzahl der Anbieter mit Kostenersparnissen zunimmt.

24 M

M M
P, Py P P

ABBILDUNG 7: GLEICHGEWICHT NACH KOSTENERSPARNISSEN
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Eine Kostenersparnis in Hohe vén  impliziert eine parallele Verschiebung der Reaktions-
kurve nach links. Dies fuhrt im Schnittpunkt der Reaktionskurven zu einer neuen gleich-
gewichtigen Preiskombinatiopf, pg" . Denn eine Kostenersparnis impliziert, dal3 der
gegenwartige Preis nicht mehr gewinnmaximal ist, folglich werden die Unternehmen
ihren Preis senken. Aufgrund der Kreuzsubstituierbarkeit der Giter bedeutet dies eine
niedrigere Nachfrage nach Gutern der Aul3enseiter. Diese werden darauf hin ihre Preise
ebenfalls senken. Da die Steigung v@n kleiner als eins ist, impliziert dies, dal3 die Preis-
senkung der AuRenseiter geringer ausfallt als die der Anbieter in der Gruppe mit Kostener-
sparnissen. Gelingt es also einer Gruppemion  Mitgliedern, eine Kostenersparnis in Hohe
von 6 zu realisieren, dann werden die Gewinne dieser Gruppe im Vergleich zur Ausgangs-

lage steigen und die Gewinne der Aul3enseiter sinken.

Nimmt die Anzahl der Mitglieder in der Gruppe mit Kostenersparnissen zu, dann fallen
die Gewinne fiir alle Anbieter, d. h. es gilf (m+1) <" (m)  badl(m+1) <7 (m)

Wechselt ein Aul3enseiter aufgrund einer exogenen Begebenheit in die Gruppe mit Kosten-
ersparnissen, so impliziert dies folgenden Anpassungsprozel3. Der AulR3enseiter wird nach
dem Wechsel seinen Preisvppi  alff ~ senken, darauf hin werden alle AuRenseiter ihre
Preise aufp? senken, und schlie3lich werden die Mitglieder der Gruppe mit Kostener-
sparnissen ihre Preise anpassen undpguf setzen. Alle diese Schritte schaden sowohl
dem AulRenseiter als auch der Gruppe mit Kostenersparnissen. Anhand von Tabelle 6
werden die Ergebnisse der Analyse verdeutlicht. Sie stellt die gleichgewichtigen Gewinne
der AuBBenseiter (kursiv und fett gedruckt) und der Gruppe mit Kostenersparnissen in

Abhangigkeit vom Homogenitatsfaktgr und der Mitgliederzahl  dar.

Betrachtet man zuerst die Aul3enseiter, so wird deutlich, dal’ die Gewinne um so geringer
ausfallen, je kleiner die Anzahl der AuRenseiter m) ist bzw. je mehr Mitglieder sich

in der Gruppe mit Kostenersparnissen befinden. Der Riickgang der Gewinne ist dabei um
so grofRer, je homogener der Markt ist. Bei sehr hoher Substitutionsrate kann dies bereits
bei wenigen Mitglieder der Gruppe mit Kostenersparnissen zum Ausscheiden samtlicher
AuRRenseiter aus dem Markt fuhren. So bedingt bereits eine realisierte Kostenersparnis nur
eines Anbieters, bei einem Homogenitatsgrad von 1.000, daf3 samtliche anderen Anbieter
vom Markt verdrangt werden und dieser den Monopolgewinn (1.332) realisieren kann.
Werden von einem oder mehreren weiteren Anbietern Kostenersparnisse realisiert, verrin-
gert sich der Gewinn der Unternehmen auf einen Wert, der nur geringfiigig hoher ist als in

der Ausgangslag®’ Dieses Ergebnis hangt damit zusammen, daB die Mitglieder der
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TABELLE 4. GEWINNE UND KOSTENERSPARNIS*

m\Y1025| 0,5 1 3 5 7 10 50 100| 1000
0 1210 1176 1089 784 600 484 374 92 48 5
1210 1176 1089 784 600 484 374 92 48 5

1 1319 1295 1222 947 777 671 572 382 449 1332
1208 1173 1084 773 586 469 358 73 29 -

2 1318 1292 1217 935 761 652 551 340 386 1332
1207 1171 1079 763 573 454 341 55 14 -

3 1316 1289 1211 923 746 635 530 301 327 1332
1206 1168 1074 752 560 439 325 40 5 -

4 1315 1286 1206 911 731 617 510 263 278 1382
1204 1165 1069 742 547 424 310 28 0 -

5 1313 1283 1201 900 716 600 490 229 1332 1332
1203 1162 1064 731 534 410 294 18 - -

6 1312 1280 1195 888 701 582 471 196 1332 1332
1201 1160 1059 721 521 396 79 10 - -

7 1310 1278 1190 877 686 566 452 166 1332 1332
1200 1157 1054 711 508 382 265 4 - -

8 1309 1275 1185 865 671 549 433 139 1332 1332
1199 1154 1049 700 496 369 251 1 - -

9 1307 1272 1179 854 657 532 415 133 1332 1382
1197 1151 1044 690 483 355 237 - - -

10 1322 1322 1322 1322 1322 1322 132p 1322 1322 1322

* Die Gewinne wurden mit 10.000 multipliziert und folgende Werte zugrun-
degelegtn =10 ¢ =0,3 8 =0,1 undt =1 sowie= 0,001

Gruppe mit Kostenersparnissen, im Gegensatz zum nun nachfolgenden Modell, als Kon-
kurrenten betrachtet werden. Jedes weitere Mitglied verringert somit den Gewinn der
anderen Mitglieder. Ist die Substitutionsrate hoch, d. h. die Konkurrenz stark, kann auch
eine Kostensenkung nur unwesentlich zur Gewinnsteigerung beitragen, da die Preise nicht
wesentlich von den Grenzkosten abweichen kénnen. Doch nicht nur die Konkurrenzsitua-
tion der Gruppenmitglieder untereinander ist fur die geringeren Gewinne verantwortlich,
denn es sind auch, wie oben gezeigt wurde, die niedrigeren Preise der Aul3enseiter, die sich

negativ auf die Gewinne der Gruppenmitglieder auswirken.

Vernachlassigt man den Marktmachteffekt und definiert man voriibergehend einen Zusam-
menschlul? als die Zugehdrigkeit zur Gruppe mit Kostenersparnissen, so laft sich aus der
oben durchgefuhrten Analyse schluf3folgern, daR bei mittlerem Homogenitatsgrad ein
Zusammenschlu3 mit mehr als zwei Partnern nur mit héheren proportionalen Kostener-
sparnissen begrindbar ist. In anderen Worten, ein Zusammenschlul3 ist mit zunehmender
Anzahl an Fusionspartnern bei identischer prozentualer Kostenersparnis weniger profi-
tabel. Ermdglicht z. B. ein Zusammenschlul von zwei Unternehmen eine Kostenersparnis

von 10 %, dann mul3 ein Zusammenschlul3 von drei Unternehmungen eine Kosten-

47. Aufgrund der Rundung in Tabelle 6 ist dies nicht zu erkennen. Gilt jedtea{(1 — 6) , SO ist
offensichtlich, dafdt(c) <m(c(1-0))
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ersparnis von mehr als 10 % erwirtschaften, um &hnlich profitabel zu sein. Ausgehend von
der plausiblen Annahme, dafl} mit zunehmender Anzahl an Fusionspartnern die Kosten-
ersparnisse aus dem Zusammenschlul3 abnehmende Zuwachsraten haben und beriicksich-
tigt man, dalR durch einen Zusammenschluf3 auch Kosten entstehen, dann ergibt sich aus

der obigen Analyse ein optimaler Wert flr die Anzahl der Fusionspartner

Es lalt sich somit feststellen, dal3 Kostenersparnisse einem dem Marktmachteffekt entge-
gengesetzte Wirkung auf die gleichgewichtigen Preise und somit auch auf die Gewinne
der Anbieter haben. Wahrend Zusammenschlisse im einfachen Marktmacht-Modell
hdhere Preise in der gesamten Industrie zur Folge haben (wobei jedoch die Fusionspartner
ihre Preise starker erhdhen als die AuR3enseiter), zeigt das oben beschriebene Effizienz-
Modell, daf’ Effizienzsteigerungen zu einer generellen Preissenkung fuhren, bei der die
Konkurrenten ihre Preise starker nach unten anpassen als die Zusammenschlu3parteien.
Welcher dieser kontraren Effekte dominiert, wird nun im nachfolgenden Abschnitt naher
untersucht, in dem die beiden oben dargestellten Anséatze in einem Modell zusammenge-

fuhrt werden.

3.3 Marktmacht cum Effizienz-Modell

Berucksichtigt man bei der Analyse von Unternehmenszusammenschlissen den Markt-
machteffekt und die potentiellen Kostenersparnisse und unterstellt man, dal jeder Fusi-
onspartner Kosten aus dem Zusammenschlul3 in Héhetvon tragen muf3, dann lautet die
Gewinnfunktion des 1" = [p" —c(1-6)] x" (p) —t, wobei

M A
m-1 + (n—m) p.
= ap ey (pl-pty mit gl = )pn_l( P

(20)

Jedes Fusionsmitglied setzt also seine Preise nach Absprache mit(seingn Partnern;
als Konkurrenten zahlen lediglich di@- m) Aul3enseiter. Darliber hinaus realisiert jede
Fusionsgesellschaft eine identische Kostenersparnis in Hohg von . Die Konkurrenten des
Aul3enseiters setzen sich aus den  verschmolzenen Unternehmenseinheiten und den
(n—-m-1) verbleibenden Auf3enseitern zusammen. Die Gewinnfunktion der AuRenseiter
bleibt demnach unverandert und entspricht der aus Gleichung 3 bekannten Form, d. h.
™ = [pl'=d x"(p) , wobei

M A
. mp + (n—m-1) p.
X =a-p+y(ph-p) mit pf= T

JIE] . (21)
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Die Ldsung des Gleichungssystems ergibt folgende Preise flr die Fusionsbeteiligten und

die AulR3enseiter:

M _ vz, [(2+y) (n=1) +ym

p =p +[ 2+ D }E (22)
A _ vz ym

o= 0" el E (@3)

wobei E = (m-1) (a-c)y—cO(y+2) [n=1+y(n-m)] . Vor Fusion ism=1 und

8 = 0, da Kostenersparnisse annahmegemal3 nur in Verbindung mit einer Fusion (also
m= 2) realisiert werden kénnen. Positive Werte \®n  spiegeln die Situtation wider, bei
der der Marktmachteffekt den Kostensenkungseffekt dominiert(ZDay) (n—1) >0

gilt, ist die Preissteigerung der Fusionsparteien grundsatzlich héher als bei den Au3ensei-
tern. Hieraus folgt im umgekehrten Fai €0 ), dal die Fusionsparteien ihre Preise

starker senken als die AulRenseiter.

Hieraus folgt fir die Gewinne der Fusionsgesellschaften im Gleichgewicht:

™ = [(a-c) F1+ecF2]2[1+yrr‘]‘_ﬂ—t (24)

mit p, = (=D 20D +y@=D] yngp, - (=D [@+Y [n=Lry(n=m] sy

Die Aul3enseiter hingegen realisieren folgende Gewinne:

™ = [(a—c)G,—6cG,] 2(y+1) (25)

wobeic, = {1=1) [2(”—%)) *y@-m] ynge, = Vm[n—1+Dy(n—m)]

Es ist offensichtlich, dal3 die Gewinne eine ¥@xe Funktion in8 sind, mit steigenden
Werten fur die Zusammenschlu3parteien und fallenden Werten fiir Aul3enseiter. Setzt man
® = 0 und istm=2 , so entsprechen die Gewinne dem Ergebnis des Marktmacht-Modells
aus Gleichung 14 und 15. Dieses zeigt, dalR die Gewinne der AuRenseiter hoher sind als
die der Fusionsgesellschaften @a>F, ). Mit zunehmenden Kostenersparnissen fallen
jedoch die Gewinne der Auf3enseiter und steigen die Gewinne der Fusionsgesellschaften.
Hierbei folgt ausF, > G, , daR die Gewinne der ZusammenschluBparteien starker steigen

als die Gewinne der Aul3enseiter fallen. Abbildung 8 verdeutlicht diesen Zusammenhang.
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ABBILDUNG 8: GEWINNE UND DIE HOHE DER KOSTENERSPARNISSE

Analog zum oben dargestellten Modell lassen sich die Gewinne auch in Abhangigkeit von
den realisierten Renten darstellett: = i'’+R"  bziv.= '+ R" . Die Renten der

Fusionsparteien sind hierbei wie folgt definiert:

= o e R [ 1 @

Die Rente der AulRenseiter lautet:

R = nvz[(2+y)2[el—ae—_°cezr—1} 27)

Im Gegensatz zum Marktmacht-Modell kann die Rente der Fusionsgesellsciften ()
fir 8 = 0 negativ sein, da annahmegemal Transaktionskosten in Hohe von ( ) entstehen.
Das der Abbildung 8 zugrundeliegende Zahlenbeispiel beschreibt eine solche Situation,
bei der der Marktmachteffekt eben diese Kosten nicht ausgleichen kann und die Fusions-
gesellschaften ohne Effizienzsteigerung einen negative Rente realisieren. Solange die
potentielle Kostenersparnis kleiner a@ls ist, werden sich die Unternehmen daher nicht
zusammenschlieRen, und alle Anbieter realisieren einen Gewinn in Hon& von . Bei Exi-
stenz von zusammenschlul3bedingten Transaktionskosten ist somit fiir die Fusionsparteien
ein Mindestmal an Kostenersparnissen erforderlich, um Gewinne realisieren zu kdnnen,

die hoher sind als vor Zusammenschlufd $ > ).
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In Abbildung 8 ist diese Effizienzschwelle @&ls  bezeichnet. Sie ist wie folgt definiert:

_ 1 (n=1) [(a=c)2(1+y) +t(2+V)]
el_C(2+V)F2u n-1+y(n-—m) - (a-0) (2+V)FJ (28)

Es ist offensichtlich, dal3 mit zunehmenden Transaktionskosten des Zusammenschlusses
die notwendigen Effizienzsteigerungen hoher ausfallen missen, um eine positive Rente zu
realisieren. Abbildung 8 verdeutlicht auch, dal3 eine positive Rente der Fusionsgesell-
schaften nicht notwenigerweise eine negative Rente fur die Au3enseiter bedeutet. In
anderen Worten, die Vorraussetzung fur ein Zustandekommen eines Zusammenschlusses,
namlich die Uberkompensation der zusammenschluRbedingten Transaktionskosten durch
die Marktmacht- und Kosteneffekte, impliziert nicht notwendigerweise eine negative
Rente fur die AulRenseiter. Die Gewinne der Aul3enseiter sinken erst unter den Wert vor
Zusammenschlu3, wenn die Kostenersparnisse der Zusammenschlu3parteien tUber den
Wert 6, hinausgehen. Dieser Wert ist definiert durch:

- (a—c)y(m-1)
e2_c(y+2)[n—1+y(n—m)] (29)

09, 08, . 06, . n—m 39, . n—m
,‘Tm>o P <0 some(Ty <0 flg> lzm un%y >0 fiy< lzn—_l-

Die Aul3enseiter werden also um so friiher eine negative Rente aus dem Zusammenschluf3

E .It_662
S gl “an <0

realisieren, je kleiner die Anzahl der Fusionspart(rey bzw. je grol3er die Anzahl der
AulRenseiter(n—m) ist. Da Stlickkostenersparnisse betrachtet werden, ist selbstverstand-
lich, dal3 bei einer kostenintensiven Produktion bereits niedrige relative Kostenersparnisse
die AuRBenseiter substantiell schadigen konnen. Darlber hinausésinkt ~ mit zuneh-
mendem Homogenitatsgrad des Marktes, sofern der Markt bereits relativ homogen ist.
Betrachtet man jedoch einen relativ heterogenen Markt, fuhrt die Erhéhung der Substituti-
onsrate zun&chst zu einem hoéheren Effizienzgrenzwert, bei deren Uberschreitung die
Aul3enseiter eine negative Rente realisieren. Abbildung 9 verdeutlicht diesen Zusammen-
hang und stellt dartiber hinaus auch die Effizienzschwelle der Fusionspartéiébigar.
Flache Gber de6, -Kurve beschreibt alle moglichgn -Kombinationen, bei denen die
Fusionsparteien eine positive Rente realisieren. Die Flache unterhaty der -Kurve

beschreibt hingegen die Region der positiven Renten fiir die Au3enseiter. Es wird verdeut-

48. Die Abbildung basiert auf folgendem Zahlenbeispel=1 ¢+ 0,3 t 5 0,001 und
n=10,m=2
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licht, daf? bei einer relativ niedrigen Substitutionsrate eine Flache existiert, die sowohl
oberhalb de®, -Kurve als auch unterhalb élgr  -Kurve liegt; beide Gruppen realisieren

somit positive Renten.
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ABBILDUNG 9: SCHWELLENWERTE

Aus Gleichung 29 folgt, daf3 sich dd¢  -Kurve nach oben verschiebt, wenn die Anzahl der
Fusionsteilnehmer steigt. Gleichzeitig verschiebt sichédie  -Kurve nach rechts, so dal
sich die Region der positiven Renten fir beide Gruppen vergréRert (in Abbildung 9 ist
dies furm = 4 dargestellt). Ausgehend von dem in dieser Abbildung zugrundeliegenden
Zahlenbeispiel und fur eine gegebene Kostenersparnis in H6he wod 1 , wird in
Tabelle 6 dargestellt, wie sich die Gewinne bei jeweils gegebener Substitutionsrate mit
zunehmender FusionsgrofRe verandern.rixir 0 erhalt man die Gewinne vor Zusam-
menschlul3, da weder Kostenersparnisse realisiert noch Marktmachteffekte zum Tragen
kommen. Fim = 149ist der Marktmachteffekt ebenfalls noch nicht relevant, so daR aus-
schlie3lich der Effekt einer Kostenersparnis eines einzelnen Anbieters sichtbar wird. Mit
steigender Zahl an Fusionspartnern wird der Kosteneffekt in zunehmendem Mal3e vom
Marktmachteffekt eines Zusammenschlusses Uberlagert. Bei einer niedrigen Substitutions-
rate Uberlagert der Marktmachteffekt die Auswirkungen einer Kostenersparnis zur Ganze,

und beide Gruppen realisieren positive Renten. Bei einem sehr hohen Homogenitéatsgrad

49. Dieser Fall dient nur zur lllustration des Kosteneffekts. Laut Annahme ist die Kostenersparnis

zwar exogen gegeben, jedoch nur in Verbindung mit einem Zusammenschluf? realisierbar, d. h.
m=2.
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hingegen fuhrt die zunehmende Anzahl an Fusionspartnern zu negativen Renten fir die
AulRenseiter. Es zeigt sich sogar, dal3 im unterstellten Zahlenbeispiel, bei groRer Homoge-
nitdt des Marktes, eine Kostenersparnis in Hohe von 10 %, 1 ) bereits ausreicht, um
samtliche AuRenseiter vom Markt zu verdrangen; der verbleibende Anbieter wird den

Monopolgewinn in Hohe von 1.332 realisieren.

TABELLE 5: GEWINNE IM VEREINHEITLICHTEN MODELL "

m\Y1025| 0,5 1 3 5 7 10 50 100| 1000
0 1210 1176 1089 784 600 484 374 92 48 5
1210 1176 1089 784 600 484 374 92 48 5
1 1319 1295 1222 947 777 671 572 382 439 1322
1208 1173 1084 773 586 469 358 73 29 -
2 1318 1293 1219 940 768 659 557 345 382 1322
1208 1173 1084 772 583 463 349 59 16 -
3 1317 1292 1219 941 767 656 550 316 334 1322
1208 1174 1088 782 591 468 351 49 9 -
4 1317 1292 1222 951 776 662 553 294 295 1322
1208 1178 1099 805 614 488 365 45 5 -
5 1317 1294 1229 970 796 681 567 279 263 1322
1210 1184 1117 846 656 526 397 45 3 -
6 1317 1297 1239 1001 832 715 597 273 240 1322
1212 1193 1142 911 729 596 458 52 2 -
7 1318 1301 1253 1046 888 773 651 281 228 1322
1215 1205 1176 1011 851 721 573 76 5 -
8 1319 1307 1272 1110 974 867 747 31 233 1322
1219 1220 1222 1170 1067 958 813 15 23 -
9 1320 1314 1295 1199 1108 1029 928 432 293 13p2
1224 1239 1282 1432 1489 1488 1426 536 181 -
10 1322 1322 1322 1322 1322 1322 132p 1322 1322 1322

* Die Gewinne wurden mit 10.000 multipliziert und folgende Werte zugrun-
degelegtn =10 ¢ =0,3 §=0,1t=0,001 und =1

In Tabelle 6 wird der Einflu3 der Marktgré3e vor Zusammenschiuf? ( ) auf die relative
Gewinnver?:inderungli/ni ) der Unternehmen dargestellt, wobei sich, analog zu den Dar-
stellungen oben, lediglich zwei Unternehmen zusammenschliefien( ). Je homogener
der Markt, desto héher sind die relativen Gewinnsteigerungen der Koalitionspartner. So
betragt z. B. bei 10 Marktteilnehmern und einem Homogenitatsgrad von 1, die Rente der
Fusionsparteien weniger als 11,93 %, bei 3 Marktteilnehmern steigt dieser Wert bereits auf
13,55 %. Bei einem Homogenitatsgrad von 50 betragen die relativen Gewinnveréande-
rungen bei 10 Marktteilnehmern bereits 273,30 % und bei 3 Marktteilnehmern 182,80 %.
Mit den relativen GewinneinbulRen der AulRenseiter verhalt es sich analog, zumindest
wenn man relativ groRe Markte betrachtet. Bei geringer Anzahl der Marktteilnehmer vor
ZusammenschluR hingegen ist der Marktmachteffekt dominierend und auch die Aul3en-
seiter profitieren von einem Zusammenschluf3. Bei einem sehr heterogenen Markt missen

sie zwar zunachst EinbuRen hinnehmen (z. B. - 0,17 % i3 yuna@, 25 ), doch
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mit zunehmender Homogenitéat des Marktes steigt ihr Gewinn (z. B. 21,74 §o=fl&
undy = 7)), bis bei sehr homogenen Markten der Effizienzeffekt wieder iberwiegt und sie
wieder Verluste realisieren (z. B. - 100,00 % il 3 wnd 100 ).

TABELLE 6: RELATIVE RENTE BEI VARIATION DER MARKTGRORE (%)"

n\Y1025| 05 1 3 5 7 10 50 100| 1000
3 8,83 10,19 1355 26,82 37,28 45,91 57,03 182{80 2654,00 2654,0
0,15 1,58 5,41 16,96 21,31 21,74 18,69 -64,75 -100,00 -100,00
4 8,82 9,90 12,31 21,62 29,63 36,94 47,37  201j30 467,20 26p4,0
-0,17 0,21 1,35 3,79 3,14 1,04 -3,33 -66,37 -99,77 100,00
5 8,84 9,85 11,99 20,30 27,93 35,26 46,15 221}40 537,60 26p4,0
-023 | -0,15 0,21 0,41 -1,08 -338 -730 -5995 -9574 -100,00
6 8,87 9,85 11,90 19,90 27,53 35,06 46,44  237/20 589,20 26p4,0
-023 | -027| -021 -0,78 -2,47 -458 -805 -53,60 -8942 -100,00
7 8,89 9,87 11,88 19,80 27,51 35,24 47,05 249/50 628,20 26p4,0
-0,22 | -030| -0,39| -126 -2,87 -4,79  -7,92 -48,15 -82,80 -100,00
8 8,91 9,89 11,89 19,81 27,63 35,58 47,70 259,10 658,40 2654,0
-0,21 | -031| -046| -145 -2,98 -4,783 -7.83 -43,57 -76,58 -100,00
9 8,92 9,91 11,91 19,86 27,79 35,84 48,29 266/90 682,60 2654,0
-0,19 | -031, -048] -151 -294 -455 -7,08 -39,72 -70,97 -100,00
10 8,93 9,93 11,93 19,92 27,95 36,14 48,82 2733 702,20 2654,0
-0,18 | -0,29| -049| -151 -2,85 -433 -6,64 -36,46 -65,99 -100,00

* Zahlen kursiv und fett gedruckt beschreiben die Gewinne der Au3enseiter.
Folgende Werte wurden zugrundegelegt= 2 ¢ 5 0, 3 and 1

Erganzt man Abbildung 9 um eine zusatzlidhe -Kurve, diey@lie -Kombinationen
beschreibt, bei der die AuRenseiter nichts mehr absetzen kd&eno( ), dann |af3t sich
die in Tabelle 6 und 6 dargestellte Gewinnentwicklung der beiden Anbietergruppen auch

graphisch nachvollziehen (Abbildung®p 8, ist hierbei wie folgt definiert:

_ (n=1) (@-0) [2(n=1) +y(2n-m)]
ST T ey In-1ry (n-m)] 0

00 00
wobei-2<0 furm<m und-2>0 fim>m mit
om om
M = (2—f2)n+%y(n_l)—. (31)

Firy - o erhalt mar&j]-‘ = 2-./2= 0,59 , hieraus folf}r1 0,59,

Bei Werten Uber de®, -Kurve werden die Aul3enseiter aus dem Markt ausscheiden. Fir
eine gegebene Effizienzsteigerung in H6he gon 0, 1 wird deutlich, dal3 die Aul3en-
seiter nur in relativ homogenen Méarkten vom Markt verdrangt werden kénnen. Daruber

hinaus verdeutlicht die detaillierte Betrachtung einer verhaltnismafiig heterogenen Markt-

50. Hierbei wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit auf die Darstellung@der  -Kurven verzichtet.
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situation (Abbildung 10b), daf3 fur die Aul3enseiter gar die Realisierung einer positiven
Rente mdglich ist; beschrieben durch die Flache oberhalld de0, 1 -Geraden und

unterhalb de®, -Kurve.
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ABBILDUNG 10: SCHWELLENWERTE MIT MARKTAUSTRITT (M = 4)

Fur Zusammenschliisse mit weniger als in Beteiligten zeigt sich, daf3 mit zuneh-
mender Anzahl an Fusionsparteien die AuRenseiter bereits bei niedrigeren Homogenitats-
graden vom Markt verdrangt werden; @dig  -Kurve verschiebt sich nach links unten. Ein
Vergleich der Abbildung 10 und Abbildung 11 l&3t jedoch erkennen, dald bei grol3en
Fusionen ih> i ) der umgekehrte Fall gilt und die Aul3enseiter erst bei héheren Substituti-
onsraten vom Markt verdrangt werden; @ie  -Kurve verschiebt sich nach rechts oben.
Darlber hinaus bewirkt eine zunehmende FusionsgroRe, dald sich die  -Kurve nach oben
verschiebt und den Aul3enseitern - zumindest in relativ heterogenen Markten - die Mog-

lichkeit erdffnet, positive Renten zu realisieren (vgl. Abbildung 10b). Diese sind um so
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groR3er, je mehr Parteien sich zusammenschlielen. Abbildung 11b zeigt, dal’ im gewahlten
Zahlenbeispiel bei grof3er Heterogenitat der Markte eine Kostenersparnis von nahezu

100 % notwenig ware, um die Aul3enseiter aus dem Markt zu drangen.
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ABBILDUNG 11: SCHWELLENWERTE MIT MARKTAUSTRITT (M = 9)

Bei der Beurteilung von Zusammenschliissen aus Sicht der Anbieter zahlt jedoch vor
allem die Ho6he der zu erwartenden Rente. Unterstellt man in diesem Zusammenhang, daf3
durch einen Zusammenschlufd der Differenzierungsgrad ( ) nur geringfugig tangiert wird,
so kann man durchaus davon ausgehen, daf3 fir das Management der Anreiz, sich zusam-
menzuschlielen immer dann am gréRten ist, wenn die relative Gewinnveranderung
uM = R"/n’* am héchsten ist und nicht die absolute. Analog werden die AulRenseiter die

Fusion anhand ihrer relativen Gewinnverénderu’hgt RY/m'” beurteilen.
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ABBILDUNG 12: RELATIVE GEWINNVERANDERUNG

Die in Abbildung 12 illustrierte relative Gewinnveranderung der beiden Anbietergruppen
zeigt, dal3 mit zunehmendem Substitutionsgrad die relativen Gewinne der Fusionsparteien
steigen. Dies laf3t sich dadurch begriinden, daf} sich die Gewinne vor Zusammenschluf3 mit
zunehmendem Homogenitatsgrad immer mehr der Marktldsung bei vollstandiger Konkur-
renz annahern und die Gewinne gegen Null tendieren. Ein Zusammenschlufd mit einer
geringen absoluten Rente entspricht bei hohen Substitutionsraten einer héheren relativen
Gewinnveranderung als die gleiche Rente bei niedrigerer Homogenitat des Marktes. Dies
ist der Grund, wieso die Kurve in Abbildung 12a selbst nach dem Marktaustritt der

AulRenseiter weiter steigt.

Abbildung 12a verdeutlicht auch, daf fiii< der relative Gewinnanstieg um so
geringer ausfallt und der Monopolgewinn um so friher erreicht wird, je mehr Unter-
nehmen sich zusammenschlieRen. Dies laf3t sich auch aus Abbildung 12b ablesen, wobei
dartber hinaus sichtbar wird, dafl3 bei niedrigerem Homogenitatsgrad des Marktes die

Gewinne der AulRenseiter positiv sind und die relativen Gewinnveranderungen um so
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hoher ausfallen, je mehr Unternehmen sich zusammenschlieRen. Fur sehr groRe Fusionen
(m> m)°! werden die AuBenseiter erst bei sehr viel hbheren Substitutionsgraden vom
Markt verdrangt und realisieren eine sehr viel hhere positive Rente. Der Gewinnanstieg
der Fusionsparteien ist in diesem Fall zunachst héher als bei kleinen Fusionen, jedoch

wird der Monopolgewinn erst spater erreicht.

Zusammenfassend laf3t sich somit feststellen, daf? die Fusionsparteien in der Regel immer
von einen Zusammenschluf3 profitieren werden. Einzige Ausnahme bildet die Situation, in
der die zusammenschlubedingten Transaktionskosten nicht vollstandig durch den Markt-
macht- und/oder Effizienzeffekt kompensiert werden kénnen. Grundsatzlich gilt jedoch,
daf fur die Fusionsparteien der Anreiz, sich zusammenzuschlieRen immer dann am
grof3ten ist, wenn der Markt vor Zusammenschluf3 durch eine relativ starke Konkurrenzsi-
tuation gepragt wird. Ist dies der Fall, versprechen kleinere Fusionen héhere Renditen. Ist
der Markt vor Zusammenschluf3 hingegen relativ heterogen, dann besteht ein Anreiz zu

grofReren Fusionen.

Auch die AulRenseiter kobnnen zu den Gewinnern eines ZusammenschlufRvorhabens zahlen.
Sie werden immer dann eine positive Rente realisieren, wenn die Effizienzsteigerung der
Fusionsparteien relativ gering und/oder der Markt heterogen ist. Sie werden negative
Renten realisieren, wenn die Effizienzsteigerungen der Fusionsbeteiligten hoch sind und/
oder der Markt relativ homogen ist. Somit werden die Aul3enseiter ZusammenschluRvor-
haben nicht immer grundsatzlich entgegenstehen. Prinzipiell besteht das Interesse der
AulRenseiter also nicht in einer Untersagung eines Zusammenschlusses, sondern vielmehr
in der Genehmigung mit Auflagen, die die potentiellen Effizienzsteigerungen der Fusions-
parteien soweit mindern, daf} auch fir sie eine positive Rente realisierbar ist. Erst wenn es
ihnen nicht gelingt, die Kostenersparnisse positiv zu beeinflussen, werden sie sich gegen
eine Genehmigung des Zusammenschlusses aussprechen und zwar um so vehementer, je

hoher der Homogenitatsgrad und je grol3er die erwartete Kostenersparnis ist.

51. Aus Gleichung 31 folgt, dafy,  im Fall vollstandiger Konkurrenz mindestens 58,57 % der
Anbieter umfassen muf3.
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4 Fusionen aus wettbewerbspolitischer Sicht

4.1 Beurteilungskriterien

Die Kartellbehtrden betrachten Zusammenschliusse aus einem anderen Blickwinkel. Ihr
vorrangiges Ziel ist es, den Wettbewerb zu schiitzen, d. h. die Erhaltung eines wettbewerb-
lichen Angebots sicherzustellen und somit vor allem auch die Konsumenteninteressen zu
wahren. Obwohl, wie einleitend dargelegt wurde, keine einheitliche Definition des Wett-

bewerbs existiert, kdnnen Fusionen, die zu héheren Preisen und damit auch zu allokativer
Ineffizienz fihren, als wettbewerblich bedenklicher eingestuft werden, als Zusammen-

schllsse, die zu einem niedrigeren Preisniveau fihren. Zwar mégen auch andere Kriterien
gelten, doch steht in nahezu allen Rechtsordnungen die allokative Effizienz und damit das

Preiskriterium im Vordergrund.

Man kann also unterstellen, dal’ aus wettbewerblicher Sicht Fusionen immer dann win-
schenswert sind, wenn sie zu niedrigeren Preisen fuhren. Umgekehrt gilt, dal3 sie immer
dann wettbewerblich bedenklich sind, wenn die Preise steigen. Der Marktpreisindex kann
somit als Kriterium zur wettbewerblichen Beurteilung des Zusammenschlusses herange-
zogen werden. Definiert man diesen Preisindex als der mit den Marktanteilen gewichtete
Durchschnitt der Preise, dann erhalt man vor Zusammenschlufl3 folgenden Wert:

vz:(X+C(l+y) (32)

I]_
pvz_p 2+y

Aus der Symmetrieannahme des Grundmodells folgt, daf3 der Preisﬁ?}dex gerade dem,
aus Gleichung 4 bekannten, Prpl§  entspricht, der von allen Anbietern gesetzt wird.

Nach Zusammenschluf3 werden von den Fusionsparteien und den Aul3enseitern unter-
schiedliche Preise gesetzt, so daf} sich der Preisindex nach Zusammeq%chlul& entspre-

chend folgender Gleichung berechnen laRt:
P = X"+ (1-x") p* (33)

wobei X" = mx"/[mx" + (n—-m) x"] den Marktanteil der Fusionsparteien beschreibt.
Zur Beurteilung des Zusammenschlusses ist jedoch vor allem die Veranderung dieses

Preisindexes[(pD ) wichtig. Diese Veranderung ist definiert als:

(34)

xM(2+y) (n-1) +vm}

O O ]
AP = Pnm Py = E{ (2+y)D
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wobeiE = (m-1) (a—-c)y—-cO(y+2) [n-1+y(n—-m)] . Ein Zusammenschlul3 wird

also immer dann als wettbewerblich neutral eingestuft, wenn sich der Preisindex nicht ver-
andert (ApD = 0 ). Dies istimmer dann der Fall, wehn  gleich Null ist. Das Preisniveau
bleibt also konstant wenn:

- (a—c)y(m-1)
Tc(y+2) [n-1+y(n—-m)] (35)

Dies entspricht genaé, aus Gleichung 29, so da3 man zur Analyse auf Abbildung 9, 10
und 11 zuriickgreifen kann. Werte unterhalb@ler  -Kurve fuhren zu einem hoheren Preis-
niveau und sind daher wettbewerblich bedenklich. Umgekehrt senken Zusammenschliisse
mit Kostenersparnissen tber dgr  -Kurve die Preise und gelten folglich als unbedenklich.
Es wird deutlich, daf? ein Sinken des Preisindexes immer mit negativen Renten fur die
Aul3enseiter verbunden ist, denn nur fiir Werte unterhal®der  -Kurve sind diese positiv.
Die Interessen der Konsumenten stehen daher immer im klaren Gegensatz zu den Inter-
essen der Konkurrenzunternehmen. Uberwiegt das Marktmachtmotiv, profitieren aufgrund
der steigenden Preise zwar beide Anbietergruppen, doch verlieren die Konsumenten. Ist
die Kostenersparnis genigend hoch, zahlen die Fusionsparteien zusammen mit den Kon-

sumenten zu den Gewinnern und die Au3enseiter zu den Verlierern.

Schwierig wird die wettbewerbliche Beurteilung immer dann, wenn die Kostenersparnisse
so hoch sind, dal3 die AuBenseiter vom Markt verdrangt wellen ( -Werte tberhalb der
8, -Kurve). Ein solcher ZusammenschluR ist zwar, aus Sicht der Konsumenten und damit
auch aus wettbewerblicher Sicht, grundsatzlich positiv zu bewerten, da die AuRenseiter
nur deshalb vom Markt verdrangt werden, weil sie dem zusammenschluZbedingten Preis-
senkungsdruck nicht standhalten kdnnen. Doch wird eine solche positive Beurteilung
dieses ZusammenschluBsachverhaltes dadurch eingeschrankt, daf? der verbleibende
Monopolist, nach dem Marktaustritt der AuRenseiter, nun nicht mehr den Konkurrenz-

sondern den Monopolpreis setzen wird:

1-6
pre = 9_’%__1 (36)

Nun muf3 auch dies nicht grundsatzlich als wettbewerblich bedenklich bewertet werden,
zumal auch dieser Preis unterhalb des Preisindexes vor Zusammensngbluﬁ ( ) liegen
kann. Voraussetzung hierfur sind jedoch Kostenersparnisse in Héhe von:

e>_(°‘2—+cy>v (37)
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In sehr heterogenen Marktep ( sehr niedrig) reicht folglich bereits eine sehr geringe
Kostenersparnis, um diese Bedingung zu erfullen. In homogenen Markten hingegen muf3
die Kostenersparnis erheblich gré3er s'?imelingt es nun den Fusionsparteien etwa
durch synergetische Effekte wie z. B. Skalendkonomien und Verbundvorteilen, die Bedin-
gung aus Gleichung 37 zu erflllen, dann kann allein durch den Monopolisten die optimale
Marktversorgung gewahrleistet sein (Massenproduktionshypothese). Einer positiven

Bewertung des Zusammenschlusses scheint also nichts im Wege zu stehen.

Die Problematik der wettbewerblichen Beurteilung von Zusammenschlissen besteht
jedoch nun darin, daf3 eine zunehmende Unternehmenskonzentration - speziell, wenn sie
von hohen Eintrittsschranken fiir potentielle neue Anbieter begleitet wird - langfristig auch
zu hoéheren Produktionskosten flihren kann, die dem urspriinglichen Effizienzeffekt des
Zusammenschlusses entgegenwirken. Die zunehmende Monopolisierung und der damit
verbundene Riickgang der Wettbewerbsintensitat kann zu einer gesteigerten Ressourcen-
verschwendung fuhren oder héhere Ausgaben zur Sicherung der Monopolsituation wie
z. B. Werbung und Rent-Seeking-Ausgaben provozieren. Kénnen Management und
Arbeitnehmer bis zu einem gewissen Grad frei Uber bestehende (Monopol-)Renten ver-
figen, so werden sie versuchen, diese Rente zumindest teilweise von den Anteilseignern
zu extrahieren. Es besteht daher die Gefahr, daf? mit der Reduzierung des Wettbewerbs der
Zwang zu Kostenminimierung verlorengeht und die Manager und Arbeiter der Versuchung
unterliegen, die Produktionskosten aufzublahen, anstatt hart zu arbeiten und die Gewinne

an die Aktionare abzufihren (X-inefficien&?.

Zur abschlielienden wettbewerblichen Beurteilung des Zusammenschlusses muf3 also
entschieden werden, ob die positiven Effizienzeffekte (wie z. B. Synergien) oder die nega-
tiven Auswirkungen erhdhter Marktmacht (z. B. X-inefficiency) hoher gewichtet werden.

In der wettbewerbspolitischen Praxis hat sich diesbezlglich die Erkenntnis durchgesetzt,
dal vor allem ,dauerhafte verfestigte hohe Konzentrationsgrade, im Hinblick auf den
Produktionssektor der Volkswirtschaft also hohe Grade der Unternehmenskonzentra-
tion“,%* wettbewerbsbeschrankendes Verhalten besonders begiinstigen kénnen und somit
als wettbewerbsgefahrdende Marktstrukturen gelten. Grundséatzlich sind jedoch die fir die

abschlieRende Beurteilung ausschlaggebenden Kriterien in der Regel weder vollstandig

52. In vollstandig homogenen Markten setzt dies sogar Effizienzsteigerungen in Héf® vah
voraus.

53. Vgl. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 36

54. HERDZINA (1993), S. 188 zitiert inGLKSDORF(1994), S. 121
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beobachtbar noch verlaR3lich prognostizierbar, so dal3 die Kontrollbehdrden immer unter
Unsicherheit entscheiden missen. Die Diagnoseprobleme der Fusionskontrollbehorden
sind jedoch wesentlich vielschichtiger und gehen tber die bereits dargelegten Schwierig-

keiten hinaus.

4.2 Diagnoseprobleme der Fusionskontrollbehdrden

Selbst wenn man unterstellt, dalR das oben beschriebene Modell die Realitat zumindest
ansatzweise korrekt abbildet und den Kartellbehérden die Zusammenhénge zwischen
Marktstruktur und Marktergebnis bekannt sind, ergeben sich erhebliche Beurteilungs-
schwierigkeiten, da die Modelldeterminanten in der Regel nicht direkt beobachtbar sind.
So muld zuerst einmal der relevante Markt ermittelt werden, der beschreibt, welche Unter-
nehmungen miteinander in einem Konkurrenzverhéltnis stehen. Es stellt sich also die
Frage nach der Anzahl, der auf dem gleichen Markt befindlichen Unternahmen . Dal}
dies keineswegs ein triviales Problem darstellt, kann an einem Beispiel verdeutlicht
werden; betrachtet man den Getrankemarkt, so stellt sich die Frage ob dieser als Ganzes zu

begutachten oder wie folgt aufzuspalterPist:

« alkoholische Getrénke in Schnapse, Likore, Biere, Sekte, Weine;
- Weine in Rotweine, WeiRweine, diverse Anbaugebiete, Lagen, Rebsorten;
« nicht alkoholische Getranke in Sprudel, Safte, Limonaden, Kaffee, Tee;

- Kaffee in koffeinhaltigen, koffeinarmen, entkoffeinierten usw.

Eng mit der Festlegung des relevanten Marktes ist die Bestimmung der Substitutionsbe-
ziehung zwischen den Produkten ( ) verbunden. Je enger der relevante Markt definiert
wird, desto grof3er durfte auch die Substitutionsrate sein. Am Beispiel des Getrankemarkts
verdeutlicht, dirfte der Markt flir Bordeaux-Weine sehr viel homogener sein als fur die
Rotweine als Ganzes. Mit der Abgrenzung des Marktes wird folglich gleichzeitig ein Kri-

terium fir die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbs mitgeliefert.

Zur Ermittlung des relevanten Marktes sind mehrere Marktabgrenzungskonzepte entwik-
kelt worden, auf die im nachfolgenden nicht naher eingegangen werden soll. Grundsatz-
lich ist jedoch allen Konzepten gemein, dalR es ihnen nicht gelingt, mit absoluter
Sicherheit die H6he vop  zu bestimmen. Ein empirischer Nachweis fir die Gleichartig-

keit von Gutern ist hierbei nur in den seltensten Fallen méglich, so dal3 es letztlich eines

55. Das Beispiel wurde ausRDzINA (1993), S. 80 entnommen.
56. Vgl. HERDZINA (1993), S. 84
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Werturteils des Sachverstandigen oder Richters badmik korrekte Ermittlung der Sub-
stitutionsrate ist also immer mit einem moglichen Fehler in Héheeyon  behaftet. In
Abbildung 138 ist dies als positive bzw. negative Abweichung vom tatsachlichenyVert

dargestellt.

Die Wetthewerbspolitik wird jedoch mit einem weiteren, zuvor bereits in Zusammenhang
mit der Monopolsituation dargestellten Diagnoseproblem konfrontiert, dessen Ldsung in
der Regel noch schwieriger ist als die Bestimmung des relevanten Marktes. Die Wettbe-
werbspolitik mu3 abschatzen, wie hoch die direkt in Verbindung mit dem Zusammen-
schlul stehenden Effizienzsteigerungen ausfallen werden. Eine externe Kostenprifung
(etwa durch Wirtschaftsprifer) mag zwar das Ausmal einer Fehlinterpretation reduzieren,
doch dirfte es auch Wirtschaftsprifern schwerfallen, die Kosten danach zu klassifizieren,
ob sie direkt in Zusammenhang mit dem Zusammenschluf3, d. h. in Verbindung mit einer
héheren Unternehmenskonzentration stehen oder nicht. Die Ermittlung von ist insbe-
sondere auch deshalb schwierig, da die Unternehmen in der Regel keinen Anreiz haben,
ihre tatsachlichen Kosten preiszugeB2mie Ermittlung der Hohe der zusammenschluf3-
bedingten Effizienzsteigerungen geht folglich, ebenso wie die Festlegung des relevanten
Marktes, mit einer moéglichen Fehleinschatzung der wettbewerblichen Situation einher.

Die Hohe dieses Fehlers ist nachfolgendepit  bezeichnet.

O + €

eK—Se

ABBILDUNG 13: DIAGNOSEPROBLEM (TYP 1-FEHLER)

57. Etwa das Industrie-, das Substitutions- oder das Produktionsflexibilitaitskonzept. Vgl. hierzu
HERDZINA (1993), S. 8GF

58. Diese und die nachfolgenden Abbildungen beruhen auf dem bereits im Abschnitt 3.3 gewahlten
Zahlenbeispiel mit m = 9.

59. Vgl. Vgl. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 46



Fusionen aus wettbewerbspolitischer Sicht 99

Die Darstellung der Diagnosefehler in Abbildung 13 unterstellt,ega® eyund  von ein-
ander unabhéngig sind. Dies ist in der Realitat sicherlich nicht so gegeben, da der Wettbe-
werbsdruck, bestimmt durch die Substitutionsrate des Marktes, entscheidenden Einfluf3
auf das kostenminimierende Verhalten der Unternehmen hat. Aus Grinden der Verein-
fachung wird jedoch an der unterstellten Unabhé&ngigkeit der Fehler festgehalten. Die
nachfolgende Analyse beschrankt sich dabei auf die Untersuchung der oben beschriebenen
Fehler. Dennoch sollte nicht unerwéhnt bleiben, daf} die Kontrollbehtrden, neben der
Bestimmung des Substitutionsgrades und der Ermittlung der Kostenersparnis, mit wei-
teren Diagnoseproblemen bei der wettbewerblichen Beurteilung des Zusammenschlusses
konfrontiert werden; wobei insbesondere die Bestimmung der Nachfrageparameter  und

B sowie die Ermittlung der Kostenfunktien  mit grof3er Unsicherheit behaftet ist.

Um die Berechnung der Wahrscheinlichkeit einer Fehlentscheidung zu erleichtern, wird

darliber hinaus unterstellt, daR3 alle Punkte innerhalb des durch die Diagnosefehler defi-
nierten Rechtecks gleich wahrscheinlich sind und dal3 prinzipiell alle Zusammenschlisse
untersagt werden, die die Aul3enseiter vom Markt verdrangen. Man unterscheidet hierbei
zwischen zwei Arten von Fehlern. Der Typ 1-Fehler fihrt zu einer Untersagung von

eigentlich wettbewerbsvertraglichen Zusammenschliissen. Der Prognosefehler vom Typ 2
hingegen fuhrt zu einer Genehmigung von urspringlich wettbewerbsschéadlichen Zusam-

menschlissen.

4.2.1 Ungerechtfertigte Untersagung (Typ 1-Fehler)

Ausgangssituation fur eine ungerechtfertigte Untersagung ist ein Zusammenschluf3, der
zwar zu einem niedrigeren Preisniveau fuhrt, jedoch die Aul3enseiter nicht vom Markt ver-
drangt. Wie bereits bekannt ist, gilt dies fir il -Kombinationen tbegder -Kurve
und unterhalb deé, -Kurve. Sei= (y,,8,) eine beliebige, diese Bedingungen erfiil-
lendey6 -Kombination, dann kann die Wahrscheinlichkeit fir einen Typ 1-Fehler durch

folgende Gleichung beschrieben werden:

Wiyp1 = max{w;, & +max{w, ¢ (38)
wobei
ktey Y &y
J' 3 6,dy — (6, — &) 2¢, (6, +¢g) Zsy—J' 3 8, dy
w, = und w, = Ye by (39)
4gqe, 4gqe,
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w, beschreibt hierbei den Fehler der Wettbewerbspolitik, einen grundsatzlich genehmi-
gungsfahigen Zusammenschluld mit der irrtiimlichen Begriindung zu untersagen, ein
gestiegenes Preisniveau nach sich zu ziehen (in Abbildung 13 entspricht dies der schraf-
fierten Flache unterhalb déy  -Kurve), hingegen beschreibt den Typ 1-Fehler, wenn
die Untersagung falschlicherweise mit der Verdrangung der Aul3enseiter begrindet wird

(schraffierte Flachen tber de&y  -Kurve).

Wie aus Abbildung 13 deutlich wird, kénnes Ul gemeinsam gleich Null sein
(k,), gemeinsam positiv seik{ ) oder jeweils positiv und Null sein ( wnd ). Bei
gegebenen Fehlerquotep  ugd , zeigt sich, dal3 die Fehlerwahrscheinlichkeit um so
geringer ist, je weiter der tatsachliche Weyt  von@er -Kurve bzw.  -Kurve entfernt
liegt. D. h. je eindeutiger der Sachverhalt, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer
Fehlentscheidung. Da der Abstand zwischenejer  -Kurvedynd  -Kurve mit der Grole
der Fusion (also mit steigender Anzahl an Fusionspartnern ) und zunehmender Homoge-
nitat (y ) kleiner wird? verringert sich auch die Fehlertoleranz, d. h. die Wahrscheinlich-
keit, trotz Diagnosefehler eine richtige Entscheidung zu treffen. Ceteris paribus bedeutet
dies, dal? mit zunehmender Homogenitat des Marktes eine fehlerfreie wettbewerbliche
Beurteilung des Zusammenschlu3sachverhaltes immer schwieriger, wenn nicht sogar aus-
geschlossen, wird. In Abbildung 13 trifft dies fky  ukgd  zu. Unabhangig davon, wie
man bei gegebenen Diagnosefehletn (- gnd ) und Homogepitat () diese Punkte (ver-

tikal) verschiebt, besteht immer die Wahrscheinlichkeit einer Fehlentscheidung.

4.2.2 Ungerechtfertigte Genehmigung (Typ 2-Fehler)

Die Ausgangslage fur einen Typ 2-Fehler sind wettbewerbsschédigende Zusammen-
schliisse. Eine wettbewerbsgeféahrdende Situation ist annahmegemal immer dann
gegeben, wenn die Fusion entweder zu einem niedrigeren Preisniveau fihrt, also unter
der 6, -Kurve liegt (vglk k; und, in Abbildung 14), oder wenn die Au3enseiter vom
Markt verdrangt werden, da  Gber dgr  -Kurve liegt (in Abbildung 14 sind dies die
Punktek, ,k; und, ). Die Berechnung der Fehlerwahrscheinlichkeit unterscheidet sich
fur die beiden Mdglichkeiten der Untersagung, so daf im nachfolgenden eine Fallunter-

scheidung getroffen wird.

60. Seid = ex-ez , dann gil?<0 un?<0
m Yy
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ABBILDUNG 14: DIAGNOSEPROBLEM (TYP 2-FEHLER)

Betrachtet man als ersten Fall die Zusammenschlisse, die zu einem Anstieg des Preis-

niveaus fuhren, dann ist die Wahrscheinlichkeit fiir einen Typ 2-Fehler wie folgt definiert:

WTyp 2a

= 1- (max{w;, & +max{w, 0 ) = 1-W; (40)

ypl

W.

Ty 22 PESChreibt also die Fehlerwahrscheinlichkeit, daf$ ein Zusammenschluf3 genehmigt

wird, obwohl er ein hheres Preisniveau nach sich zieht und eigentlich untersagt werden
mufite. Die Fehlerwahrscheinlichkeit verhéalt sich hierbei genau umgekehrt proportional

zur Wahrscheinlichkeit eines Typ 1-Fehlers.

Im zweiten Fall, der Verdrangung der Au3enseiter, lautet die Wahrscheinlichkeit flir einen

Typ 2-Fehler hingegen wie folgt:

Woy,op = Max{ @, G —max{ &, 0 (41)
wobei
Y +E, ey
) J' 3 8,dy — (8, —¢gg) 2¢, ) J’ . 8,dy — (8, —&) 2¢,
w, = =&y und W, = LY (42)
4gqe, 4gqe,

&)l beschreibt hierbei den Fehler, einen Zusammenschlul3 zu genehmigen, obwohl dieser
die AuBenseiter vom Markt verdrangt (in Abbildung 14 entspricht dies der schraffierten
Flache unterhalb deg, -Kurve). Die Wahrscheinlichkeit verringert siclioym , wenn der
Diagnosefehler geniigend groR ist, so dafd der Zusammenschluf3 zwar untersagt wird, die
Entscheidung jedoch nicht mit der Verdrangung der Marktteilnehmer, sondern vielmehr

durch ein zu hohes nachfolgendes Preisniveau begriindet wird. In Abbildung 14 ist dies
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far die y6 -Kombinationk, zutreffendk, beschreibt die Situation, in der die Diagnose-
fehler zu keiner Fehlentscheidung fiihren, also in der sowphl  alsaguch Null sind.
Der Standardfall wird durck;  beschrieben, hierist ~ positivasnd  gleich Null. Fur
beide Falle des Typ 2-Fehlers gilt jedoch ebenso wie fiir einen Typ 1-Fehler, dal3 bei gege-
benen Diagnosefehlersy  umg  die Fehlerwahrscheinlichkeit um so geringer ist, je
weiter der tatsachliche Weé{ ~ von d&r -Kurve bBw. -Kurve entfernt liegt. Aus der
Konvergenz dep, -Kurve unél, -Kurve bei zunehmender Homogenitét folgt nun jedoch

eine zunehmend geringere Fehlerwahrscheinlichkeit.

Es lafst sich somit festhalten, dal’ die Wettbewerbspolitik mit erheblichen Diagnosepro-
blemen konfrontiert wird, die nur unzureichend durch objektive empirische Prognosekon-
zepte gelbst werden kénnéhHieraus ergibt sich eine mdgliche Erklarung fur das
einleitend beschriebene Antitrust-Paradoxon, da durch die oben beschriebenen Fehler-
wahrscheinlichkeiten zumindest teilweise die empirisch belegte Abweichung von wettbe-

werblich korrekten Kontrollentscheidungen begriindet werden kann.

4.2.3 Beeinflussung des Diagnosefehlers

Nun lassen sich die Abweichungen aber auch durch den MiBbrauch der Interventions-,
Beteiligungs- und Klagerechte erklaren. Insbesondere wenn man bertcksichtigt, daf’ die
Kartellrechtsnormen grundsétzlich der Interpretation von Birokraten und Richtern unter-
liegen und diese zumindest teilweise auf die Mitarbeit der beiden Anbietergruppen ange-
wiesen sind und stets versuchen werden, sich deren Informationsvorsprung und Sachver-
stand zunutze zu machen. Daher ist anzunehmen, dafd Form und Niveau der Rechtsdurch-

setzung den Einwirkungsversuchen dieser Interessengruppen unterliegen.

Es scheint also durchaus plausibel, dal3 die Fusionsgesellschaften versuchen werden, die
Zusammenschlu3kontrolle zur individuellen Nutzenmaximierung zu mif3brauchen, indem
sie durch gezielte Fehlinformationen die Hohe der Diagnosefehler bewuf3t manipulieren.
Diese Art der EinfluBnahme ist dabei grundsatzlicher Bestandteil der Fusionskontrolle,
unabhéangig davon, ob eine behordliche oder richterliche Entscheidung bei der Untersu-
chung im Vordergrund steht. So werden etwa die Unternehmen, denen der Mil3brauch

einer marktbeherrschenden Stellung vorgehalten wird, versuchen nachzuweisen, dal3 der

61. NEVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 6FF zeigen in einem einfachen Modell, dal3 die
Wabhrscheinlichkeit einer Fehlentscheidung um so gréRer ist, je weniger Zeit zur Analyse des
Sachverhaltes zur Verfligung steht.
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Markt weiter abgegrenzt werden mu8édes weiteren werden sie versuchen, die Hohe
ihrer potentiellen Effizienzsteigerungen so zu prasentieren, daf3 als Resultat des Zusam-
menschlusses zwar moglichst eine Verscharfung des Wettbewerbs zu erkennen ist, aber
eine Verdrangung der AuRenseiter ausgeschlossen wird. In Abbildung 15 wird illustriert

wie sich dieses Vorgehen auf die Fehlerwahrscheinlichkeit auswirkt.

B¢ + € [
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ABBILDUNG 15: DIAGNOSEFEHLER BEI MIRINFORMATION

Zu beachten ist, dal3 durchaus auch andere Strategien im Interesse der Fusionsparteien
liegen kdnnen. So kann unter Umstanden die Bereitstellung von mdglichst akkuraten
Informationen die Wahrscheinlichkeit eines Typ 1-Fehlers verringern und somit eine
ungerechtfertigte Untersagung vermieden werden (vgl. Abbildung 13). Grundsatzlich &Rt
sich also festhalten, daf3 die Fusionsparteien einen Anreiz haben, Ressourcen aufzubringen

und die Fehlerwahrscheinlichkeit zu ihnren Gunsten zu manipulieren.

Sie unterliegen dabei jedoch bestimmten Einschréankungen. So verfigen die Kontrollbe-
horden in der Regel Uber objektive Diagnosekonzepte und Erfahrungswerte, die zur Beur-
teilung des Zusammenschlusses herangezogen werden kdnnen und somit gewisse Band-
breiten vorgeben, innerhalb der sich die Abweichung bewegen kann. So mag es zwar von
Unternehmen das Bestreben sein nachzuweisen, daf} der Markt weiter abgegrenzt werden
musse, doch ist dies nur innerhalb 6konomisch plausibler Grenzen mdglich. Gleiches gilt
fur die Hohe der potentiellen Effizienzsteigerungen; so wird es den Unternehmen schwer-

fallen, die Wahrscheinlichkeit eines Typ 2-Fehler zu erh6hen, wenn hierzu der Nachweis

62. Vgl. HERDZINA (1993), S. 84
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von potentiellen Kostenersparnissen notig ist, die wesentlich tber den durchschnittlichen
Erfahrungswerten der Branche liegen. Dennoch ist eine oftmals divergierende Interpreta-
tion des Sachverhaltes auch innerhalb 6konomisch plausibler Grenzen mdglich, da oftmals

keine unumstrittene, eindeutige Wettbewerbsgefahrdung der Zusammenschlisse vorliegt.

Zu beachten ist jedoch auch, daf3 die Interventionen der Marktteilnehmer die Kontrollbe-
horde dazu veranlassen kann, ihren Erwartungswert zu revidieren. Denn sind fir sie ver-
starkte Manipulationsversuche der Konkurrenten bzw. der AuR3enseiter zu erkennen, dann
kann die Kartellbehdrde unter Umstanden Ruckschlisse auf die tatsachliche wettbewerb-
liche Wirkung des Zusammenschlusses ziehen. Es scheint jedoch durchaus plausibel,
wenn man unterstellt, dal3 die Unternehmen sich der Signalwirkung ihrer Intervention
bewul3t sind und immer bestrebt sein werden, ihre tatsachlichen Absichten zu verschleiern.
Hinzu kommt, dal3 wie bereits erwéhnt, die Kontrollbehdrden zur wettbewerblichen Beur-
teilung grundsatzlich auf die Informationen der Fusionsparteien und in den meisten Féallen
auch auf die Auskunft der anderen Marktteilnehmer angewiesen sind. Eine Manipulation
mufd daher nicht immer ersichtlich sein, wobei weiter unten gezeigt wird, daf3 auch eine
offensichtliche Interessenvertretung wie etwa eine Konkurrentenklage nicht immer ein-
deutige Rickschlisse auf die tatsachliche wettbewerbliche Einschatzung des Fusionssach-

verhaltes zulassen.

Es ist anzunehmen, dal} die Fusionsgesellschaften um so mehr Ressourcen einsetzen
missen, je grol3er die Abweichungen von den tatsachlichen Werten sind, um eine ausrei-
chend grof3e Fehlerwahrscheinlichkeit zu erreichen. Sehr grol3e Abweichungen sind zwar
grundsatzlich maoglich, bedurfen jedoch einer aul3erst stichhaltigen Begriindung und sind
damit in der Regel mit sehr hohen Kosten verbunden. Grundsatzlich lassen sich daher fal-
lende Grenzertrage unterstellen, da fir die Anhebung der Diagnosefehler mit zunehmender
Hohe mehr Ressourcen aufgewendet werden m@8geriicksichtigt man die eventuell
bestehende negative Signalwirkung tbertriebener Interventionen, so ist es nicht verwun-
derlich, dalR sich die Anbieter nicht nur auf die Manipulation der Diagnosefehler
beschranken, sondern oftmals den Weg einer direkten Beeinflussung der Birokraten,

Richter und Politiker vorziehen und versuchen, hierdurch Druck auf die Kontrollbehdrden

63. Dies kann im oben beschriebenen Modell durch eine Normalverteilung der Diagnosefehler dar-
gestellt werden, wobei eine Anhebung der Diagnosefe:bler eynd  die Hohe der Gesamtfeh-
lerwahrscheinlichkeit nur unterproportional erhéhen. Da aus Griinden der Vereinfachung jedoch
unterstellt wurde, daB alle Punkte innerhalb des Quadrates gleich wahrscheinlich sind, kénnen
abnehmende Grenzertrdge auch durch einen geringeren EinfluR jeder zusatzlich eingesetzten
Geldeinheit auf die Hohe va, urag beschrieben werden.
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auszulben, um sie zu Entscheidungen zu bewegen, die sie bei vorrangiger Orientierung an
wettbewerblichen Kriterien so nicht getroffen hatten. Wie bereits im vorrangegangenen
Kapitel ausfuhrlich dargestellt, stehen den Unternehmen hierzu durchaus unterschied-
lichste Mdglichkeiten offen. In Deutschland etwa kénnen ZusammenschluRvorhaben
durch den Bundesminister fur Wirtschaft genehmigt werden, obwohl das Bundeskar-
tellamt nach Prifung des Sachverhalts den Zusammenschluf3 untersagt hat. In den USA
und der europaischen Union ist die politische Beeinflussung der behérdlichen Kartell-

rechtsdurchsetzung ebenfalls denfar.

64. Zu beachten ist, daf? auch fir die Birokraten, Richter und Politiker Kosten entstehen, wenn ihre
Entscheidung signifikant von wettbewerblichen Kriterien abweicht. Vgl. hierzu auch Seite 48.
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Kapitel IV: Private Klager und ihre Interessen

Die Idee der Konkurrentenklage besteht nun darin, einen zusatzlichen Verfahrensweg zur
Verfiigung zu stellen, der bei Bedarf die Fusionskontrolle vom behdrdlichen Vorgehen ent-
koppelt und somit einer politischen EinfluBnahme entzieht. Dartiber hinaus soll die Klage-
moglichkeit zur Intensivierung der Rechtsdurchsetzung beitragen und die Kontrollbe-
horden entlasten, indem insbesondere kleine Fusionen auf die Gerichte tUbertragen werden.
Des weiteren wird erwartet, dal’ die Behordentatigkeit unterstiitzt wird und somit die Pri-
vatklage zur Reduzierung von Fehlentscheidungen beitragt. Dabei soll speziell durch die
private Informationsbeschaffung den Gerichten die notwendige ékonomische Sachkunde
zuganglich gemacht werden. Insbesondere vor dem Hintergrund, dal3 bei der behérdlichen
Fusionskontrolle in allen drei untersuchten Rechtsordnungen nur unzureichende Beteili-
gungsmaglichkeiten existierénsoll den Privaten die Maglichkeit gegeben werden, in
gleichem MalRe wie den Fusionsparteien selbst, auf die Entscheidungsfindung einzu-

wirken.

Die Konkurrentenklage kann ihre Funktionen jedoch nur unter der Bedingung erfiillen,
daR die betroffenen Interessengruppen auch tatséchlich bereit sind, Ressourcen zur Klage-
erhebung einzusetzen und dal die Vertretung ihrer Interessen zu einem fir die Allgemein-
heit optimalen Ergebnis flihrt. Sie richtet sich dabei, wie die Bezeichnung bereits ver-
muten l&R3t, vor allem an die Konkurrenten der Fusionsparteien. Grundsatzlich steht sie
jedoch allen betroffenen Dritten offen. Nachdem untersucht worden ist, ob die Au3enseiter
tatsachlich durch das Ausnutzen ihrer Privatklagemdoglichkeit zu einer besseren Fusions-
kontrolle beitragen, wird daher analysiert, welche anderen Gruppen ebenfalls als potenti-
elle Privatklager auftreten kdnnen. Hierzu werden weitere Interessengruppen identifiziert
und auf ihre Organisations- und Konfliktfahigkeit untersucht, da nur die Gruppen als
potentielle Klager in Frage kommen, die Uber eine entsprechende Artikulations- und

Durchsetzungsfahigkeit verflgen.

So moégen zwar Einzelpersonen und kleine Gruppen vielfach ein grol3es Interesse daran
haben, ihre Interessen im Fusionskontrollverfahren zu artikulieren in der Hoffnung, auf
die Entscheidung der Kontrollbehdrde Einflul? zu nehmen. Ob sie jedoch bereit oder in der

Lage sind, Ressourcen aufzubringen, um ihre Interessen gerichtlich durchzusetzen, ist

1. Vgl hierzu Abschnitt 4.5 auf Seite 47
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jedoch fraglich. lhre Situation und generell die des nicht organisierten Individuums, wie
z. B. Wahler, Konsumenten oder Kleinaktionare, ist dabei durch die Abwagung von
Kosten und Nutzen der Informationsbeschaffung gekennzeichnet. Da den kalkulierbaren
Opportunitatskosten in der Regel kein positiver Ertrag gegeniibersteht, ist ein aktives Auf-
begehren gegen einen Zusammenschlul3 somit nicht rational begriindbar und folglich auch

nicht zu erwarten.

Ganz im Gegensatz hierzu verfligen organisierte Interessengruppen tber informationspoli-
tische Wettbewerbsvorteile, die es ihnen ermdglichen, 6ffentliche Entscheidungen zu ihren
Gunsten zu beeinflussen. Das politische Wirkungspotential dieser Gruppen wird bestimmt
durch ,ihre Grol3e, die Homogenitat der von ihnen vertretenen Interessen, das Mobilisie-
rungspotential ihrer Mitglieder, ihre Fahigkeit, den Produktions- und Reproduktions-
prozeR aufrechtzuerhalten oder zu behindern, ihre Offentlichkeitswirkung, ihre Informa-
tions-, Organisations- und Finanzkraft sowie die Qualitat ihrer Fihrung und den personli-
chen und politischen EIitekontak?t‘Spezialinteressen, von deren Vertretung klar abgrenz-
bare Gruppen profitieren, haben somit gegentber dem nicht organisierten Individuum
einen deutlichen Konkurrenzvorsprung. Aus dem politischen Wirkungspotential dieser
Gruppen sollte man ableiten kénnen, ob sie auch bereit sind, Ressourcen in ein Privatkla-
geverfahren zu investieren. Die Gruppen miissen hierzu jedoch nicht nur tiber die entspre-
chenden Ressourcen verfuigen, sondern der Gewinnanteil jedes einzelnen Mitglieds muf3
so hoch sein, dal3 es bereit ist, diese Ressourcen auch zur Beeinflussung des Kontrollver-

fahrens einzubringen.

Es gilt also, die Interessengruppen zu identifizieren, die zum einen durch einen Zusam-
menschlu oder dessen Regulieriberiihrt werden und zum anderen aber auch iiber das
entsprechende politische Wirkungspotential verfligen. Dariiber hinaus ist auch darauf zu
achten, ob das Beschreiten des Privatklagewegs tiberhaupt Bestandteil der Durchsetzungs-
strategien dieser Interessengruppen ist. Denn oftmals spielt die EinfluBnahme auf die
ZusammenschluZkontrolle im Strategieblindel dieser Gruppen nur eine untergeordnete

Rolle. Dies gilt natirlich immer dann, wenn ihnen im Zusammenhang mit einem Fusions-

N

FESSEL(1995), S. 123. Vgl. hierzui®onN (1975) und tMMELMANN (1983)

3. Wird die Genehmigung eines Zusammenschlusses mit Auflagen und Bedingungen verbunden,
kann hierdurch die wirtschaftliche Betatigungsfreiheit der Interessengruppen ebenfalls einge-
schrankt werden.
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vorhaben andere effektivere Mittel zur Durchsetzung ihrer Interessen zur Verfliigung
stehen. Darlber hinaus stellt sich die Frage, ob Dritte ihre Interessen auch vor Gericht ver-

treten oder ob sie lediglich versuchen, ihr Anliegen auf politischer Ebene durchzusetzen.

Neben den Konkurrenten sind es vor allem Konsumenten und Lieferanten, bei denen die
Beeinflussung des Fusionskontrollverfahrens einen wichtiger Bestandteil einer umfas-
senden Durchsetzungsstrategie zu Erhalt, Installation oder Ausbau bestehender Vorteilspo-
sitionen darstellt. Doch nicht nur die Marktteilnehmer werden von einem Zusammen-
schlul? tangiert, sondern auch weitere Interessengruppen, zu deren wichtigste Vertreter die
Glaubiger, Mitglieder der Aufsichts- und Leitungsorgane der beteiligten Unternehmen und

ihre Arbeitnehmervertreter zahlén.

1 Konkurrenzunternehmen

Die Konkurrenten nehmen eine zentrale Funktion bei der Reform der Fusionskontrolle
durch eine private Klagemdglichkeit ein. So verfligen sie, vergleichbar mit den Fusions-
gesellschaften, aufgrund der geringen Mitgliederzahl und der Homogenitét ihrer gemein-
samen Interessen, Uber eine hohe Organisations- und Konfliktfahigkeit. Sie haben die ent-
sprechende Offentlichkeitswirkung und kénnen etwa, um ihren Interessen Nachdruck zu
verleihen, unter Zuhilfenahme der bestehenden Marketing- und PR-Abteilungen, mit ihren
Anliegen an die Offentlichkeit gehen. Besonders wichtig fiir Privatklage ist, daR die Kon-
kurrenten ebenso wie die Fusionsparteien Uber die finanziellen Mittel verfligen, sich juri-
stischen Beistand zu sichern, um so eventuell Einflu® auf die Entscheidungsfindung zu

nehmen.

Den Konkurrenten kommt auch deshalb eine besondere Stellung zu, weil sie nicht nur
Uber ein hohes politisches Wirkungspotential verfiigen, da3 anndhernd dem der Zusam-
menschluRparteien entspricht, sondern weil das Einwirken auf das kartellrechtliche Kon-
trollverfahren, im Gegensatz zu allen anderen Interessengruppen, das einzige Instrument
zur Durchsetzung ihrer Interessen darstellt. Zu Beantwortung der Frage, ob die Konkur-

rentenklage ihre Funktionen erfullen kann, ist deshalb gerade die Analyse des Verhaltens

4. Vqgl. hierzu LaNGE (1996), S. 889. Von 142 privaten Klagen gegen ZusammenschluRvorhaben
in den USA im Zeitraum von 1973-1983 sind 82 (58 %) von Konkurrenzunternehmen und 30
(21 %) von Handlern und Grof3kunden eingereicht worden. Arbeitnehmer und Endkunden mit
jeweils 6 (4 %) sowie Lieferanten mit 4 (3 %), Bundes- und Landesregierungen mit 2 (2 %)
sowie Andere mit 12 (8 %) spielen hierbei eine eher untergeordnete Rolle. Vgl. hiecry S
WHITE (1988), S. 9
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der AulRenseiter von besonderer Bedeutung. Es muf3 also geklart werden, ob die Konkur-
renten auch tatséchlich bereit sind, Ressourcen zur Klageerhebung einzusetzen und wenn

sie das tun, ob dies zu einem fir die Allgemeinheit optimalen Ergebnis fuhrt.

1.1 Konfliktsituationen

Grundvoraussetzung fur eine Konkurrentenklage ist das Bestehen einer Konfliktsituation
zwischen den beiden Anbietergruppen. Wie jedoch die Analyse in Abschnitt 3 gezeigt hat,
ist ein Interessenkonflikt zwischen den Fusionsparteien und ihren Konkurrenten nicht
immer gegeben. Nun ist eine Konfliktsituation zwar grundlegende Vorraussetzung fir ein
Privatklageverfahren, sie ist jedoch noch keine hinreichende Bedingung dafir, dal3 die
Aulenseiter tatsachlich bereit sind, Ressourcen einzusetzen, um auf dem Klagewege ihre
Interessen zu behaupten. Im nachfolgenden bedarf es also einer ndheren Analyse. Hierzu
werden die Zusammenschlisse, dem oben beschriebenen Fusionsmodell entsprechend, in

drei Kategorien eingeteilt (vgl. Abbildung 16):

+ 1. Kategorie: >0, und8<86, -Liegt die Effizienzsteigerung der Fusions-
gesellschaften unterhalb de&y  -Schwelle, realisieren beide Gruppen positive
Renten, d. hRY>0 un&k*>0 . Die Fusion ist wettbewerblich bedenklich,
da sie ein hoheres Preisniveau nach sich zieht.

+ 2. Kategorie:6>0, ,6>6, unde> 6, -Liegtdie Kosteneinsparung tber der
8,-Schwelle werden die AuRenseiter vollstandig vom Markt verdrangt
(RA = = "Z),S wahrend die Fusionsparteien nach wie vor positive Renten
(R">0) realisieren. Aus wettbewerblicher Sicht ist diese Fusion zumindest
bedenklich, da sie zu einer vollstandigen Monopolisierung des Angebots flhrt.

« 3. Kategorie:6>86, ,6>6, und8<8, -Liegtdas Kosteneinsparungspoten-
tial der Fusion Gber de, -Schwelle und die Aul3enseiter werden nicht vom
Markt verdrangt < 6, ), dann realisieren die Fusionsgesellschaften positive

Renten R">0 ), wahrend die AuBenseiter GewinneinbuRBf<( )

5. In diesem Zusammenhang sei nochmals erwahnt, dal3 aufgrund der vereinfachenden Symme-
trieannahme des Fusionsmodells immer alle AuRenseiter vom Markt verdrangt werden. Bei
asymmetrischer Unternehmensstruktur ist davon auszugehen, daf3 nur die am wenigsten effizi-
enten Anbieter vom Markt verdréngt werden, wahrend die anderen AuRenseiter lediglich
GewinneinbufRen hinnehmen mussen. Entsprechend ist die wettbewerbliche Beurteilung weitaus
schwieriger.
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hinnehmen missen. Aus wettbewerblicher Sicht gilt der Zusammenschlul3
jedoch als unbedenklich und ist zu genehmigen, da er zu erhfhtem Wettbe-

werb und dadurch zu niedrigeren Preisen fihrt.
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ABBILDUNG 16: KONFLIKTSITUATIONEN

Legt man die bereits in Abschnitt 4.1 dargelegten wettbewerblichen Beurteilungskriterien
zugrunde, dann werden alle Zusammenschlisse der 1. Kategorie grundsatzlich und die der
2. Kategorie in der Regel untersagt, wahrend alle Fusionen der 3. Kategorie genehmigt

werden.

1.2 Wettbewerbsgefahrdende Zusammenschlisse

1.2.1 Erh6hung des Preisniveaus

Nun wurde im vorangegangen Abschnitt gezeigt, daf3 die Diagnose der Kontrollbehdrden
grundsatzlich mit einem Fehler behaftet ist. Fir die Anbietergruppen bedeutet dies, dal ein
Zusammenschluf3 der 1. Kategorie nicht mit hundertprozentiger Sicherheit untersagt wird,

denn mit einer Wahrscheinlichkeit vam (Gleichung 40) wird die Kartellbehorde

Typ 2a
den ZusammenschluR genehmigen, also einen Typ-2 Fehler begehen. Geht man von risi-

koneutralen Anbietergruppen aus, dann werden sich die Fusionsparteien - trotz der dro-
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henden Untersagung des Zusammenschlusses - entschlie3en, einen Antrag auf
Genehmigung des Fusionsvorhabens zu stellen, wenn die erwarteten Gewinne bzw. die

erwarteten Renten positiv sind. Folgende Bedingung muf3 also erfillt werden:

EMy = Wyt + (1-Woy ,d w7120 bzw. ER, =W, ,R,-{20 (43)

Ist der Antrag auf Genehmigung mit vernachlassigbar niedrigen Kosten ( ) verbunden,
dann ist die Bedingung immer erflllt, da definitionsgem4gft ,.> 0 ist. Die Fusions-
gesellschaften werden sich also immer fir einen ZusammenschlufR3 entschlie3en, wenn
zum einen die 6konomischen Bedingungen erflllt werdene ) und zum anderen die
Mdglichkeit besteht, dal3 sich die Kontrollbehdrden bei der Beurteilung des Sachverhaltes

tauschen\y,, ,,>0 ).

Nun werden sich die Fusionsgesellschaften nicht darauf verlassen, daf} die Kontrollbe-
horde einen Typ 2-Fehler begeht, sondern werden aktiv auf den Entscheidungsprozel ein-
wirken, wie dies bereits ausfihrlich in den vorrangegangenen Abschnitten beschriebenen
worden ist. Dabei ist von den Konkurrenten keine Opposition zu erwarten, da sie ebenfalls
vom Zusammenschlu3vorhaben profitieren werden. Dies gilt auch, obwohl die Konkur-
renten eine hohere Rente realisieren kdnnten, wenn es ihnen gelingen wirde, die Effizi-
enzsteigerung der Fusionsgesellschaften zu minimieren, indem sie etwa versuchen, eine
Genehmigung mit Auflagen und Bedingungen zu erwirken. Dies wiirde jedoch den Bemu-
hungen der Fusionsgesellschaften entgegenwirken, da eine ungerechtfertigte Genehmi-
gung aufgrund der entstehenden Kosten fur Burokraten und Richter um so schwieriger
durchsetzbar und somit um so teurer ist, je weiter die Entscheidung von wettbewerblichen

Kriterien abweicht.

Auch eine Konkurrentenklage ist ganzlich auszuschlieRen, da eine Klage die Fusions-
gesellschaften der Mdglichkeit berauben wirde, auf die behordliche Fusionskontrolle
Einflul zu nehmen. Die Bemuhungen der Fusionsparteien muf3ten sich auf die limitierten
Maglichkeiten einer Manipulation des DiagnosefetWe, ,, beschranken, wodurch die
Genehmigung des Zusammenschlusses gefahrdet wirde. Unklar ist, ob sich Aul3enseiter
ebenfalls aktiv fur eine Genehmigung des Zusammenschlusses einsetzen werden. Da die
Entscheidungen der Kontrollinstanzen den Charakter eines 6ffentlichen Gutes haben, ist
jedoch eher davon auszugehen, dal sich die Au3enseiter als Trittbrettfahrer verhalten und

keine eigenen Ressourcen zur Durchsetzung einer Genehmigung einsetzen werden.
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Nun hat die vorangegangene Modellierung gezeigt, dal3 bei grol3en Fusionen, auf Markten
mit niedrigeren bis mittleren Homogenitatsgraden, die Kostenersparnisse signifikant héher
sein mussen, damit der Effizienzeffekt den Marktmachteffekt Gberlagert und die Preise
nach Zusammenschluf3 niedrigerer sind als vor Zusammenschlu3 (vgl. Abbildung 10 und
Abbildung 11 auf Seite 90 f). Bei grol3en Fusionen und relativ heterogenen Markten sowie
bei Zusammenschlissen ohne bedeutende Effizienzsteigerungen ist demnach die Wahr-
scheinlichkeit eher gering, daf3 die Konkurrenten gegen die Fusion opponieren, und folg-
lich sind unter diesen Umstanden auch keine Konkurrentenklagen zu erwarten. Es laft
sich somit festhalten, dal3 fir Zusammenschliisse der 1. Kategorie durch die Einfihrung
einer Privatklagemoglichkeit keine Verbesserung der Fusionskontrolle erreicht werden
kann, es sei denn, andere Interessengruppen als die Konkurrenten sind bereit, in ein Klage-

verfahren zu investieren.

1.2.2 Verdrangung der Aul3enseiter

Nicht nur wegen ihrer schwierigen und oftmals umstrittenen wettbewerblichen Beurtei-
lung kommt den Fusionen der 2. Kategorie eine besondere Bedeutung zu. Denn aus dem
oben beschriebenen Fusionsmodell folgt, daf nur fur Zusammenschlisse der 2. Kategorie
eine Heilung der Wettbewerbsgefdhrdung durch die Erfillung von Auflagen und Bedin-
gungen moglich ist. Gelingt es namlich durch Auflagen und Bedingungen die Effizienz-
steigerungd® unterhalb di@, -Schwelle zu senké&ifdt sich ein wettbewerbsgefahr-
dender Zusammenschlul? in einen wettbewerbsvertraglichen umwandeln. Aus wettbe-
werblicher Sicht ist fir Zusammenschlisse der anderen Kategorien eine vergleichbare
Korrektur durch Auflagen und Bedingungen nicht mdglich oder wenig sinnvoll. So exi-
stieren keine Heilungsmdglichkeiten, die den Fusionsparteien vorschreiben, effizienter zu
produzieren und somit Zusammenschliisse der 1. Kategorie wettbewerbsvertraglich zu
gestalten, d. h6 Uber d& -Schwelle zu heben. Fur Fusionen der 3. Kategorie ist hin-

gegen keine Heilung nétig, da diese bereits wettbewerbsvertraglich sind.

Im Gegensatz zu den Zusammenschlissen der 1. Kategorie besteht bei Fusionen der
2. Kategorie ein eindeutiger Interessenkonflikt zwischen den beiden Anbietergruppen, da
einerseits die Fusionsgesellschaften positive Renten realisieren und andererseits die

AulRenseiter vom Markt verdrangt werden. Nach wettbewerblichen Kriterien wird ein

6. Etwa indem bestimmte Unternehmensteile ausgegliedert und verkauft werden missen. So
muf3te z. B. bei der Fusion von Worldcom und MCI die Auflage erfillt werden, dalR Internet-
Backbone Geschéft vollstandig zu verdaufRern. Vgl. hierzu auch Seite 138.
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Zusammenschluf3 der 2. Kategorie mit einer Wahrscheinlichkeit(¥ews,, ,,) unter-

sagt und mit der Wahrscheinlichkeit, genehniifter erwartete Gewinn bzw. die

yp 2b
erwartete Rente der Fusionsparteien lautet folglich:

2 M
ETy = Wiy o T + (1= Wy ) T20ZW.  ERG = Way 1Ry 20 (44)
Die erwartete Rente der Konkurrenten lautet hingegen:
ER, = Wi 5Rs = —Wio 1< 0 (45)

Da die Konkurrenten bei einer méglichen Fehlentscheidung vom Markt verdrangt werden,
stellt sich die Frage, ob sie bereit sind, Ressourcen fir eine Konkurrentenklage einzu-
setzen. Ohne Intervention der AuRenseiter ist damit zu rechnen, dal3 die Fusionsparteien
alle Mittel ausschopfen werden, die Wahrscheinlichkeit einer Genehmigung zu erhdhen.
Da der Beeinflussung des Diagnosefehlers Grenzen gesetzt sind, werden die Fusionspar-
teien, speziell bei sehr hohen potentiellen Effizienzsteigerungen, oftmals eine ,politische”
Entscheidung vorziehen. Dies setzt naturlich Behdérden voraus, die - entweder aufgrund
des eigennutzenmaximierenden Verhaltens der Burokraten oder aufgrund ihrer politischen
Abhangigkeit - empféanglich fur Einwirkungsversuche der Fusionsparteien sind. Die Exi-
stenz von politisch abhangigen Behorden, wie z. B. die FTC oder die Européaische Kom-
mission, machen daher ein Lobbyingengagement der Fusionsparteien sehr viel wahr-
scheinlicher, als eine relativ unabhéangige Behorde wie das Bundeskartellamt, das sich bei

seiner Beurteilung vorrangig an wettbewerblichen Kriterien orientiert.

Haben die Fusionsgesellschaften die Mdglichkeit einer politischen EinfluBnahme, so sollte
man unterstellen, daf? auch den AufRenseitern &hnliche Einwirkungsmoglichkeiten offen-
stehen. Die Wahrscheinlichkeit einer Genehmigung als Resultat einer politischen Ent-
scheidung kann deshalb als Ergebnis eines Rentenwettbewerbs zwischen beiden Anbieter-
gruppen angesehen werden. Die Wahrscheinlichkeit einer Genehmgng () ist also eine
Funktion der Lobbyingausgaben der Fusionsgesellschalftgn () und der AuRenseiter
(L,). Geht man auch bei der politischen EinfluRnahme von fallenden Grenzertragen des

Lobbyings aus, so gelten folgende Beziehungen:

= w(L,, L 'taw“">o aWM< <0, >0
W = Wk L) Mitzrt20,577<0.5557<0 57 2

7. WobeiW; Vb 2b als Wahrscheinlichkeit fur einen Typ 2-Fehler definiert ist, bei dem die AufRen-
seiter vom Markt verdrangt werden. Vgl. hierzu Gleichung 41 auf Seite 101 f.
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Vorraussetzung fur ein politisches Engagement der Fusionsgesellschaft ist jedoch, dal3 die
Ausgaben, die fir die direkte und indirekt politische Beeinflussung der Birokraten getatigt
werden, die Wahrscheinlichkeit einer Genehmigung so weit ansteigen lassen, dal3 die
erwartete Rente abzlglich der eingesetzten Ressourcen gréf3er oder gleich der erwarteten

Rente ohne Lobbying ist. Folgende Bedingung mul3 also erfiillt sein:

Wy (L, L) Ry — Ly 2 ER, (46)

wobei Ly, undL, die gleichgewichtigen Lobbyingeinsatze des Rentenwettbewerbs

beschreiben. Durch Umformen von Gleichung 46 erhalt man:
[wy, (Ly, L) _WTypth Ry—-Lu=0 47

Die Fusionsparteien werden also nur dann in Lobbying investieren, wenn nach Beendi-
gung des Rentenwettbewerbs die Wahrscheinlichkeit einer Genehmigyg;f, L) )
grofer, als die - begrenzt beeinfluBbare - Wahrscheinlichkeit eines Typ 2-Fah{gts ( )
ist. Ist die anreizkompatible Bedingung aus Gleichung 46 bzw. 47 &rfidischlechtert

sich die Situation der AulRenseiter gegeniiber dem Stand vor Lobbying. Aus wettbewerb-
licher Sicht bedeutet dies aber auch, daf? eine ungerechtfertigte Genehmigung wahrschein-

licher wird.

Unter diesen Bedingungen kann die Konkurrentenklage tatséachlich zur besseren Fusions-
kontrolle beitragen, immer vorausgesetzt, daf die Gerichte unabhangig von politischen
Einflissen sind. Steht namlich den AulRenseitern die Mdglichkeit offen, eine von der
behdrdlichen Fusionskontrolle vollkommen unabhangige, kartellrechtliche Privatklage zu
initileren, so sind sie nicht mehr auf eine Auseinandersetzung auf politischer Ebene ange-
wiesen. Eine Klage reduziert die Beeinflussungmaoglichkeiten der Fusionsparteien auf die
Manipulation des Diagnosefehlers und kann zudem noch durch ebenso bewuf3tes und
gezieltes Gegensteuern der Konkurrenten mitbeeinfluldt werden. Fir die Konkurrenten
besteht also immer dann ein Anreiz eine Konkurrentenklage einzureichen, wenn die

Fusionsgesellschaften eine politische Lésung vorziéhen.

8. Auf eine Modellierung der Wahrscheinlichkeitsfunktion (engl. contest-success-function) wird
bewul3t verzichtet, da eine mikrodkonomische Fundierung nur schwer zu erbringen ist. In
Zusammenhang mit der Erfolgswahrscheinlichkeit der Fusionsparteien sollten zwei Aspekte
erwahnt werden. Zum einen sind die Gewinne der Fusionsparteien bei Zusammenschliissen der
2. Kategorie in der Regel um ein Vielfaches hoher als die Verluste der AuBenseiter (vgl. hierzu
etwa Abbildung 12 auf Seite 92), zum anderen stehen die Au3enseiter grundséatzlich in Konkur-
renz zueinander und stellen somit eine weniger homogene Gruppe dar als die Fusionsparteien.
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Die Konkurrentenklage erfillt in diesem Zusammenhang auch eine Abschreckungsfunk-
tion, da die Fusionsgesellschaften antizipieren werden, daf3 ihre Konkurrenten eine Privat-
klage initiieren werden, sobald sie sich entschlieRen, eine politische Entscheidung durch-
zusetzen. Da Privatklagen auch nach dem behdérdlichen Verfahren durchgefiihrt werden
kénnen, macht es fir die Fusionsgesellschaften keinen Sinn, in Lobbying zu investieren,

wenn eine abschlieRende Entscheidung erst im gerichtlichen Verfahren getroffen wird.

Die Konkurrenten haben aber auch dann ein Interesse an einem Privatklageverfahren,
wenn die Fusionsgesellschaften kein Lobbying betreiben. Denn es kann fir die Konkur-
renten durchaus sinnvoll sein, ihren Sachverstand dem Gericht zur Verfiigung zu stellen
um somit zur Reduzierung der Wahrscheinlichkeit eines Typ 2-Fehlers beizutragen. Auch
hier gilt, dalR die eingesetzten Ressourcen durch den erwarteten Ertrag iberkompensiert
werden musset? Der Anreiz, Ressourcen einzusetzen, ist dabei um so nachhaltiger, je
groRBer die Wahrscheinlichkeit eines Typ 2-Fehlers ist. Bei hohen Effizienzsteigerungen
der Fusionsparteien wird der Anreiz, eine Klage zu erheben, eher gering sein, da in diesen
Fallen die Wahrscheinlichkeit, daf? die Kontrollbehdrden den Zusammenschlufd ungerecht-
fertigterweise genehmigen, am geringsten ist. Unter Umstanden ist der Sachverhalt so ein-
deutig, daBVy,, ,, = 0 ist (z. Bx, in Abbildung 14 auf Seite 101). Da die Wahrschein-
lichkeit fir einen Typ 2-Fehler, ceteris paribus, um so héher ist, je naher die tatsachlich
realisierbaren Kostenersparnisse ang@jer -Schwelle liegerkgvgl.  in Abbildung 14),
ist der Anreiz der Konkurrenten, zur Bestimmung des genauen Sachverhalts beizutragen,

auch dann am groRten, je weniger eindeutig der Zusammenschlufd untersagt werden sollte.

Die Fusionsparteien werden ihrerseits versuchen, die Wahrscheinlichkeit einer Fehlent-
scheidung moglichst zu maximieren. Gelingt es ihnen jedoch nicht, durch Manipulation
des Diagnosefehlers die Chance einer Genehmigung signifikant zu erhéhen, bietet sich

ihnen die Mdglichkeit, durch freiwillige Erflllung von Auflagen und Bedingungen die

9. Vgl. hierzu RSTENSCHMIDT (1992). In seinem vergleichbaren Modell Uber die Lobbying-
aktivitdten von Unternehmen und Konsumenten zur Beeinflussung einer stochastischen Imple-
mentierung einer Angebotsrestriktion, analysiert er die wohlfahrtstheoretischen Auswirkung der
Lobbyingausgaben beider Gruppen. Er kommt zum Schluf3, daR die Ausgaben der Konsumen-
ten, obwohl sie - ebenso wie die Ressourcen der Unternehmen - dem direkten produktiven Pro-
zel3 entzogen werden, positiv zu beurteilen sind.

10. Zu beachten ist, dafl den Fusionsgesellschaften oftmals an einer Verzogerung des Kontrollver-
fahrens gelegen ist, wenn die Prozel3kosten fur private Klager hierdurch erhéht werden und
diese zu einem fir sie ungunstigen Vergleich gezwungen werden oder sie gar dazu bewegt wer-
den, ganzlich Abstand von ihrem Vorhaben zu nehmen. Oftmals reicht schon das Avisieren von
langwierigen und teuren Prozessen, um die entsprechende Wirkung zur erzielen. Vgl. Kérber
(1996), S. 150f.
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potentielle Kostenersparnis auf den Wert 6, drucken. In diesem Fall ist die Wahr-

scheinlichkeit eine Genehmigung am gré3ten. Um eine Untersagung des Zusammen-
schlusses zu umgehen, kann es sogar sinnvoll sein, freiwillig Auflagen und Bedingungen
zu akzeptieren, di®@ unter di¢ -Schwelle driicken. Dann entspricht die Fusion jedoch

den Zusammenschlissen der 3. Kategorie, die grundsatzlich genehmigt werden.

Unter Vorraussetzung, dal3 alle Fusionen, die zur vollstdndigen Monopolisierung des

Angebots fuhren, grundséatzlich als wettbewerbsschédigend betrachtet werden, bleibt also
festzuhalten, dalR bei Zusammenschlissen der 3. Kategorie die Konkurrentenklage ihre
angedachten Funktionen durchaus erfiillen kann. Bei Zusammenschliissen mit hoher Effi-
zienzsteigerung und bei Fusionen auf sehr homogenen Markten verhindert die Konkurren-
tenklage wirkungsvoll die Politisierung der Fusionskontrolle. Dartber hinaus ermgglicht

sie den Konkurrenten, zur korrekten wettbewerblichen Beurteilung des Sachverhalts bei-
zutragen. Unter den gegebenen Annahmen ist auch kein MiZbrauch der Privatklage durch

die Konkurrenten zu erkennen.

1.3 Wettbewerbsvertragliche Zusammenschlisse

Auch bei Zusammenschliissen der 3. Kategorie besteht ein eindeutiger Interessenkonflikt
zwischen den beiden Anbietergruppen. Legt man die bereits vorgestellten wettbewerbli-
chen Beurteilungskriterien an, dann werden die Fusionen, unter Berlcksichtigung des Dia-
gnosefehlers, mit einer Wahrscheinlichkeit vdn-w, ; )) genehmigt und mit der Wahr-
scheinlichkeitwy,  , untersagt. Der erwartete Gewinn bzw. die erwartete Rente der Fusi-

onsparteien lautet folglich:
3 M vz 3
Emy = (1-Wqy, ) 0 + Wy Tt bzw. ERy = (1-Wg,, )Ry 20 (48)
Die erwartete Rente der Konkurrenten lautet hingegen:
3 A vz 3
Emy = (1-Wqy, ) U+ Wy Tt bzw. ERy = (1-Wyy, ) Ry<0 (49)

Nun ist offensichtlich, dal3 die Fusionsgesellschaften ein Interesse daran haben, den Typ 1-
Fehler moglichst gering zuhalten. Sie werden deshalb versuchen, umfassend mit den Kar-
tellbehorden zu kooperieren und sdmtliche Informationen bereitstellen, die zu Klarung der

Sachlage dienlich sind. Die AuRenseiter verfolgen jedoch gerade eine entgegengesetzte
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Strategie. Analog zur vorangegangenen Argumentation, ist davon auszugehen, daf3 sie
auch eine politische Beeinflussung in Betracht ziehen, wenn folgende Bedingung erfllt

ist:
[1-w, (L L] Ry —L,—ER: 20 (50)

wobeiw, = 1-w,, die Wahrscheinlichkeit einer Untersagung beschreibt. Gleichung 50

ist erfullt, wennw, (L;,, L)) =W, . Die Konkurrenten werden also immer dann Lob-

yp 1
bying betreiben, wenn die Wahrscheinlichkeit eine Untersagung herbeizufiihren hoher ist,

als die Wahrscheinlichkeit einer Fehlentscheidung der Kontrollbehdrden oder Gerichte.

Grundsatzlich gilt, daf3 die Konkurrenten nur dann Ressourcen in die Klageerhebung inve-
stieren, wenn die erwartete Rente abzuglich der eingesetzten Ressourcen héher ist, als die
erwartete Rente vor dem Klageverfahren. Die AulRenseiter werden deshalb vor allem in
den Fallen klagen, in denen die Wettbewerbsvertraglichkeit weniger eindeutig ist, da die
Auswirkungen einer Erhéhung der Diagnosefelsler  gind  auf die Wahrscheinlichkeit
einer Fehlentscheidung (Typ 1-Fehler) dann am héchsten ist, wenn die Kostenersparnis

entweder sehr nahe an dgr  -Schwelle odepder -Schwelle liegt.

Nun beschrankt sich das Interesse der Auf3enseiter nicht nur auf die Manipulation des Dia-
gnosefehlers, sondern auch auf die Verzogerung des Genehmigungsverfahrens. Denn fir
die Konkurrenten kann die Verzégerung des Kontrollverfahrens als Instrument dienen, um
zur Kostensteigerung bei den Fusionsparteien beizutr%fg’@ri.—iierdurch kdnnen die
Fusionsgesellschaften eventuell zu einem ungerechtfertigten Vergleich oder zur Aufgabe
ihres ZusammenschluRvorhabens gezwungen weérdBabei ist nicht die Erhéhung der
Prozel3kosten vorrangiges Ziel der Verzégerungstaktik, sondern die Erh6hung der zusam-
menschlulBbedingten Transaktionskosten. Insbesondere Zusammenschliisse mit kurzfristig
hohem Finanzierungsaufwand, wie dies typischerweise bei feindlichen Ubernahmen der

Fall ist, kbnnen unter einem Mi3brauch der Konkurrentenklage leiden.

Nun haben die vorausgegangen Ausfiihrungen gezeigt, daf3 eine Verzégerung des Zusam-
menschluRverfahrens nicht in allen Rechtsordnungen in gleichem Mal3e mdoglich ist. Ins-
besondere die deutsche und zum grof3en Teil auch die europaische Fusionskontrolle sind in

ein relativ enges Fristenkorsett eingebunden. Dem US-amerikanischen Antitrustrecht ist

11. Stichwort: ,raising rivals’ cost”. Vgl. hierzuaSop, SCHEFFMAN (1983)

12. Im oben dargestellten Modell kann eine solche Verzégerungstaktik durch eine Erhéhung der
Transaktionskosteh  dargestellt werden.

13. Vgl. KORBER(1996), S. 156.
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hingegen eine Fristbindung fremd, lediglich bei der Sicherstellung der praventiven
behdrdlichen Fusionskontrolle sind Fristen relevant. Nun ist es gerade die US-Fusionskon-
trolle, die private Klager mit Rechten ausstattet (Sec. 7 Clayton Act), die unabhangig vom

behdrdlichen Vorgehen gegen ein ZusammenschluRvorhaben vorgehen kénnen.

Da fiir ein Verbot nach Sec. 7 Clayton Act bereits die blo3e Mdglichkeit einer substanti-
ellen Wettbewerbsbeschrankung oder die Verstarkung einer objektiven Monopolisierungs-
tendenz auf den betroffenen Markt ausreichend ist und es relativ schwierig ist, einen
vollzogenen ZusammenschluR riickgangig zu machen, kénnen Ubernahmeziele oder
Dritte relativ leicht, den Vollzug eines ihnen miBlliebigen Zusammenschlusses im Wege
eines Antrags auf Erlaf3 einer einstweiligen Verfliigung verzd'deE'me Verfahrensverzo-
gerung durch die Initiierung eines Vorverfahrens ist in Deutschland und auf européischer
Ebene weniger moglich, da sich die Aufgreifkriterien an vergleichsweise engen objektiven

MaRstaben orientieren.

Hinzu kommt, dal3 die Verzégerung durch eine Initiierung eines Kontrollverfahrens, selbst
bei vollstandiger Abwesenheit eines WettbewerbsrechtsvertoRes, vor allem bei feindlichen
Kontrollwechseln sinnvoll ist. Das Verzdgern des Fusionskontrollverfahrens besitzt also
vorwiegend in den Landern und Regionen entsprechende Relevanz, in denen der Anteil
der feindlichen Ubernahmen entsprechend groR ist. Wahrend jedoch der Anteil feindlicher
Ubernahmen am Gesamtvolumen samtlicher Zusammenschliisse im Zeitraum zwischen
1985-1989 in den USA 18 %, im Vereinigten Konigreich gar 29 % betragen hat, spielten
feindliche Kontrollwechsel in Kontinentaleuropa mit 8,8 % eine eher kleine Bblte.
Deutschland, obwohl im Vergleich zu den USA oder Grol3britannien nahezu keine gesetz-
lichen Beschrankungen von feindlichen Ubernahmen existieren, spielt diese Akquisitions-
form ebenfalls keine Roll&® Dies wird unter anderem dadurch dokumentiert, daR der
erste feindliche Ubernahmeversuch im Jahre 1989 staftfafidr. die deutsche und euro-
paische Fusionskontrolle besitzt demnach das Verzégern des Fusionskontrollverfahrens
nur geringe Relevanz. In den USA hingegen stellt diese Verzogerungsstrategie insbeson-
dere fur private Klager eine willkommene Option zur Verhinderung eines mil3liebigen

Zusammenschlusses dar.

14. Vgl. KORBER(1996), S. 150

15. Vgl. SHNITZER (1996), S. 54

16. Vgl. WiLks, McGowAN (1995), S. 46
17. Vgl. RANK, MAYER (1993), S. 193
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Es laft sich feststellen, dal3 die Konkurrentenklage bei Zusammenschlissen der 3. Kate-
gorie nicht zur Verbesserung der Fusionskontrolle beitragen kann. Denn immer, wenn die
Konkurrenten sich entschlieBen, den privaten Klageweg einzuschlagen, ist dies als
Versuch zu werten, eine ungerechtfertigte Untersagung oder einen Vergleich herbeizu-
fuhren. Fur Fusionen der 3. Kategorie kann die Konkurrentenklage weder ihre Funktion
zur Unterstitzung der Behérdentatigkeit erfullen, noch kdnnen die Gerichte auf die private
Informationsbeschaffung vertrauen, da insbesondere bei strittigen Zusammenschluf3vor-
haben die Konkurrenten einen Anreiz zur MiBinformation haben. Dies fuhrt unter anderem
auch dazu, daR3 die Konkurrentenklage ihre Abschreckungsfunktion nicht erfillen wird, da
eine Konkurrentenklage nur dann zu erwarten ist, wenn das Vorhaben mit hohen wettbe-
werbsstimulierenden Effizienzsteigerungen verbunden ist. Die abschreckende Wirkung
der Konkurrentenklage betrifft, wenn tberhaupt, nur genehmigungsfahige Fusionen und

erreicht somit gerade das Gegenteil ihrer Intention.

Werden also die Konkurrenten, wenn ihnen das Instrument einer Konkurrentenklage zur
Verfiigung gestellt wird, zu einer Verbesserung der Fusionskontrolle beitragen? Eine ein-
deutige Antwort hierauf ist nicht zu geben. Vertritt man jedoch den extremen Standpunkt,
dalR die Massenproduktionshypothese immer anwendbar ist und negiert die langfristig
negativen Effizienzwirkungen einer zunehmenden Monopolisierung, dann laf3t sich die
Frage mit einem klaren Nein beantworten. Unter diesen Bedingungen sind samtliche effi-
zienzsteigernden Zusammenschliisse als wettbewerbsvertraglich einzustufen und jede
Konkurrentenklage kann nur dem Zweck dienen, den Status quo eines ineffizienten

Marktes beizubehalten.

Akzeptiert man jedoch, daf} zumindest von langfristig hohen Konzentrationsgraden eine
Wettbewerbsgefahrdung ausgehen kann, dann scheint eine Zulassung der Konkurrenten-
klage durchaus sinnvoll zu sein, da hierdurch eventuell eine ungerechtfertigte Genehmi-
gung verhindert werden kann. Durch den Anreiz der Au3enseiter, Klage zu erheben,
werden die Gerichte auf Zusammenschlul3vorhaben der 2. Kategorie aufmerksam
gemacht, bei denen es um die Frage geht, ob die Massenproduktionshypothese anwendbar
ist oder nicht. Es sind jedoch auch gerade die ZusammenschluRvorhaben, die bei der wett-

bewerblichen Beurteilung den 6konomischen Sachverstand am meisten fordern.

Der Interpretationsspielraum und damit die Hoéhe der Diagnosefehler ist in diesen Féllen
besonders grof3, so daf? gerade in solchen Fallen der MiRinformationseffekt zum Tragen

kommt. Solange die Gerichte nicht wissen, ob die tatsachliche Effizienzsteigerung ober-
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oder unterhalb der Marktaustrittsschwelle liegt, kénnen sie sich weder auf die Informa-
tionen der einen noch der anderen Seite verlassen. Liegt der Wert dartiber, haben die Kon-
kurrenten ein Interesse, moglichst akkurate Informationen an das Gericht weiterzugeben,
wahrend die Fusionsgesellschaften versuchen werden, die Tatsachen zu beschédnigen.
Liegt der Wert darunter, ist es jedoch gerade umgekehrt. Da aufgrund des Diagnosefehlers
die Gerichte nie genau wissen wie hoch die tatsachliche Kostenersparnis ist, sind die
Informationen &uRRerst schwierig auszuwerten, wenn sie nicht ganzlich wertlos sind. Die

Funktion der privaten Informationsbeschaffung wird in solchen Fallen also nicht erfullt.

2 Sonstige Interessengruppen

2.1 Konsumenten

Auch die Interessen der Konsumenten werden in mehrfacher Hinsicht von einem Zusam-
menschluf3vorhaben tangiert. Aus einem Zusammenschluf3 kdnnen fir die Konsumenten
Nachteile entstehen, wenn sie hohere Preise implizieren und damit zu einer geringeren
Marktversorgung fuihren. Indirekt kénnen die Verbraucher benachteiligt werden, wenn
aufgrund der zunehmenden Monopolisierung der Wettbewerbsdruck abnimmt und dies
wiederum geringeren Innovationsdruck nach sich zt&mariiber hinaus kann eine
Umverteilung von den steuerzahlenden Konsumenten zu den Unternehmen erfolgen,
wenn der Zusammenschluf3 auch mit der Motivation durchgeftihrt wird, Steuern zu sparen,
indem etwa der Verlustvortrag eines Unternehmensteils durch Gewinne des anderen kom-

pensiert wird?

Verbraucher kénnen jedoch auch von einem ZusammenschluR profitieren. So zeigt die
Analyse des Fusionsmodells, dafd das Preisniveau sinkt, wenn der Effizienz- den Markt-
machteffekt tiberkompensiert. Die Analyse hat jedoch auch gezeigt, daf3 die Interessen der
Konsumenten grundséatzlich im eindeutigen Kontrast zu denen der Konkurrenzunter-

nehmen stehen. Darlber hinaus wurde verdeutlicht, dal3 wettbewerbspolitische Fehlent-

scheidungen - unabhéangig davon, ob nun ein Typ-1 oder Typ-2 Fehler vorliegt - immer zu

18. Auch das Errichten von Marktzutrittsschranken fur effizientere potentielle Konkurrenten kann
dazu beitragen, daf3 der Wettbewerbsdruck abnimmt.

19. Das Steuermotiv ist in der Regel nie das Hauptmotiv einer Ubernahme, doch ist es dennoch
nicht zu vernachlassigen. So ist sicherlich auch die 1989 erfolgte Ubernahme von Nixdorf durch
die Siemens AG und die spatere Verschmelzung mit der Muttergesellschaft auch unter diesem
Gesichtspunkt zu sehen. Das Steuermotiv mag zwar nicht ausschlaggebend fiir die Ubernahme
gewesen sein, doch hat es sicherlich die Entscheidung erleichtert, den Zusammenschlul® zu
wagen.
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Lasten der Allgemeinheit, also der Konsumenten gehen, denn unabhéangig davon, ob die
Kartellbehdrde nun effizienzsteigernde Fusionen untersagt oder wettbewerbseinschrank-
ende Fusionen genehmigt, werden die Konsumenten mit héheren Preisen konfrontiert (im

ersten Fall allerdings nur im Sinne von nicht potentiell niedrigeren Preisen).

2.1.1 Endverbraucher

Im Gegensatz zu den Interessen der Unternehmen kénnen die Konsumenten ihre Inter-
essen wesentlich schlechter durchsetzen, denn den Verbrauchern stehen kaum aktive
Gestaltungsmadglichkeiten offen. Sie beschrénken sich auf reaktive Anpassungs- und Kor-
rekturstrategien (Abwanderung, Bedarfssubstitution, Austritt aus dem Markt), deren Sank-
tionswirkung regelmafig punktuell und kurzfristig ist. Anders als die Gruppe der Aul3en-
seiter, erweisen sich die Konsumenten kaum als organisations- und konflikffiien

fehlen daher effektive politische EinfluBmdéglichkeiten auf Gesetzgebung und Verwal-

tung?!

Fir den einzelnen Konsumenten fehlt es an hinreichender Markttransparenz und notwen-
digen Rechtskenntnissen. Oftmals sind die Konsumenten nicht in der Lage, die konkreten
Auswirkungen auf ihr Nutzenniveau zu erkennen, inshesondere da, wo bis auf wenige
Ausnahmen die Unternehmenszusammenschliisse unter AusschluR der Offentlichkeit
erfolgen. Selbst bei 6ffentlich kontrovers diskutierten Fusionen, als Beispiel sei diesbe-
zuglich der Mercedes-Kéassbohrer Fall genannt, bleiben den meisten Konsumenten die
Konsequenzen des Zusammenschlusses aufgrund der Komplexitat des Sachverhaltes ver-
borgen. Ganz allgemein ist es selbst fir den gut informierten Konsumenten schwer, in
einer wirksamen Fusionskontrolle einen personlichen Nutzen zu entdecken, da spirbare
Nutzeneffekte in zeitlicher und raumlicher Hinsicht weit entfernt $frilrst wenn sie

bereit sind, erhebliche Kosten in die Informationsbeschaffung zu investieren, kénnen sie
Einsicht in die Zusammenhange erlangen. Da jedoch anzunehmen ist, dal’ die Grenzkosten
dieser Informationsbeschaffung hoher sind als der Grenznutzen eines Einwirkungsversu-
ches, ist es fur das Individuum rational, sich nicht gegen die Privilegierung von Interessen-

gruppen zur Wehr zu setzéh.

20. Vgl. Q.soN (1985), S. &F. und ARROW (1962), S. 614

21. Vgl. FESSEL(1994), S. 125 und IMMELMANN (1983), S. 2FF.
22. Vgl. hierzu 8Ns (1981), S. 17F

23. Vgl. in diesem Zusammenhangiano (1988).
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Bei entsprechender Vertretung ist es jedoch auch Endkunden mdglich, auf die Entschei-
dungsfindung Einflu zu nehmen. Voraussetzung ist jedoch, dal3 eine solche Organisation
bereits in anderem Zusammenhang gegriindet worden ist. Ein gutes, wenn auch seltenes
Beispiel ist die Verbraucherschutzorganisation von Ralph Nader, der einer der treibenden
Krafte im Antitrust-Prozel3 gegen Microsoft ist. Die geringe Organisations- und Konflikt-
fahigkeit von Verbraucherschutzorganisationen, zusammen mit den in der Regel geringen
finanziellen Ressourcen, lassen ein Engagement in einem Privatklageverfahren eher
unwahrscheinlich erscheinen und dirften auf Einzelfélle beschrankt sein. Ein Beitrag zur
systematischen Verbesserung der Fusionskontrolle ist von den Endverbrauchern also nicht

Zu erwarten.

Folglich 1afi3t sich festhalten, dafl3 in der Regel Konsumenten eine Strategie der rationalen
Unwissenheit treiben und keine Anstrengungen unternehmen werden, um aktiv auf ein
ZusammenschluBverfahren einzuwirken. Dies gilt jedoch nur, solange man Zusammen-
schliisse innerhalb der Konsumguterindustrie oder im Dienstleistungssektor betrachtet, bei
denen die Konsumenten in der Regel Endverbraucher und damit zahlreich und geogra-
phisch weit verteilt sind. Sind die Konsumenten jedoch Zwischenverbraucher, ergibt sich

ein anderes Bild.

2.1.2 Zwischenverbraucher

So verfugen GrofRkunden und Handler als klassische Zwischenverbraucher in der Regel
Uber ein groReres politisches Wirkungspotential und kénnen daher durchaus als Akteure
zur Beeinflussung eines Fusionskontrollverfahrens in Frage kommen. Da der Anteil des
aus einem Einwirkungsversuch resultierenden Nutzenzugewinns fir beide Verbraucher-
gruppen grundsatzlich gréRer ist als fur einen einzelnen Konsumenten, lassen sich auch
die Kosten der Informationsbeschaffung rechtfertigen. Hieraus folgt eine héhere Bereit-
schaft zur politischen Einflulinahme. Dies wird unter anderem auch durch die bereits ein-
leitend erwahnte grof3e Anzahl an privaten Klagen gegen Zusammenschluf3vorhaben in

den USA (ca. 21 % aller privaten Klagen) dokumentiért.

Zu beachten ist jedoch, daRR die Ergebnisse des oben beschriebenen Fusionsmodells bei
einer bestehenden Unternehmenskonzentration auf der Nachfrageseite nicht bzw. nur teil-
weise Ubertragbar sind. Es stellt sich somit die Frage, wie einige wenige Konsumenten auf
die Reduzierung der Anbieterzahl reagieren, denn nun sind die am Markt herrschenden

Preise nicht mehr Ergebnis der Maximierung der Anbieter, sondern vielmehr das Resultat
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der bilateralen Preisverhandlungen zwischen Anbietern und Nachfragern. Entscheidend
fur die HOhe der Preise ist daher die Verhandlungsmacht der einzelnen Gruppenmitglieder.
Es ist anzunehmen, daf} sich die Krafteverhaltnisse durch einen Zusammenschluf ver-
schieben und somit neue Preise entstehen. Um die Auswirkungen eines Zusammen-
schlusses zu beschreiben, ist jedoch oftmals eine Einzelbetrachtung notwendig. Grund-
satzliche Erkenntnisse lassen sich jedoch aus der Theorie des bilateralen Monopols
gewinnen. Auf die Analyse des Zusammenhangs zwischen Fusionen und Nachfragemono-
polen wird jedoch an dieser Stelle verzichtet und auf die entsprechende Literatur ver-

wiesen2®

Wichtig fur die weitere Analyse ist festzuhalten, dal3 die Interessen der Grof3kunden und
Handler nicht immer im Einklang mit Zielsetzungen der Fusionsparteien stehen muissen.
So kénnen sie in bezug auf die Fusionskontrolle durchaus kontrare Interessen verfolgen,
wobei die vorangegangene Analyse gezeigt hat, daf dies nicht notwendigerweise eine
Interessenharmonie mit den Aul3enseitern bedeutet, denn es ist méglich, dafl3 sowohl die
Fusionsparteien als auch die Konkurrenten von einem Zusammenschlul3 profitieren,
wahrend die verringerte Anbieterzahl nicht nur die Verhandlungsposition der Zwischen-
verbraucher durchaus verschlechtern kann. Anderseits ist jedoch auch nicht auszu-
schliefen, dafd die GrofRkunden mit den Konkurrenten koalieren, um den Zusammenschluf
zu verhindern, wenn sie hierdurch ,ihren“ Anbieter vor dem Marktaustritt bewahren
kénnen. Da ein effizienzsteigernder Zusammenschluf3 zu niedrigeren Einkaufspreisen
fihren kann, sind selbst kongruente Interessen zwischen Fusionsgesellschaften und Grol3-
kunden denkbar. Der Einkauf ist ein wichtiger Bestandteil der allgemeinen Unternehmens-
strategie eines jeden Unternehméhsp daR grundsatzlich die Meinung vertreten werden

kann, daf3 die Fusionsparteien mit entschiedenem Widerstand gegen einen Zusammen-

24. Der aktuelle Fall Microsoft/DoJ geht auf Beschwerden und Klagen von GroRkunden zurlick, die
Microsoft vorwerfen, seine Machtstellung ausgenutzt zu haben und den Verkauf ihrer Betriebs-
systemsoftware von der gleichzeitigen Installation ihres Internetbrowser abhangig gemacht zu
haben. Da Internetbrowser allgemein als Schlisseltechnologie fir die Erschlieung zukinftiger
Méarkte angesehen werden, schlof3 sich das DoJ der Auffassung einiger Grof3kunden an, dal3 das
Verhalten einen wettbewerbsverzerrenden Sachverhalt darstellt. Zwar betrifft dieser Fall nicht
die ZusammenschluRRkontrolle, zeigt jedoch deutlich, daR bei Uberschreiten einer gewissen
Schmerzgrenze, GroRkunden durchaus gewillt sind, ihre Interessen aktiv gegen ein vorgelager-
tes Unternehmen durchzusetzen.

25. Vgl. hierzu insbesondere. BR, HARRISON (1993), S. 34F

26. Vgl. SHEFFMAN (1993), S. 72F
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schlu® rechnen muissen, wenn es etwa den Zwischenverbrauchern nicht oder nur teilweise
gelingt, die zu erwartenden Preissteigerungen in vollem Umfang an die Konsumenten wei-

terzugeben.

Nun ist es jedoch so, dal’3 den Fusionsparteien durchaus bewuf3t ist, daf3 eventuell einige
GrofRkunden oder Handler durch einen Zusammenschlul3 betroffen werden. Sie werden
daher in der Regel ihre einfluRreichen Grol3kunden bevorzugt behandeln, um deren Wider-
stand gegen das ZusammenschluRvorhaben zu unterBindarzu kommt, daR zwischen
beiden Gruppen ein Abhangigkeitsverhaltnis besteht und beide in der Regel am Fortbe-
stand der Beziehungen interessiert sind. Da GroRRkunden, die sich allzu vehement gegen
einen Zusammenschluld aussprechen, sich in die Gefahr begeben, mit Sanktionen durch
die Fusionsparteien belegt zu werden, ist wirkliche Opposition nur von den Gro3kunden
zu erwarten, die im Vorfeld bereits wissen, daf3 sie nach einem erfolgten Zusammenschluf3
ihre gegenwartige Vorteilsposition verlieren werden (z. B. wenn die fusionsbedingte

Zusammenlegung der Vertriebswege, das Ausscheiden eines GrofRhandlers zur Folge hat).

2.2 Zulieferer

Gleiches kann auch fur die Zulieferer gelten, wenn durch Optimierung des Einkaufs der
neuentstandenen Unternehmenseinheit unter Umsténden ein oder mehrere Zulieferer nicht
mehr in Anspruch genommen werden und dieses Geschéaftsvolumen konkurrierenden
Unternehmen zuféllt. So kdnnen etwa synergetische Effekte im Einkauf hauptsachlich
durch groRere Bestellmengen realisiert werden, die unter Umstanden mit einer Verringe-
rung der Lieferantenzahl einhergehen. Anderseits kann ein Zusammenschluf auch ein
durchaus positives Vorhaben fir die Lieferanten sein, wenn namlich dadurch die Insol-

venzgefahr des Unternehmens sinkt und somit der Kunde langfristig erhalten bleibt.

Ob sich die Nachfrage negativ auf den Zulieferer auswirkt, hangt, analog zur Argumenta-
tion bei den Konsumenten, von der Anzahl der Lieferanten ab und wie sich die Verhand-
lungspositionen durch die Monopolisierung der Nachfrage verschieben. Entscheidend ist
also, ob die Lieferanten in der Regel klein und zahlreich oder, ob sie grof3 und wenige sind.

Grundsatzlich gilt fur die Zulieferer, ebenso wie fur die GroRkunden und Handler, dafl? sie

27. Dieses in der Praxis haufig beobachtbare Vorgehen ist nicht nur zur ,Besanftigung” der Grof3-
kunden gedacht, sondern soll dariiber hinaus den Kartellbehdrden wettbewerbskonformes Ver-
halten signalisieren. Vgl. hierzueMeN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 137
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im Vergleich zu den Fusionsparteien eine heterogene Gruppe mit geringerer Organisati-
onsfahigkeit sind. In der Regel werden nicht alle Mitglieder in gleichem Mal3e von einer

Fusion betroffen und dariiber hinaus in direkter Konkurrenz zueinander.

2.3 Aktionare

Als weitere groRe Interessengruppe lassen sich die Aktionare identifizieren. Die Anteils-
eigner beider Unternehmen werden bei wertsteigernden Zusammenschliissen immer von
einem ZusammenschluRvorhaben profiti@t%Aber auch schon die alleinige Androhung
einer feindlichen Ubernahme kann fur die Aktionare einen positiven Nutzen bringen,
wenn hierdurch das Management veranlaf3t wird, effizienter zu arbeiten mit dem Ziel, die
drohende Ubernahme abzuwenden. Negativ betroffen werden (Minderheits-) Aktionére
lediglich dann, wenn eine Umverteilung zu ihren Lasten Motiv des Zusammenschlusses
ist oder wenn nicht wertsteigernde Zusammenschlisse durchgefihrt werden. So fuhrt in
der Regel das Verhalten der Manager nach der Free Cash Flow-Hypothese und Empire
Building-Hypothese in einem weiteren Sinn auch zu einer restriktiveren Dividendenpo-
litik, welche die Aktienkurse Gbermé&Rig drickt, weil die zurtickgehaltenen Gewinne nicht

optimal reinvestiert werdet?

Die unternehmerische Risikodiversifikation kann hingegen fur die Aktionére vorteilhaft
sein, wenn sie sonst kein entsprechendes Portefeuille zusammenstellen¥dBegen

die Vorteile der Diversifikation spricht jedoch, dal3 in der Praxis in aller Regel die Porte-
feuillebildung auf Aktionarsebene effizienter realisiert werden kann als auf Unterneh-
mensebend! Auch die Selbstiberschatzung der Manager geht im wesentlichen zu Lasten
der Aktionare, wenn hierdurch die hohen Transaktionskosten nicht durch entsprechende

Effizienzsteigerungen kompensiert werdén.

28. Vgl hierzu 8NsSeN RuBACK (1983) aber auchu®i (1991) und ARELL (1985).

29. Vgl. WATTER (1990), S. 30

30. Vgl. ROHRICH (1993), S. 96

31. Vgl. hierzu und zur Rolle der institutionellen InvestoreremeR (1991), S. 32

32. Vgl. TicHY (1991), S. 35%. und TicHy (1990), S. 43%F. Sowohl| event studies als auch out-
come studies, die beide auf dem Vergleich der tatsachlichen Entwicklung mit der abgeschétzten
hypothetischen Entwicklung ohne ZusammenschluR3 beruhen, lassen langfristig keine Uber-
durchschnittliche Rendite, Produktivitéat und Firmenwachstum erkennen. Auch sind keine posi-
tiven Wirkungen auf Forschung und Entwicklung auszumachen. Zusétzlich scheint auch das
Risiko bei diversifizierenden Zusammenschliissen nicht geringer geworden zu sein.
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Obwohl die Interessen der Aktionare in Einzelfallen auch den Weiterbestand des Unter-
nehmens, eine bestimmte Behandlung der Arbeitnehmerschaft oder Regelung zur kinf-
tigen Geschaftspolitik sowie das grundsatzliche Wettbewerbsverhalten umfassen kdénnen,
kann man dennoch unterstellen, dal sie in erster Linie einen mdglichst guten Preis fir den
Verkauf der Aktien (bei Ubernahmen) bzw. ein gutes Austauschverhéltnis (bei Fusionen)
erzielen mochter® Die Anteilseigner des Kaufers vertreten hierzu offensichtlich den
Gegenstandpunkt. In der Regel profitieren alle Aktionare, d. h. die Aktionare beider Unter-
nehmen, von einem Zusammenschlufd und teilen die Rente des Zusammenschlusses unter
sich in einem bestimmten Verhaltnis adfwahrend jedoch dies bei Fusionen fir die
Gesamtheit aller Anteilseigner gilt, ist bei Ubernahmeangeboten ein genaueres Abstecken
der Interessensphéaren zwischen den verkaufenden Kleinaktionéaren einerseits, der Unter-

nehmensleitung und dem Kaufer andererseits A8tig.

Wie bereits erwahnt, werden bei Fusionen die Beteiligungen der Aktionare im Rahmen des
Vollzugs des Fusionsvertrags prinzipiell gegen Aktien des Erwerbers getauscht. Den
Aktionaren steht hierbei das Recht zu, Uber samtliche Einzelheiten des Verschmelzungs-
vertrages informiert zu werden. Dieser wird jedoch erst dann wirksam, wenn in beiden
Unternehmen die Mehrheit des bei der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals
zustimmt3® Nach deutschem Recht ist hierzu mindestens eine 75 %ige Mehrheit des bei
BeschlulR3fassung vertretenen Grundkapitals nétig (8§ 340c, 1 und 2 AktG). Befinden sich
bereits neun Zehntel des Grundkapitals einer Ubertragenden Gesellschaft in der Hand der
Uibernehmenden Gesellschaft, so ist die Zustimmung der Hauptversammlung jedoch nicht
erforderlich (8 352b, 1 AktG). In den USA verlangen fast alle Bundesstaaten mindestens
50 % (oft 75 % und mehr) der Anteilseigner der Zielgesellschaft und haufig auch die
Zustimmung eines entsprechenden Quorums der Anteilseigner des Erwerbers. Es besteht
folglich die Mdglichkeit, dafd sich eine Minderheit gegen den Zusammenschluf? ausspricht.
Diese kann jedoch bei Fusionen im Sinne einer Ungleichbehandlung nicht gegeniber der

Mehrheit benachteiligt werden, da alle Aktien, in einem durch den Fusionsvertrag vorge-

33. Vgl. hierzu WATTER (1990), S. 79

34. In welchem Verhéltnis die Rente des Zusammenschlusses auf die beiden Parteien aufgeteilt
wird, hangt von vielen Faktoren aboEMSTROM, NALEBUFF (1992) zeigen in ihrer Arbeit, dal3,
unabhangig von der Ubernahmeprozedur, die Kaufergesellschaft immer in gleichem MaRe pro-
fitiert, den Aktiondren immer die selben Ubernahmepramien bezahlt werden und die Uber-
nahme immer mit der gleichen Wahrscheinlichkeit erfolgreich ist. Es spielt folglich keine Rolle,
ob alle oder nur ein Teil der Aktien erworben werden.Vgl. hierzu ageliSzer (1996), S. 40
und S. 54

35. Vgl. WATTER (1990), S. 79

36. Vgl. BBENROTH, EYLES (1988), S. 414
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gebenen Verhéltnis, gegen die Aktien des Erwerbers getauscht werden und somit samt-
liche Anteilseigner ,in einem Boot" sitzen und in gleichem MalRe vom Erfolg oder

MiRerfolg des Zusammenschlusses partizipié?en.

Anders sieht es beim Kauf von Aktienpaketen und bei Ubernahmeangeboten aus. So kann
sich das Management, mdglicherweise aus Sorge um die eigene Stellung, einer Gewinn-
realisierung aller Verkaufer verschlieRen, wenn es gegeniber dem feindlichen Ubernah-
meversuch eine ablehnende Haltung einnimmt, oder es kann aus zwei vorliegenden
Offerten die ihm selber attraktiver erscheinende, fir den Kleinaktiondr aber unginstigere
Variante wahlerse Dariiber hinaus werden die Interessen von Kleinaktionaren durch das
im Recht der Kapitalgesellschaften verankerte Mehrheitsprinzip tangiert, wonach fir die
Kontrolle eines Unternehmens nicht die Gesamtheit der Anteile nétig ist. Eine mogliche
Gefahrdung von Minderheiten resultiert aus der Méglichkeit eines potentiellen Erwerbers
nach dem Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung, eine Umverteilung zu Lasten von Minder-
heitsgesellschaftern bzw. deren Glaubigern vorzunelihBei Gesellschaften mit breit
gestreutem Aktienbesitz bestehen somit flr den Aktionar zwei Arten von Risiken, das
Preisrisiko und das Risiko, in die Position eines Minderheitsgesellschafters zu geraten.
,Das sogenannte Preisrisiko ist darin begriindet, da3 der Aktionar Gefahr lauft, dem Bieter
die Kontrollmehrheit zu schnell und zu einem zu geringen Preis zu verkaufen. Entscheidet
sich der Aktionar gegen den Verkauf seiner Anteile, so kann er nach erfolgter Ubernahme
in die Position eines Minderheitsgesellschafters geraten, die den Wert seiner Anteile min-
dert.“40 Bei Existenz eines GroRaktionars besteht fir die Klein- bzw. Minderheits-

aktionare somit die Gefahr, durch ein ZusammenschluZvorhaben benachteiligt zu werden.

37. Auf die in diesem Zusammenhang stehende Problematik der im deutschen Aktienrecht mogli-
chen Hochststimmrechte, Mehrfachstimmrechte etc. wird in diesem Zusammenhang nicht néher
eingegangen. Einen Uberblick hieriiber gilmafs (1990). Zum Stimmverhalten in Abhangig-
keit von der Aktionarsstruktur vgl.FBCKLEY, LEASE, SVITH (1988), S. 26FF.

38. WATTER (1990), S. 7%.

39. Diese Form der Umverteilung wird auch als sogenannte ,corporate freezeouts* oder ,minority
squeezeouts” bezeichnet. Hierunter versteht man die Umverteilung von Vermdgen zu Lasten der
Minderheitsaktionéare bzw. Glaubiger, wenn z. B. tiberhéhte Konzernverrechnungspreise, Mana-
gementfees etc. berechnet werden. Die Benachteiligung von Kleinaktiondren ist nicht nur an
feindliche Ubernahmen gebunden, vielmehr basiert sie auf dem im Gesellschaftsrecht veranker-
ten Mehrheitsprinzip, wonach zur Kontrolle eines Unternehmens nicht die Gesamtheit der
Anteile nétig ist. So kann eine ,Squeeze-out* Fusion, obwohl laut Definition eine freundliche
Ubernahme, nicht den Interessen der ,ausgepref3ten“ Aktiondre entsprechen.AVgERW
(1990), S. 47 undBENROTH, EYLES (1988), S. 414

40. ROHRICH (1993), S. 94
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2.3.1 Kleinaktionare

Kleinaktionare werden jedoch aller Wahrscheinlichkeit nach nicht aktiv auf ein Zusam-
menschluRverfahren einwirken. Dies liegt jedoch nicht nur darin begrindet, daf3 in der
Praxis eine tatsachliche Schadigung von Minderheitsaktionéaren nicht nachgewiesen
werden konnté?! sondern ist vielmehr in der Tatsache gepragt, dal3 Kleinaktionare in der
Regel nicht organisiert und geographisch weit verteilt sind; die einzelnen Anteile der
Aktionare sind in der Regel zu klein, um einen Anreiz zu politischen Aktivitaten zu geben.
So kann es - analog zur Argumentation bei den Konsumenten - in groRen Publikumsge-
sellschaften fir den einzelnen Minderheitsaktionar durchaus rational sein, seine Mitwir-
kungsrechte im Unternehmen in Form der Kontrollausiibung nicht wahrzunehmen bzw.
nicht am politischen Wettbewerb teilzunehmen, wenn die Kosten der Information und der
Entscheidungsvorbereitung sowie deren Durchsetzung den Aktienertrag ganz oder teil-

weise aufzehren wirden.

Daruber hinaus werden die Interessen der Minderheitsaktiondre zunehmend durch gesetz-
liche Regelungen geschiitzt, deren Auslegung jedoch ebenfalls als Gegenstand von Ein-
wirkungsversuchen bestimmter Interessengruppen anzuselférsisunterliegen z. B.
offentliche Ubernahmeangebote in den USA den Vorschriften des Securities Exchange Act
von 1934 sowie dessen Zusatzartikel von 1968 (Williams Amendment). Kernpunkt der
gesetzlichen Regelung ist hierbei § 14 (d) des Williams Act, der zusammen mit den gel-
tenden Durchfihrungsrichtlinien der Bérsenaufsichtsbehérde, der Securities Exchange
Commission (,SEC"), als Hauptziel die Gleichbehandlung der Aktionare sicherstellen
soll. Diese Vorschriften sehen die Offenlegung von Informationen vor, die unter anderem
die Identitat und den Hintergrund des Bieters, die Hochstzahl oder Mindestzahl der Wert-
papiere, die der Bieter erwerben will sowie den Angebotspreis pro Aktie, die Finanzierung
des Angebots, die ‘Plane und Vorschlége’ des Bietenden fiir das betroffene Unternehmen
und die Integritat seines Manageméﬁtsmfassen. Des weiteren regeln der Williams Act

und die Durchfuhrungsrichtlinien der SEC weitere Verfahrensfragen, wie die Mindest-
dauer des Ubernahmeangebots, die Zuganglichkeit des Angebot fur alle Aktieninhaber

sowie sonstige Pflichten des Bieters gegenlber den Aktioffaren.

41. ROHRICH (1993), S. 98

42. Vqgl. hierzu etwa BMANO (1987) oder S8EMANN (1990)

43. Falls der Bieter keine natirliche Person ist, besteht fiir ihn die Verpflichtung, seine Bilanzen vor-
zulegen, wenn seine finanzielle Lage fir die Aktieninhaber von Bedeutung ist.
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Zusammenfassend laRt sich feststellen, dalR von den relativ einfluf3losen, uninformierten
Kleinaktionaren einer Publikumsgesellschaft nur geringes Interesse ausgeht, aktiv auf die
ZusammenschluBkontrolle einzuwirken. Die institutionellen Anleger, die in der Vergan-
genheit in steigendem MaRe die Aktionarsstruktur gepragt Hbemfligen hingegen

nicht nur Gber einen Anreiz, Einflu3 auf unternehmenspolitische Entscheidungen zu

nehmen, sondern auch Uber das entsprechende politische Wirkungspotential.

2.3.2 Institutionelle Anleger und Grol3aktionare

Typische institutionelle Anleger sind hierbei Versicherungen, Investmentfonds und
Bankerf®. Hierzu zahlen auch Institutionen, die keine direkten Anteile an den Unter-
nehmen halten, denen jedoch das Stimmrecht vieler kleiner Aktionare tUbertragen wurde,
wie dies im deutschen Depotstimmrecht der Fall ist. Die Interessen dieser institutionellen
Anleger, ebenso wie die des privaten GroRaktionars, folgen aus ihren Verkaufsmotiven
und werden wie in der Regel bei den Kleinaktionaren darin bestehen, einen méglichst
guten Preis fur den Verkauf der Aktien zu erzielen. Zwar haben grof3e institutionelle
Anteilseigner ahnlich wie die Kleinaktionare nur einen geringen Anreiz, sich zu organi-
sieren, zumindest wenn sie zahlreich verstreut und gut diversifiziert sind, doch besitzen sie
allein durch ihre Offentlichkeitswirkung, ihre Informations-, Organisations- und Finanz-
kraft sowie den persodnlichen und politischen Elitekontakt ein wesentlich héheres politi-
sches Wirkungspotential. Da sie jedoch auch Uber eine weitaus grof3ere Kontrollwirkung
auf das Management der Unternehmen verfligen, werden auch sie nicht aktiv auf ein
ZusammenschluBkontrollverfahren einwirken. Denn teilt ein Mehrheitsaktionar nicht die
Erwartungen des Managements tber die zu erwartenden Renten eines Zusammen-
schlusses, bedarf es lediglich der Verweigerung einer Zustimmung oder dem Nichtverkauf
seiner Anteilé"’ Er wird jedoch ganz gewif? nicht den unsicheren und kostspieligen ,poli-
tischen* Weg einschlagen und versuchen, auf das Zusammenschlu3kontrollverfahren ein-

zuwirken. Sind die Erwartungen der institutionellen Anleger bzw. der Grol3aktionare mit

44. Vgl. VAN ALSTINE (1993), S. 1EF. und RRANK, MORELAND (1989), S.762. Doch nicht nur der
Bieter unterliegt der Offenlegungspflicht nach dem Williams Act; so muf3 auch das Management
der Zielgesellschaft, d. h. der Board of Directors innerhalb von 10 Geschéftstagen seit Eingang
des Ubernahmeangebots Stellung nehmen. Dariiber hinaus hat der Board die Verpflichtung
gegeniiber den Aktieninhabern, eine Empfehlung beziiglich des Ubernahmeangebots abzuge-
ben, die Grunde dafir zu erlautern sowie die das Angebot betreffenden und bereits abgeschlos-
senen Vereinbarungen offenzulegen.

45. Vgl. hierzu auchMMENGA (1971), S. 2&.

46. Auf die Rolle der Banken als Glaubiger wird in Abschnitt 2.4 naher eingegangen.
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denen der Manager kongruent, dann ist sicherlich anzunehmen, dal3 sie ihr politisches
Wirkungspotential voll ausschépfen und dem Antrag auf Genehmigung des Zusammen-

schlusses Nachdruck verleihen werden.

Zusammenfassend laRt sich somit feststellen, dal’ im allgemeinen von Aktionaren keine
direkte EinfluBnahme auf die ZusammenschluBkontrolle zu erwarten ist. Dies ist zum
einen durch das geringe politische Wirkungspotential bei den Kleinaktionaren und zum
anderen durch die Verfluigbarkeit effektiverer Mittel zur Vertretung ihrer Interessen bei
institutionellen Anlegern und Grof3aktionaren begriindet. Dies schlief3t jedoch nicht aus,
daf nur gering diversifizierte institutionelle Anleger und GrofRaktionare aktiv auf die
Genehmigung ,ihres" Zusammenschlusses Einflu nehmen, indem sie die kongruenten

Interessen des Managements unterstitzen.

2.4 Glaubiger

Die Glaubiger der Fusionsgesellschaften (beispielsweise Banken oder Obligationare)
kénnen ebenfalls spezifische Drittinteressen haben insbesondere, wenn bei Fusionen aber
auch bei LBOs das Haftungssubstrat durch die Transaktionen beeinflu#f Wivditiv
betroffen werden Glaubiger dann, wenn der Zusammenschlul3 unter dem Gesichtspunkt
der Diversifikation durchgefiihrt wird, da dadurch das Risiko eines Konkurses verringert
wird, wodurch der Wert der Obligationen steigt. Sie stehen hiermit im Interessengegensatz
zu den Aktionéaren, die gegen den Zusammenschluf3 sein werden, da in der Regel Konglo-

merate nicht zu einer Steigerung der Aktienkurse fiififexegativ betroffen werden die

47. Auch wenn der einzelne Aktionar nicht Uber eine Mehrheit der Anteile verfligt, kann er seinen
Einflul3 geltend machen, um einen Zusammenschluf3 zu unterbinden. Am Beispiel des im Mai
1997 angekundigten Fusionsvorhabens zwischen Grand Metropolitan und Guiness wird dies
besonders deutlich. Bernard Arnault, Prasident des franzdsischen Luxusgiterherstellers LVMH,
halt 14,2 % der Aktien an Guiness Plc. und sprach sich aus Furcht, gegeniber den Briten an Ein-
fluB zu verlieren, gegen die Fusion aus. LVMH produziert unter anderem Weine und Spirituosen
und steht damit auch in Konkurrenz zu den Produkten des GrandMet Konzerns. Um die Fusion
zu unterbinden, erwarb er zusatzlich 6,3 % der Anteile an GrandMet und wurde somit in beiden
Unternehmen groRter Einzelaktionar. Hieraus verspricht er sich, genliigend Einfluf3 zu gewinnen,
um den Zusammenschlu zu unterbinden.Vgl. FAZ, 21.06.1997, S. 22. Interessant ist dieser Fall
vor allem, weil die Europaische Kommission ebenso wie die amerikanischen Kartellbehdrden
weitere Untersuchungen bezuglich der wettbewerblichen Wirkung der Fusion angekiindigt
haben. Es kann daruber spekuliert werden, ob Bernard Arnault unter anderem auch deshalb
einen Sitz im Aufsichtsrat der Gesellschaft und eine Kompensation in bar von ca. 850 Millionen
DM erhielt, um einer moglichen EinfluBnahme auf die Entscheidung der Kartellbehdrden
zuvorzukommen.

48. Im Gegensatz zum Ubernahmeboom in den 80er Jahren, bei dem die Zusammenschliisse {iber-
wiegend fremdfinanziert wurden, werden gegenwértig die meisten Ubernahmen durch Aktien-
tausch vollzogen. Entsprechend niedriger sind dabei die finanziellen Belastungen nach der
Fusion und somit auch die negativen Auswirkungen auf das Haftungssubstrat.
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Glaubiger lediglich dann, wenn aufgrund der Fremdkapitalaufnahme im Zuge eines LBOs
oder einer Rekapitalisierung das erhdhte Kapitalstrukturrisiko zu einem Wertverlust der

ausstehenden Anleihen fuRf.

Bei der Begriindung, wieso auch die Glaubiger nicht als aktive Akteure innerhalb des
ZusammenschluZkontrollverfahrens in Frage kommen, besteht eine gewisse Analogie zur
Argumentation bei den Aktionaren. So sind die Halter von Obligationen in der Regel nicht
organisiert und geographisch weit verstreut, und somit besteht fiir sie kein Anreiz, aktiv
auf die Entscheidungsfindung einzuwirken. Institutionelle Investoren (Banken) werden
ebensowenig eine aktive Rolle einnehmen, da sie in der Regel gleichzeitig Aktien der
Unternehmen halten und somit bei Anleihen weniger verlieren als sie bei Aktien
gewinner! Dariiber hinaus besteht fiir die Kreditinstitute die Moglichkeit der direkten
EinfluBnahme auf ein ZusammenschluRvorhaben. Diese Kontrollfunktion der Kreditinsti-
tute begriindet sich hierbei in erster Linie auf die innehabenden Aufsichtsratsmandate,
aber auch auf den direkten Anteilsbesitz und das in Deutschland tbliche Depotstimm-

recht®2

Die direkte EinfluBnahme auf ein ZusammenschluR3vorhaben unter Ausnutzung
dieses Kontrollarrangements ist aus Sicht der Kreditinstitute mit geringeren Transaktions-
kosten verbunden und mit weniger Unsicherheit behaftet und ist demzufolge immer einem
indirekten Engagement innerhalb des ZusammenschluRkontrollverfahrens vorzuziehen.
Die Glaubiger lassen sich somit ebenfalls in die Kategorie der Interessengruppen ein-
ordnen, die zwar ein begrindetes Interesse am Ausgang eines ZusammenschluZvorhabens
besitzen und deren aktive EinfluBnahme auf das Kontrollverfahren nicht auszuschliel3en

ist, aber als hochst unwahrscheinlich erscheinen lassen.

2.5 Manager der Zielgesellschaft

Die Manager der ZusammenschluRparteien lassen sich grundsatzlich als Gruppe mit
homogenen Interessen, hohem Organisationsgrad und entsprechendem politischen Wir-
kungspotential bezeichnen. Die eigentlichen Initiatoren des Zusammenschlusses werden
in der Regel immer von einen Zusammenschlul3 profitieren, da sie dieses Vorhaben ganz

offensichtlich nur dann angehen werden, wenn hiermit ein positiver Nutzenzuwachs

49. Vgl. WATTER (1990), S. 83

50. Vgl. HUEMER (1991), S. 174

51. In Deutschland halten die Banken rund 40 % aller Aktien bdrsennotierter Unternehmen. Vgl.
HUEMER (1991), S. 174

52. Vgl. DRUKARCZYK (1993), S. 63E.
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(monetarer und nicht monetarer Art) verbunden ist. Wahrend bei freundlichen, d. h. im
gegenseitigen Einvernehmen stattfindenden, Zusammenschlissen definitionsgemal das
Management beider Unternehmen profitieren wird, zeichnen sich feindliche Kontroll-
wechsel durch einen Interessenkonflikt, nicht nur zwischen den Unternehmensfiihrungen
der Bieter- und Zielgesellschaften, sondern auch zwischen dem Management der Zielge-
sellschaft und ihren Aktionéaren aus. Unter feindlichen Ubernahmen versteht man die Kon-
trollerlangung ohne vorangehende Einigung mit dem Management, die vornehmlich mit
der Reduzierung der Agency-Kosten, respektive der Disziplinierung des Managements der
Zielgesellschaft begriindet werden und fast immer mit der Entlassung des Managements
der Zielgesellschaft verbunden $tDa das Management nicht mehr in den Entschei-
dungsprozel3 mit einbezogen wird, entscheiden Uber den Erfolg oder Mi3erfolg einer
feindlichen Ubernahme ausschlieRlich die Aktionare. Verkauft die Mehrheit ihre Aktien an
die Bietergesellschaft bzw. tritt sie ihre Stimmrechte an diese ab, wird der Zusammen-

schlul zustande kommen.

Die Interessen des Managements der Zielgesellschaft werden also durch einen feindlichen
Kontrollwechsel massiv bedroht. Ob sich dies jedoch aus dem Interessenkonflikt zwischen
dem Management der Kaufergesellschaft und dem der Zielgesellschaft auch auf die Ent-
scheidungsfindung innerhalb der ZusammenschlufZkontrolle auswirkt, ist zumindest frag-
lich, zumal dem Manager der Zielgesellschaft andere effektive Strategien zur Abwehr von

feindlichen Ubernahmen zur Verfiigung stefén.

Die Art der angewandten Abwehrstrategie ist hierbei von den strukturellen und/oder regu-
lativen Rahmenbindungen in den einzelnen Landern abhangig. Wahrend in Landern mit
geringer feindlicher Ubernahmeaktivitat keine staatliche Regulierung existiert, sind hin-
gegen in Landern mit einem hohen Anteil an unfreundlichen Kontrollwechseln gesetzliche
Beschrankungen fur feindliche Ubernahmen die R&yBle Moglichkeit, vor Gericht die
Einhaltung der gesetzlichen Bestimmung anzuzweifeln - etwa indem die Vollstandigkeit
der offentlich vorgelegten Informationen angezweifelt oder der Vorwurf der Verletzung
von Kreditbeschrankungs- oder sonstigen Regelungen erhoben wird - erlaubt es den

Managern, einen feindlichen Ubernahmeversuch abzuwehren oder Zeit fiir die Entwick-

53. Vgl. R9HRICH (1994), S. 8Z. Welche Determinanten die Wahl zwischen unfreundlichen Uber-
nahmeangeboten und ,proxy fights* bestimmen, wird ausfihrliclRIDHBRAN, REINGANUM
(1995), S. 57-67 beschrieben.

54. Ein ausfiihrliche Darstellung der mdglichen Abwehrstrategien in Europa und den USA geben
ALFONSO(1992), BRASCHLER (1992), BERGER(1992) und MEIJER, GEENS(1990).
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lung und Umsetzung alternativer Strategien zu gewiﬁﬁé)arijber hinaus ist die mit der
Anrufung der Gerichte verbundene Publicity oft Bestandteil des PR-Kampfes der Uibernah-
mebedrohten Gesellschaft gegen den Bietenden. Sie dient dem Zweck, bei Politikern,
Gewerkschaften oder Landesinstitutionen eine ablehnende Haltung hervorzurufen und sie
zur Auslbung ihrer EinfluBmaoglichkeiten zu bewegen, um auf diese Weise die mil3liebige

Transaktion zu verhinderH.

Eine PR-Kampagne ist auch in Landern ohne gesetzliche Beschrankungen von Ubernah-
mevorhaben ein probates Mittel, Druck auf die Entscheidungstrager auszuiiben. Wie das
zuvor bereits erwéahnte Beispiel der geplanten Krupp/Hoesch-Thyssen Ubernahme zeigt,
kann eine dffentliche Diskussion durchaus hilfreich sein, um eine drohende Ubernahme
abzuwenden. Weitere Abwehrstrategien umfassen die Festsetzung von Dividenden, die
Ausgabe von jungen Aktien und Bezugsrechten, um auf die Zusammensetzung des Aktio-
narskreises EinfluR zu nehmen (,poison pif&yder gar die Festlegung hoher Abfin-
dungen (,golden parachutes®), die zwar eine Ubernahme in der Regel nicht verhindern
kénnen, aber zumindest die aus der Entlassung des Managements resultierende Nutzen-
minderung kompensiert. Bei potentiell wettbewerbsgefahrdenden ZusammenschluR3vor-
haben stellt die aktive EinfluBnahme auf Initiierung und Entscheidungsfindung eines
ZusammenschluRkontrollverfahrens lediglich ein zusatzliches Element der Abwehrstra-
tegie des Managements der Zielgesellschaft dar. Wobei der Initiierung eines Verfahrens
besondere Bedeutung zukommt, da alleine schon die Aufnahme des Kontrollverfahrens
begleitet von einer einstweiligen Verfligung in den meisten Fallen ausreichend ist, um ein

Ubernahmeangebot abzuwehren. Dieses ist naAmlich in der Regel mit einem sehr hohen

55. In den USA z. B. ist das Verfahren eines ¢ffentlichen Ubernahmeangebots auf Bundesebene
geregelt, wahrend sich die Pflichten der Boardmitglieder gegentber den Aktiondren aus dem
Gesellschaftsrecht (im wesentlichen Richterrecht) der einzelnen Bundesstaaten ergeben. Vgl.
VAN ALSTINE (1993), S. 1Z. Die Existenz der sogenannten ,anti-takeover-statutes” kann aus
politisch-6konomischer Sicht durch die erhéhte Nachfrage der Manager nach Protektion
begriindet werden. Sie bieten den Managern und den Politikern eine ideale Plattform zur Durch-
setzung ihrer Interessen. Vgl. hierzoNmNo (1987) und 8EMANN (1990). Zum Beispiel wur-
den die New Yorker Takeover-Statuten (1985) kurz nach ihrer Einflhrung aufgrund des
aggressiven Lobbyings von CBS Inc. abgeéndert. CBS war zu diesem Zeitpunkt eine potentielle
Zielgesellschaft. Vgl. hierzucsiumMANN (1988), S.55%.

56. In den Vereinigten Staaten ist die gerichtliche Auseinandersetzung ein unverzichtbares Instru-
ment im Kampf um die Fiihrung einer Gesellschaft. VGANK, MORELAND (1989), S. 762

57. Vgl. RRANK, MORELAND (1989), S.762

58. Vgl. BBENROTH, EYLES (1988), S.424
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kurzfristigen Finanzierungsaufwa??d\/erbunden, so daR eine Verzdgerung des Ubernah-
meverfahrens die ZusammenschluZkosten unverhaltnismaRig hoch ansteigen lait und

damit eine Ubernahme fiir die Bietergesellschaft unattraktiv wird.

Zusammenfassend a3t sich somit feststellen, da’ der Zusammenschluf3kontrolle aus Sicht
des Management der Zielgesellschaft eine besondere Bedeutung zukommt, obwohl die
wirklichen Motive fir die Abwehr auf einer ganz anderen Ebene liegen kdnnen, namlich
der Furcht der Geschéftsleitung um die eigenen Arbeitsplatze. Eine direkte Beeinflussung
der Entscheidungsfindung ist jedoch auch in diesem Fall nicht ableitbar, da bereits die
Initiierung des Kontrollverfahrens, durch die Behauptung einer drohenden Wettbewerbs-
beeintrachtigung des Zusammenschlusses, in der Regel eine effektive Abwehrstrategie
darstellt. Es kann zwar nicht ausgeschlossen werden, dal3 erst die Entscheidung der Kar-
tellbehdrden Gewil3heit Uber die definitive Abwehr des Zusammenschlusses bringt, doch

ist eher anzunehmen, daf dies einen Einzelfall darstellt.

2.6 Arbeitnehmer

Als eine weitere Gruppe lassen sich die Arbeitnehmer identifizieren. Im Gegensatz zur
Situation der Konsumenten, Steuerzahler und Kleinaktionare verfiigen sie jedoch bereits
im Vorfeld eines ZusammenschluBvorhabens tber eine einfluBreiche und durchsetzungsfa-
hige Interessenvertretung, die Gewerkschaften. Darliber hinaus geben ihnen unterneh-
mensrechtliche Vorschriften die Mdglichkeit, wie dies z. B. in Deutschland der Fall ist,
durch Aufsichtsratsmandate und Mitbestimmungsmodelle, die Unternehmensverantwor-
tung direkt mitzutragen. Die Interessensphéren der Arbeitnehmer werden jedoch auf unter-
schiedlichste Art und Weise tangiert. So kann durch einen Zusammenschluf3 die Markt-
macht des Unternehmens steigen und die hieraus resultierenden héheren Gewinne patrtiell
durch die Arbeitnehmer bzw. ihre Vertretung vereinnahmt we‘?ﬂémhéngig von den
Argumenten der Zielfunktion der Interessenvertreter werden sie hohere Lohne, Arbeits-

platzsicherheit, Schaffung neuer Arbeitsplatze oder sogar eine Kombination dieser Argu-

59. Feindliche Kontrollwechsel erfolgen tiberwiegend in Form von zeitlich begrenzten Ubernah-
menangeboten (sogenannten ,tender offers”). Vgl. hierzueR (1984), S. 2. Bezlglich der
Finanzierungs- bzw. Transaktionskostenproblematik wird auf die entsprechende Literatur ver-
wiesen. Einen Uberblick gibt hierzieEBRENS MERKEL (1992), S. 6 EF, 140FF

60. Vgl. hierzu KaRIER (1993), S. 5&F.
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mente fordern kénnen. Aus diesem Grund werden sie einen Zusammenschlul® befur-
worten, insbesondere auch dann, wenn er zwischen einem nicht mehr konkurrenzfahigen

Unternehmen und einem ,gesunden” Unternehmen stattfindet.

Anderseits werden sie einem Zusammenschluf3vorhaben ablehnend gegentlberstehen,
wenn die Vorteile der hdheren Marktmacht durch andere negative Konsequenzen eines
Zusammenschlusses Uberlagert werden. Das Interesse der Arbeitnehmer ist hierbei stark
von den jeweiligen Motiven der Ubernahme abhangig. Werden, wie bei Fusionen sehr oft
der Fall, Synergieeffekte als Leitmotiv genannt, missen einige Arbeitnehmer um ihren
Arbeitsplatz firchten, da diese Zusammenschliisse durchaus mit Personalabbau verbunden
sein konnerf! Die Interessen der Arbeitnehmer werden schlieRlich auch dann negativ
berthrt, wenn die Kontrolle tiber eine Konzerngesellschaft wechselt und die Arbeithehmer
dadurch konzernweit angebotene Leistungen verlieren, welche vom Tennisplatz bis zu
einer groRRziigigen Personalfirsorgestiftung gehen kofmiieben dem Brechen von
impliziten Kontraktefi® und dem Abbau von Arbeitsplatzen aus Synergietiberlegungen
werden auch potentielle Arbeitnehmer von Zusammenschlissen betroffen, namlich immer
dann, wenn die monopoldhnlichen Unternehmen zur wirtschaftlichen Stagnation und

weniger zur Innovation und Expansion tendieien.

Empirische Studien zeigen jedoch, daR die Wahrscheinlichkeit einer Ubernahme nicht mit
der HOhe der bestehenden implizierten Kontrakte korreliert ist. Weiter geht aus der Studie
hervor, daf3 die Kirzungen der Lohne und Gehélter sowie die Reduzierung der Arbeitneh-
merschaft nicht als primare Grinde fur einen Zusammenschlu3 angesehen werden kénnen
und somit andere Erwéagungen im Vordergrund stehen m@3fie. Dominanz anderer
strategischer Grinde bei der Motivation eines Zusammenschluf3vorhabens bedeutet jedoch
nicht, dal3 ein negativer Einflul? auf das Beschaftigungs- oder Einkommensniveau der

Arbeitnehmerschaft auszuschlief3en ist. Die Interessen der Arbeithnehmer werden bereits

61. So wird z. B. die Abteilung der Finanzplanung im Konzernsitz zusammengelegt, wéahrend
andere Managerfunktionen ihre dezentrale Struktur behalten. Vgl. hierzane (1992), S. 9

62. Vgl. WATTER (1990), S. 83

63. Unter einem impliziten Kontrakt versteht man z. B. ein Anreizsystem, daf} jungen Angestellten
niedrigere Léhne und &alteren Angestellen héhere Léhne zahlt, d. h. durch langfristige Kompen-
sationszahlungen sollen die Investitionen in firmenspezifisches Humankapital geférdert werden.
Ein Ké&ufer ist als Rechtsnachfolger nicht mehr an solche Kontrakte gebundenovgicR
(1993), S. 97 und BUMARK, SHARPE (1996), S. 146F.

64. Vgl. hierzu auch BVEN, NUTTALL, SEABRIGHT (1993), S. 11

65. Vgl. hierzu NtUMARK, SHARPE (1996). Auch BRowN, MEDOFF(1988) kommen in ihrer empiri-
sche Studie Uber Zusammenschlisse von kleineren Unternehmenseinheiten zum gleichen
Ergebnis, wonach ,the common public perception that acquisition provide the occasion to slash
wages and employment finds little support®, S. 23. Vgl. hieauARi0 (1992), S. 15F.
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auch dann berthrt, wenn der Stellenabbau auch nur eine untergeordnete Rolle spielt. In
diesem Fall durfte es den Arbeitnehmervertretern jedoch schwerfallen, die Auswirkungen

auf den Beschaftigungsgrad allein auf die Durchfiihrung des Zusammenschlusses zurick-
zuftihren oder gar nachzuweisen, dal3 zumindest theoretisch die Moglichkeit bestand, dai3

solche MalRnahmen ohne einen Zusammenschluf3 nicht getroffen worderfSvaren.

Aus politisch-6konomischer Sicht stellt sich jedoch die Frage, ob Uberhaupt ein Nachweis
Uber die negativen Konsequenzen eines Zusammenschlusses erbracht werden muf3, um
politisch aktiv zu werden. So ist es oft schon ausreichend, dal? die Arbeitnehmer bzw. ihre
Vertreter z. B. den Abbau von Arbeitsplatzen direkt mit dem ZusammenschluRvorhaben in
Verbindung bringen. Bei der Beantwortung der Frage, ob die Arbeitnehmervertreter auf
die ZusammenschluRkontrolle einwirken werden, sollte man einerseits unterstellen, dafl
sie Uber die Konsequenzen eines Zusammenschlusses durchaus im Bilde sind und der
Argumentation der Unternehmensfiihrung in vielen Bereichen zustimmen oder sie zumin-
dest nachvollziehen kdnnen, insbesondere dann, wenn es um Themen wie Arbeitsplatzsi-
cherung durch Starkung der Marktpositionen oder &hnliches geht. Anderseits ist jedoch
auch zu erwarten, dafl3 die Arbeitnehmervertreter soziale Aspekte héher bewerten, als die
rein wirtschaftlichen Argumente, die die Grundlage der meisten Zusammenschliisse dar-

stellen.

Die Gewichtung der Konsequenzen eines Zusammenschlusses ist hierbei natirlich von
den Zielsetzungen der Arbeitnehmervertreter abhangig. Wobei z. B. natirlich dariiber spe-
kuliert werden kann, ob die Gewerkschaften den Erhalt von Arbeitsplatzen in der Gegen-

wart héher bewerten, als die ,potentielle” Arbeitsplatzsicherung in der ZuRGivit.

66. Beispielhaft kdnnen hier die Fusionen Babcock-Artos, Thyssen-Hiller-Hille und Karstadt-
Neckermann genannt werden. In allen drei Fallen wurde als Ziel der Fusion die Sicherung von
Arbeitsplatzen genannt. Tatsachlich konnte nachtraglich in allen Féllen ein erheblicher Rick-
gang der Beschéftigtenzahlen festgestellt werden. Freilich hatte der Konkurs eines der an der
Fusion beteiligten Unternehmen mdglicherweise zu noch grdf3eren Arbeitsplatzverlusten
gefuhrt. Vgl. hierzu MGEL (1981), S. 359.

67. Die Zielsetzungen der Gewerkschaften basieren entweder nur auf der Héhe des Einkommens
(Insider-Outsider-Ansatz) oder auf der Héhe des Einkommens und der Beschéaftigung. Des wei-
teren wird in der Literatur unterschieden, ob die Verhandlungen nur die Gehéalter oder zusatzlich
auch die Beschaftigung umfassen. Unabhéangig davon kann gezeigt werden, daf die ausgehan-
delten Einkommen in einem negativen Zusammenhang zu den Elastizitdten der Einkommens-
funktion der Unternehmen, der Arbeitsnachfragefunktion, der Nutzenfunktion der Gewerk-
schaftsmitglieder sowie zum marginalen Steuersatz der Arbeitnehmer stehen. Ein positiver
Zusammenhang besteht hingegen zu den Opportunitatskosten der Arbeit, zum Machtparameter
der Gewerkschaften und zum durchschnittlichen Steuersatz der Arbeithehmer. Vgl. hierzu
CREEDY, MCDONALD (1991), S. 346F. Einen Uberblick tiber die theoretische und empirische
Literatur gibt ENCAVEL (1991).
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diesem Zusammenhang sollte jedoch erwdhnt werden, dal3 die Gewerkschaften auch
eigene Interessen verfolgen und sie die Auswirkungen eines Zusammenschlusses abwei-
chend von den Arbeitnehmern gewichten kdnnen. Der einzelne Arbeitnehmer mag einem
Zusammenschluf3, der nach Einschatzung des Managements durch eine verbesserte Wett-
bewerbsfahigkeit in der Zukunft Arbeitsplatze sichert, zustimmen, auch dann, wenn er
eine Verlegung von Arbeitsplatzen zur Folge ‘f’f‘a@leichzeitig ware eine Ablehnung

durch die Gewerkschaften moglich, wenn die Verlegung der Arbeitsplatze mit einem
Verlust an Mitgliedern verbunden sein witfeGenerell ist ungewiR, wie sich die
Gewerkschaften bei grenziberschreitenden Zusammenschlissen verhalten, denn hier-
durch kann ebenfalls der Einflu3 der Gewerkschaften, die in der Regel nur auf nationaler

Ebene fungieren, eingeschrankt werden.

DarlUber hinaus bestehen einige weitere Faktoren, die das Ausmalfd der EinfluBnahme auf
die Fusionskontrolle durch die Arbeitnehmervertreter determinieren. Steht ihnen etwa die
Maoglichkeit offen, durch Aufsichtsmandate und Mitbestimmungsmodelle, die Unterneh-
mensverantwortung direkt mitzutragen, kénnen sie versuchen, ihre Interessen bereits im
Vorfeld des Zusammenschlusses durchzusetzen. In diesem Fall scheint es eher unwahr-
scheinlich, daR sie die EinfluRBnahme auf die ZusammenschlufRkontrolle als Instrument zur
Durchsetzung ihrer Interessen in Anspruch nehmen. Steht hingegen den Arbeithehmern
dieses rechtliche Instrumentarium nicht zur Verfiigung, dann kann man sich durchaus vor-
stellen, daR sie versuchen, aktiv auf das ZusammenschluR3kontrollverfahren einzuwirken.
Hierbei sollte jedoch berlicksichtigt werden, dal auch andere Lésungen gefunden werden
koénnen, die beide Seiten zufriedenstellen; man denke in diesem Zusammenhang an einen
sozialvertraglichen Arbeitsplatzabbau und dhnlicfésas Einwirken auf die Zusammen-
schluBkontrolle ist deshalb lediglich als letzte Méglichkeit zur Durchsetzung der Inter-
essen der Arbeitnehmer anzusehen. Diese Auffassung scheint durch die bisherige
Verfahrenspraxis mehr oder weniger bestatigt zu werden. So liegt z. B. in den USA der

Prozentsatz der privaten Klagen von Arbeitnehmern bei gerade 4 % oder 6 Klagen im Zeit-

68. Naturlich spielt es eine Rolle, ob die Verlegung von einem Bundesstaat in den anderen erfolgt
oder gar internationale, d. h. grenziiberschreitende Dimensionen annimmt.

69. In Deutschland sind die Gewerkschaften weniger stark fragmentiert als z. B. in den USA. So
sind ZusammenschlufR3vorhaben tber den EinfluRbereich der Gewerkschaften hinweg mithin nur
bei grenziberschreitenden Zusammenschliissen anzutreffen und spielen dementsprechend in
Deutschland eine weitaus geringere Rolle als in den USA.

70. Beispielhaft sei die UBS genannt, die vor ihrer Fusion mit SBV ca. 56.000 Arbeitnehmer
beschaftigte und von denen immerhin 13.000 in einem Zeitraum von drei bis vier Jahren abge-
baut werden sollen. Der Stellenabbau soll jedoch nahezu vollstandig durch natirliche Fluktua-
tion erreicht werden. Vgl. hierzu die UBS Pressemitteilung vom 08.12.97
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raum zwischen 1973 und 1983Bezeichnend hierfir ist vielleicht auch der bisher einzige
offizielle Einwirkungsversuch einer Gewerkschaft auf ein Verfahren am Europaischen
Gerichtshof. In diesem Fall handelte es sich nicht etwa um eine Klage gegen die Genehmi-
gung eines Zusammenschlusses, sondern vielmehr um die konkrete Ausgestaltung der mit

der Genehmigung verbundenen Auflagén.

Am Beispiel der Ubernahme von MCI Communications durch World@d@nn anderer-

seits jedoch gezeigt werden, daf sich die Gewerkschaften durchaus gegen einen Zusam-
menschlul? wehren. So ging die mit 650.000 Mitgliedern groRte US-Gewerkschaft
Communications Workers of America (CWA) mit der Forderung an die Offentlichkeit, die
US-Bundeskommission fiir Kommunikation (FCC) moge, aufgrund der zu erwartenden
wettbewerbswidrigen Auswirkungen, die Ubernahme verweigern. Die CWA argumen-
tierte, die neue Firma MCI WorldCom konne kiinftig eine fast monopolartige Kontrolle
Uber das Internetbackbone ausiiben und auch Preise diktieren, da sie mehr als 63 Prozent
des US-Internet-Backbones kontrollieren konne. Nach Ansicht der CWA wird die Fusion
den Wettbewerb im Nah- und Fernbereich unterdriicken, die Verfligbarkeit eines Univer-
saldienstes verzdgern und den erwarteten Zuwachs auf dem Arbeitsmarkt in der Telekom-
munikationsindustrie in den nachsten vier Jahren um 75.000 Arbeitsplatze beschneiden.
Offensichtliches strategisches Ziel der Gewerkschaft war es, durch die Veroffentlichung
ihrer Interpretation der Konsequenzen dieses Zusammenschlusses, die Offentlichkeit zu

informieren und sensibilisieren und somit Druck auf die FCC auszudben.

Hieraus zu schluRfolgern, dal den Gewerkschaften prinzipiell an einer wirksamen
Fusionskontrolle gelegen ist, wére jedoch falsch. Vielmehr interessieren sich die Arbeit-
nehmer in erste Linie fir die unmittelbare Einkommenserzielung und Sicherung ihrer
Arbeitsplatze sowie unter Umstanden fir die Schaffung zuséatzlicher Arbeitspléatze.
Werden diese Ziele zumindest teilweise erreicht und nicht etwa durch eine marktmachtbe-

dingte Preiserhéhung konterkariert, steht einer Beflirwortung eines Zusammenschluf3vor-

71. Vgl. SaLop, WHITE (1989), S. 9

72. Vgl. LANGE (1996), S. 889

73. Mit einem geschatzten Transaktionsvolumen von tiber US-$ 30 Mrd. handelt es sich hierbei um
den bisher gréRten Unternehmenszusammenschlu® der US-Firmengeschichte.

74. Der Zusammenschluf? zwischen MCI und WorldCom wurde zwischenzeitlich sowohl von den
amerikanischen als auch von den europaischen Behdrden unter der Auflage genehmigt, das
Internetgeschéft vollstandig zu veraul3ern.



Sonstige Interessengruppen 139

habens aus Sicht der Arbeitnehmervertretung nichts entgegen. So sind wettbewerbsbe-
schrankende Genehmigungen von Zusammenschlissen insbesondere dann willkommen,

wenn sie in schrumpfenden oder stagnierenden Wirtschaftszweigen effolgen.

75. Vgl. ENs(1981), S. 176
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Kapitel V: Zusammenfassung

Als Ergebnis dieser Arbeit laf3t sich zusammenfassen, daf3 in allen drei Rechtsordnungen
die Gefahr einer industriepolitischen Instrumentalisierung der Fusionskontrolle besteht.
Das deutsche GWB diirfte dabei durch die Zweistufigkeit der Fusionskontrolle noch am
besten gegen die politische EinfluBnahme gesichert sein, wahrend die behérdliche
Fusionskontrolle in den USA und auf européischer Ebene in weitaus gro3erem Mal3e den
politischen Einwirkungsversuchen ausgesetzt ist. Da jedoch die Fusionskontrolle einer-
seits direkt durch individuelle Organisationen beeinflul3t werden kann, anderseits jedoch
auch auf den Druck einiger oder aller Mitgliederstaaten/Bundesstaaten reagiert, bleibt ein
erfolgreiches Lobbying, als eine mehrstufige, multi-institutionelle Aktivitat, den Interes-
sengruppen vorbehalten, welche neben den entsprechenenden Fertigkeiten auch tber Zeit

und nicht selten auch tber erhebliche Ressourcen verfugen.

Existieren solche Gruppen und machen diese ihren Einflu geltend, dann ist eine Vertre-
tung des offentlichen Interesses durch die behdordliche Fusionskontrolle nicht grundsatz-
lich zu erwarten. Untersagungen oder die Genehmigung von Zusammenschlu3vorhaben
werden daher viel eher den Charakter von Schutzmafnahmen bzw. Bevorteilungen fir
politisch einfluBreiche Interessengruppen annehmen. Das US-amerikanische Antitrust-
recht verfuigt jedoch mit einer umfassenden Privatklagemdglichkeit Gber eine Kontroll-

funktion, von der ausfiihrlich Gebrauch gemacht wird. Aufgrund des Stellenwertes dieser
Konkurrentenklagen kann durchaus die Meinung vertreten werden, daf3 in den USA die
Fusionskontrolle weniger eine legislative als viel mehr eine gerichtliche Entscheidung dar-

stellt. Nun konnte gezeigt werden, dal3 die Gerichte nicht ganzlich immun gegen eine poli-
tische EinfluBnahme sind. Ob diese Mdglichkeiten aber auch die EinfluBnahme im Einzel-

fall erlauben, konnte nicht abschlieRend geklart werden.

Die Analyse der Fusionen kam zum Schluf3, dal3 die Fusionsparteien in der Regel immer
von einem Zusammenschlu3 profitieren werden. Sie haben insbesondere dann einen
Anreiz, sich zusammenzuschlieBen, wenn der Markt vor ZusammenschluR durch eine
relativ starke Konkurrenzsituation gepréagt ist. In diesem Fall versprechen kleinere

Fusionen hohere Renditen. Die Fusionsparteien werden jedoch, wenn moglich groRere
Zusammenschliisse eingehen, wenn der Markt vor Zusammenschlul3 relativ heterogen ist.

Auch die Konkurrenten profitieren von Zusammenschlissen, wenn die Effizienzsteige-
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rungen der Fusionsparteien relativ niedrig sind und/oder der Markt relativ heterogen ist.
Sind die Effizienzsteigerungen jedoch hoch und/oder der Markt relativ homogen, dann

werden die Konkurrenten negative Renten realisieren.

Betrachtet man die allokative Effizienz und damit mdglichst niedrige Preise als alleiniges
wettbewerbliches Beurteilungskriterium, so lassen sich also drei Kategorien von Zusam-
menschlissen unterscheiden. Dies sind erstens marktmachtsteigernde Zusammenschlisse,
zweitens effizienzsteigernde Zusammenschlisse, die zu einer Verdrangung der Aul3en-
seiter flhren und effizienzsteigernde Zusammenschliisse, die die Konkurrenten nicht vom
Markt verdrangen. Schliel3t man sich der Meinung an, dal3 dauerhaft verfestigte Konzen-
trationsgrade wettbewerbsbeschrankendes Verhalten besonders begulinstigen und unter-
stellt, dal3 dies fur Zusammenschlisse mit Verdrdngung der Auf3enseiter immer zutrifft,
dann gelten die beiden Kategorien von Fusionen als wettbewerbsschadlich, wahrend die

dritte Kategorie prinzipiell als wettbewerbsvertraglich eingestuft werden kann.

Basierend auf diesen Ergebnissen und den zugrundeliegenden Annahmen lassen sich fol-
gende SchluR3folgerungen ziehen. Wenn von der behdrdlichen Fusionskontrolle keine
effektive Wettbewerbspolitik zu erwarten ist, kann die Konkurrentenklage ihre Funktion
nur dann erflllen, wenn wenigstens die privaten Klager durch ihr Anliegen auch das Inter-
esse der Allgemeinheit vertreten. Die Untersuchung der Interessen der Konkurrenten hat
gezeigt, dal} dies nur unter ganz bestimmten Vorraussetzungen der Fall ist. Nur wenn
Zusammenschlusse zu einer vollstandigen Monopolisierung des Angebots fuhren, dann
scheint eine Zulassung der Konkurrentenklage durchaus sinnvoll zu sein, da hierdurch
eventuell eine ungerechtfertigte Genehmigung verhindert werden kann. Durch den Anreiz
der AuRenseiter, Klage zu erheben, werden die Gerichte auf die Art von Zusammenschlul3-
vorhaben aufmerksam gemacht, bei denen es um die Frage geht, ob die Massenprodukti-
onshypothese anwendbar ist oder nicht. Es sind jedoch auch gerade die Zusammenschluf3-
vorhaben, die bei der wettbewerblichen Beurteilung den 6konomischen Sachverstand am
meisten fordern. Die Gerichte konnen sich jedoch in solchen Féllen nicht auf die private
Informationsbeschaffung der Konkurrenten verlassen, weil es flr sie unmadglich sein
durfte, den Wahrheitsgehalt dieser Informationen richtig einzuschéatzen. Die Konkurren-
tenklage kann im besten Fall nur einen Teil der ihr zugedachten Funktionen erftllen. Bei
marktmachtsteigernden Fusionen und bei effizienzsteigernden Fusionen, die nicht zum
Marktaustritt der Konkurrenten fihren, sind hingegen keinerlei positive Effekte einer

Konkurrentenklage zu erwarten.
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Die Formulierung des Modells ermdéglicht es dabei nicht, die Interessen von Handlern,
GrofRkunden und Lieferanten zu erklaren, obwohl vieles darauf hindeutet, daf} auch sie ein
berechtigtes Interesse haben kénnen, die Privatklage zur Vertretung ihrer Interessen einzu-
setzen. Da jedoch oftmals divergierende Positionen zwischen Industrie und Handel und
sogar auch zwischen den einzelnen Fraktionen des Handels (Mittelstand, Grof3betriebs-
formen) ausgemacht werden kénnen, anderseits auch Koalitionen von Akteuren der Indu-
strie mit Teilen des Handels denkbar sind, bedarf es einer Einzelfallbetrachtung, um die

Rolle dieser Gruppen im Privatklageverfahren abschlieRend zu beurteilen.

Alle Unternehmensgruppen haben jedoch gemeinsam, daR sie sich in der Regel aus
wenigen Mitgliedern zusammensetzen, wobei die gemeinsamen Interessen der Konkur-
renten bzw. die Unternehmen der vor- oder nachgelagerten Wirtschaftsstufen nicht not-
wendigerweise ebenso homogen sein missen wie die Zielsetzungen der Fusionsparteien.
Beide Gruppen stehen namlich nach wie vor in Konkurrenz zueinander und kénnen
dariber hinaus auch noch in unterschiedlichem MalRe von einem Zusammenschluf3 tan-
giert werden. So kdnnen Handler- und Lieferbeziehungen im Zuge der Fusion geldst
werden, und das Auftragsvolumen kann konkurrierenden Unternehmen zufallen. Auch die
Konkurrenten stellen sich keineswegs als homogene Gruppe dar, da sie sich in der Realitat
- anders als im zuvor beschriebenen Fusionsmodell - durch differierende Effizienzniveaus
unterscheiden konnen. Unterschiedliche Effizienzniveaus haben jedoch zur Konsequenz,
dal3 einige Unternehmen nach der Fusion noch positive Renten verwirklichen kénnen,
wahrend andere bereits Gewinneinbul3en hinnehmen missen oder gar vom Markt ver-
drangt werden. Die abschlieRende Beurteilung der Interessen von Lieferanten und Grol3-
kunden muf folglich immer einer Einzelfallbetrachtung unterliegen, wahrend fir die
Konkurrenten auch bei heterogener Kostenstruktur ganz allgemein gilt, dafR mit zuneh-
mender Hohe der Kostenersparnisse der Widerstand gegen einen Zusammenschlul3

waéachst.

Die oben durchgefiihrte Analyse der Interessengruppen zeigt, daf? neben den Unternehmen
zwei weitere Gruppen existieren, die ebenfalls ein Interesse haben, aktiv auf die Fusions-
kontrolle einzuwirken. Dies sind zum einen die Manager der Zielgesellschaften und die
Arbeitnehmer, vertreten durch ihre Gewerkschaften. Beide Gruppen erflillen die Kriterien
fur eine politisch wirkungsvolle Durchsetzung ihrer Interessen. Die Manager sind eine

kleine Gruppen und kénnen zur Realisierung ihrer Ziele auf die bestehenden Instrumente
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ihres Unternehmens zurtickgreifen. Die Arbeitnehmer sind im Vergleich hierzu zahireich,
konnen jedoch auf eine bestehende einfluRreiche Interessenorganisation zur Durchsetzung

ihrer Interessen zuriickgreifen.

Unterschiedliche strukturelle und regulative Rahmenbedingungen sind jedoch dafir ver-
antwortlich, dalR diese Interessengruppen nicht in allen untersuchten Rechtsordnungen in
gleichem Mal3e tangiert werden. So spielt beispielsweise in Deutschland der Einflul3 von
Managern der Zielgesellschaft bei der kontrollrechtlichen Entscheidungsfindung keine
Rolle, da das Mittel zur feindlichen Kontrollerlangung nahezu unbekannt ist. Ganz im
Gegensatz hierzu liefert die sehr hohe Rate an feindlichen Ubernahmen in den USA oder
etwa in England die Begriindung fur den Mi3brauch der ZusammenschlufRkontrolle durch
die Manager der Zielgesellschaften. Obwohl das Unternehmensrecht den Managern auch
andere Durchsetzungsstrategien zur Verfiigung stellt, kann ein Einwirken auf die Entschei-

dungsfindung nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden.

Der Einflul der Gewerkschaften sollte ebenfalls differenziert betrachtet werden, da auch
hier strukturelle Unterschiede und nationales Unternehmensrecht entscheidenden Einfluf
haben. So verfligen die Gewerkschaften in den USA oftmals tGber einen héheren Anreiz,
politisch aktiv zu werden, da sie im Gegensatz zu Deutschland starker regional organisiert
sind und dadurch bei interregionalen Zusammenschlissen in direkter Konkurrenz stehen.
Darlber hinaus verfligen sie nicht Uber die Mittel ihres deutschen Pendants, dem mit den
Mitbestimmungsgesetzen ein effektives Mittel zur Beeinflussung unternehmenspolitischer

Entscheidungen zur Seite gestellt wird.

Es stellt sich die Frage, welchen Beitrag diese Arbeit zur Diskussion der Fusionskontrolle
leisten kann. Normative Aussagen darlUber, ob eine Regulierung wiinschenswert ist oder
nicht, lassen sich nur beschrankt treffen, da aufgrund des partialanalytischen Charakters
dieser Arbeit, die Folgen einer Handlungsanweisung nicht ausreichend geklart werden
kénnen. Die Forderungen nach einer Erweiterung oder Reduzierung der Fusionskontrolle
kénnen nur anhand eines allgemeinen politisch-6konomischen Gleichgewichtsmodells,
unter Berucksichtigung der vier Grundfunktionen des Wettbewerbs (Freiheits-, Steue-
rungs-, Anreiz- und Verteilungsfunktion) und eventuell Gbergeordneten wirtschaftspoliti-
schen Zielvorstellungen (Stabilitdt) abschlieRend beurteilt werden. Dies ist jedoch nicht
Ziel dieser Arbeit, es sollte vielmehr geklart werden, welche Konsequenzen die beste-

hende Regulierung der USA, Deutschlands und der EU auf das Verhalten der durch einen
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Zusammenschlul3 tangierten Parteien hat und ob die bestehende Situation in Deutschland
und der EU unter dem Gesichtspunkt der Effizienzsteigerung, durch eine Konkurrenten-

klage nach US-amerikanischem Vorbild, entscheidend verbessert werden kann.

Die Untersuchung hat gezeigt, daf3 in der Regel von Konkurrenten und sonstigen Interes-
sengruppen keine private Klageerhebung im Interesse der Allgemeinheit zu erwarten ist.
Die Privatklage ist demnach aus wettbewerbspolitischer Sicht nur dann erfolgsverspre-
chend, wenn das offentliche Interesse durch eine Gbergeordnete Institution vertreten wird.
Voraussetzung hierflr ist jedoch eine unabhéngige Behdrde, die sich den Politisierungsge-
fahren nahezu vollstandig entziehen kann. Existiert jedoch eine solche Behérde, dann ist
das Konzept der Konkurrentenklage obsolet, da ihre Einfiihrung vor allem gerade mit der
Beseitigung der Politisierungsgefahren begriindet wird. Berticksichtigt man dartiber
hinaus, dal3 unabhangig davon, welche Reformen umgesetzt werden, die Fusionskontroll-
rechte immer der Interpretation von Blrokraten oder Richtern unterliegen werden und die
Art der Interpretationen und das Niveau der Rechtsdurchsetzung immer den Einwirkungs-
versuchen der oben erwahnten Interessengruppen unterliegen wird, kann das abschlie-
Rende Urteil fr die Konkurrentenklage nur negativ ausfallen. Da sie lediglich eine weitere
Kontrollebene einfihrt, von der aus wettbewerblicher Sicht keine entscheidende Verbesse-
rung der Rechtsdurchsetzung zu erwarten ist, aber zusatzliche Moglichkeiten des Mil3-
brauchs eroffnet, ist sie als Reformvorschlag fur eine effektivere Fusionskontrolle
unbrauchbar. Die Reformvorschlage sollten sich also auf die Schaffung einer mdglichst
unabhangigen Kartellbehérde mit entsprechend transparenter Entscheidungsfindung

beschréanken.
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