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1 Einleitung

Nicht zuletzt durch eine Reihe spektakuldrer Unternehmenszusammenschltisse ist die Frage
nach den Ursachen, den Folgen und den Mdglichkeiten bzw. Notwendigkeiten staatlicher
Eingriffe im Rahmen der Wettbewerbspolitik erneut in das Zentrum der wirtschaftspolitischen
Diskussion geraten. Tats&chlich sind die bei Fusionen genannten Geldbetrage beeindruckend.
So hat sich der Weltmarkt fir Unternehmenszusammenschliisse im Jahre 2000 mit knapp
37.000 Transaktionen auf 3,5 Bill. US-Dollar belaufen. Die Zahl der Fusionen hat sich damit
seit 1990 mehr as vervierfacht, das Ubernahmevolumen ist seitdem um das Achtfache
angestiegen (iwd, 2001)*. Dabei ist der Anteil der grenziibergreifenden Fusionen in Europa
von 32.4% (1987) auf knapp 50% (1998) angestiegen.

Das Ausmal3, die Ursachen und die Folgen von Fusionsaktivitéten kénnen zwischen den
Branchen einer Volkswirtschaft sehr unterschiedlich sein. Ziel dieser Arbeit ist es, die
unterschiedlichen Motive fir Unternehmenszusammenschlisse mit den damit verbundenen
unterschiedlichen wohlfahrtstheoretischen und wettbewerbspolitischen Folgen darzustellen
(Abschnitt 2). Darauf aufbauend soll spezifischer auf die Situation der deutschen
Erndhrungswirtschaft eingegangen werden. Dazu bieten sich grundsétzlich zwel
Vorgangsweisen an: eine Befragung der Unternehmen nach ihren Motiven und Pléanen (der
direkte Ansatz) bzw. die ex-post Analyse der beobachtbaren Fusionsaktivitéten (der indirekte
Ansatz). In Abschnitt 3 dieser Arbeit wird jeweils ein Beispiel dieser Vorgangsweise fur die
deutsche Erndhrungswirtschaft vorgestellt und kritisiert. Inwieweit das deutsche und
europaische Wettbewerbsrecht den wettbewerbsbeschréankenden Folgen von Fusionen
entgegenwirkt wird schliefdlich in Abschnitt 4 an Hand zweler Fallbeispiele aus der
Erndhrungswirtschaft dargestellt. Abschnitt 5 fasst die wesentlichen Aussagen zusammen.

2 Fusionen: Motive und Wohlfahrtseffekte

Motive fur Fusionen lassen sich grundsétzlich dahingehend unterschieden, wer die Vorteile
aus der Fusion zieht, die Eigentimer oder das Management. Eigentimer werden aus der

Fusion dann gewinnen, wenn der Marktwert des Unternehmens steigt, wahrend das

! Die Begriffe ,Unternehmenszusammenschliuss® und ,Fusion* werden im folgenden synonym verwendet.
Darunter werden im Sinne des GWB Abschnitt 7 §37 Unternehmensverbindungen durch den Erwerb von
Vermogen, ganz oder anteilig, Erwerb der Kontrolle oder jede sonstige Verbindung, die wettbewerblich
erheblichen Einfluss auf ein anderes Unternehmen zur Folge hat, verstanden (GWB, 1999). Der Begriff
»Akquisition" steht fir den Kauf von Unternehmen bzw. Unternehmensteilen.



Management auch ohne erkennbare Marktwertsteigerung einen Nutzen aus der Fusion ziehen
kann. Diese Unterscheidung in den Motiven der Fusion ist auch fur die Auswirkungen der
Fusion (d.h. die Wohlfahrtseffekte) bedeutsam. Zunéchst wird auf die Marktwertsteigerung
eingegangen, die sowohl Uber eine reine Erhdhung der Marktmacht als auch Uber eine

K ostensenkung realisiert werden kann.

FARRELL und SHAPIRO (1990) betrachten eine Branche mit einer gegebenen Zahl von
Unternehmen, die sich hinsichtlich ihrer Produktionseffizienz und damit hinsichtlich ihrer
Marktanteile unterschieden. Je niedriger die Grenzkosten eines Unternehmens, desto hoher ist
sein Marktanteil. Fusionen werden dabei als komplette Verschmelzung zweier Unternehmen
angesehen, nach der Fusion bildet sich ein neues Cournot-Gleichgewicht auf dem Markt
zwischen der fusionierten Einheit (,,Insider*) und den nicht beteiligten Firmen des Marktes
(, Outsider”).

Welche Wohlfahrtseffekte von einer Fusion ausgehen héangt entscheidend von der
Moglichkeit der Erzielung von Rationalisierungseffekten ab. Wenn zwei Unternehmen mit
identischen Technologien (identischen Grenzkosten) fusionieren und die Grenzkosten durch
diese Fusion unverandert bleiben, so existieren keinerlel Rationalisierungseffekte. Dieser
Zusammenschluss, dem das Motiv der Marktmacht unterstellt werden kann, hat lediglich
wettbewerbsfeindlichen Charakter. Dies ist im folgenden Schaubild durch den
Zusammenschluss eines Duopols zu einem Monopol bel gegebener Nachfragekurve (N),
Grenzerl6s- (GE) und Grenzkostenkurve (GK) dargestellt.

Schaubild 1. Wirkungen einer Fusion ohne Rationalisierungs- und Synergieeffekte

P A

GK




Der Duopolpreis in der Ausgangssituation sei durch den Preis PP charakterisiert, die dabei
redisierte Menge betragt QP. Durch eine Fusion entsteht ein Monopol, der Preis wird auf P*
angehoben und die nachgefragte Menge sinkt auf Q. Der Preisanstieg fiihrt einerseits zu
einer Umverteilung der Renten von den Konsumenten zu den Produzenten. Somit steigt der
Marktwert der fusionierenden Unternehmen. Andererseits entsteht durch den mit der
Preissteigerung verbundenen Mengenriickgang ein Wohlfahrtsverlust in der Hohe der
schraffierten Flache. FARRELL und SHAPIRO (1990) zeigen in einem algemeinen Model, dass
durch die Fusion identischer Unternehmen (ohne Rationalisierungs- und Synergieeffekt) jeder

Zusammenschluss zu einer Wohlfahrtsreduktion fihrt.

Die Wohlfahrtswirkungen einer Fusion konnen deutlich besser ausfallen, wenn zusétzliche
Rationalisierungseffekte berticksichtigt werden, die durch eine unterschiedliche Effizienz
der beteiligten Unternehmen entstehen. Diesist in Schaubild 2 dargestellt.

Angenommen, der Marktpreis im Duopol wiirde bei Cournot-Wettbewerb P° und die damit
redisiete Gesamtmenge QP betragen. Die beiden Duopolisten sind durch ein
unterschiedliches Niveau der Grenzkosten charakterisiert. Daraus resultiert auch eine
unterschiedliche Produktionsmenge im Cournot-Nash-Gleichgewicht. Die effizientere
Unternehmung (mit Grenzkosten GK5) produziert g, die ineffizientere (mit Grenzkosten
GK ) produziert q; = QP-p. Rationalisierungseffekte liegen vor, wenn durch die Fusion die
effizientere Technologie des ersten Unternehmens nun fir das gesamte (fusionierte)
Unternehmen zur Verfligung steht. Gilt fur das durch die Fusion entstandene Monopol die
Grenzkostenfunktion GK,, so wird der Monopolpreis P* und die Monopolmenge QY
betragen.

Die Wertsteigerung der Fusion ist eindeutig héher als in der zuvor skizzierten Situation einer
Fusion ohne Rationalisierungseffekte. Zu den zusétzlichen Profiten auf Grund der Steigerung
der Marktmacht kommen Rentengewinne, die sich durch die Erhdhung der
Produktionseffizienz ergeben (ein Tell der produzierten Menge wird nicht mehr zu den hohen

Grenzkosten GK; sondern zu den niedrigeren Grenzkosten GK, produziert).



Schaubild 2. Wirkungen einer Fusion mit Rationalisierungs- und Synergieeffekten
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Fur einen Vergleich der Wohlfahrt zur urspriinglichen Duopolsituation sind nun zwei
gegenlaufige Effekte zu beachten. Von den urspringlich realisierbaren Renten der
Volkswirtschaft geht ein Teil verloren (die Flache A), da die Preissteigerung zu einem
Mengenriickgang fuhrt. Gleichzeitig wird ein Teil der produzierten Menge nun zu geringeren
Grenzkosten hergestellt als in der Ausgangssituation. Diese zusétzliche Rente ist durch die
Flache B dargestellt. Gilt beispielsweise A = B, so kompensieren die Wohlfahrtsgewinne der
Produzenten durch gesunkene Grenzkosten den wettbewerbsfeindlichen Effekt einer Fusion.
Diese wére hinsichtlich der Anderung der volkswirtschaftlichen Wohlifahrt als neutral

e nzustufen.

Meist werden Fusionen jedoch nicht nur durch Rationalisierungseffekte sondern vielmehr mit
Syner gieeffekten begrindet. Synergieeffekte einer Fusion liegen vor, wenn nach der Fusion
die Grenzkosten des Unternehmens unter das Niveau der Grenzkosten der einzelnen
Unternehmen absinken. Dies resultiert beispielsweise aus Skalenertragen in der Produktion.
Liegen Skalenertréage in der Produktion vor, dann ist nicht blofl3 die Rationalisierung der
Produktion vorteilhaft, sondern ein komplettes Zusammenlegen der Produktion an einen
Standort. Die Wohlfahrtseffekte einer Fusion bei Vorliegen von Synergieeffekten lassen sich
einfach in dem obigen Schaubild 2 erganzen. Sinken die Grenzkosten durch die Fusion auf



GK 3 ab, so wird der neue Monopolpreis P*F betragen. In Schaubild 2 gilt bei PMF = PP, dass
keine Preissteigerung aus der Fusion resultiert. Dementsprechend wirde keine
Wohlfahrtsminderung (Flache A) entstehen, vielmehr wirden die positiven Wohlfahrtseffekte

von B + C redisiert werden konnen.

Wenn die Grenzkosten durch die Fusion ausreichend sinken, konnen auch fur die
Konsumenten positive Effekte auftreten. Unter den einfachsten Modellannahmen einer
linearen Nachfragekurve (mit der Steigung von —1), konstanten Grenzkosten und Cournot-
Verhalten der beiden Duopolisten lassen sich nach FARRELL und SHAPIRO (1990) die
maximalen Grenzkosten der fusionierten Einheit abschétzen, die zu einer Preissenkung fuhren
wiurden. Die Preise werden durch eine Fusion immer dann fallen, wenn bei gleichem Output

die Gewinne nach der Fusion (7, ) hoher sind as die addierten Gewinne der einzelnen
Unternehmen vor der Fusion, also ,, > 1, + 17, . Daraus abgeleitet lassen sich die maximalen

Grenzkosten ¢ berechnen, die das fusionierte Unternehmen in Abhéngigkeit von den
Marktanteilen vor dem Zusammenschluss (s und s) und der Preiselastizitét der Nachfrage der

Industrie (€) realisieren muss, damit der Preis sinkt:

. oM< p%_% +sjE
£

Je groRer die Marktantelle der Firmen vor der Fusion oder je geringer die

Nachfrageel astizitét, desto niedriger ist die Obergrenze fir die Grenzkosten der fusionierten
Einheit ¢ und desto grofRer miissen folglich die Rationalisierungseffekte sein. Damit eine
Fusion effizient sein kann, mussen sich die Grenzkosten und damit die Marktanteile der

fusionierenden Unternehmen ausreichend voneinander unterscheiden.

Welche Rationalisierungs- und Synergieeffekte sind in der Erndhrungswirtschaft
denkbar? Im  Produktionsbereich  bestehen  Synergiepotentidle in  Form von
Kosteneinsparungen durch Betriebsvergréf3erungen (economies of scale). Sie bieten grof3en
Unternehmen die Mdéglichkeit, die Stlickkosten durch moderne Verfahrenstechniken zu
senken. Ferner sind auch Kosteneinsparungen durch den Abbau von Uberschusskapazitaten
denkbar. WEINDLMAIER (1998) zeigt am Beispiel von zwei Kasereien unterschiedlicher Grof3e
und Auslastung, dass die Gesamtkosten der Produktion pro Kilogramm Kése bel zehnfacher

Ausbringungsmenge um ca. 8% sinken. Skalenertrége sind ferner besonders in der



Margarineindustrie, der Herstellung von Nahrmittteln, von Sidwaren sowie von Dauermilch
relevant (BREITENACHER und TAGER, 1996, S. 38).

Neben economies of scale sind Synergieeffekte auch durch Verbundvorteile in der Produktion
(economies of scope) denkbar. Diese treten auf, wenn die gemeinsame Produktion von
Produkten zu niedrigeren Kosten erfolgen kann als die getrennte Produktion der beiden Glter
(C(x, %) < C(x) + C(x)). In einer in Kapitel 3 vorgestellten Unternehmensbefragung der
deutschen Erndhrungswirtschaft geben 64% der Unternehmen die Vervollstandigung des
Produktportofolios als wichtiges bzw. sehr wichtiges Fusionsmotiv an (BVE, 1998).
Synergieeffekte im Marketing wéaren moglich, wenn vor der Fusion ein bestehendes
Vertriebssystem nicht ausgelastet wére. Durch den Zusammenschluss zweier Unternehmen
lassen sich die vorhandenen Ressourcen effizienter nutzen. Der Zugriff auf ein vorhandenes
Distributionssystem spielt vor alem auch bei Akquisitionen Uber Landergrenzen hinweg eine
ausschlaggebende Rolle. So gibt der Interbrew-Chef Powell zur Ubernahme der Bremer
Brauerei Beck & Co im August 2001 an, die Biermarke ,,Beck’s* Uber die bereits bestehende
Infrastruktur von Interbrew global vermarkten zu kdnnen. Das Wachstum kénne allein aus
den entstehenden Synergien finanziert werden (GorGs, 2001). Verbundvorteile im Absatz
ergeben sich aus der Ausweitung von Sortimenten, da der Lebensmittelhandel die Lieferung
von Produktgruppen gegentber einzelnen Artikeln vorzieht (WEINDLMAIER, 1998).

Von besonderer Bedeutung sind Synergieeffekte im Bereich der Forschung und Entwicklung.
Die Kosten fur Forschung und Entwicklung sind fixe Kosten, die sich durch die Fusion auf
eine grofere Ausbringungsmenge aufteilen lassen. Dies fuhrt zu einem Sinken der
Durchschnittskosten (economies of scale). Ferner steigt durch die Fusion auch die Finanzkraft
der Unternehmung zur Durchfiihrung von Forschungsaktivitéten, eine Doppelgleisigkeit in
der Entwicklung neuer Produkte und Technologien wird vermieden und ,, Risikopooling® bei
Innovationen ist moglich®. Die StiRwarenindustrie ist nach dem Innovationsreport 2000 der
innovationsaktivste Sektor der Erndhrungswirtschaft zwischen 1997 und 2000 und
gleichzeitig der fusionsaktivste (MADAKOM, 2000 und BVE, 1998).

Synergieeffekte bestehen mdglicherweise auch im finanzwirtschaftlichen Bereich. Hier

kénnen grolRere Unternehmen gunstigere Konditionen zur Beschaffung von Fremdkapital

2 Bislang wurden lediglich die statischen (kurzfristigen) Wohlfahrtseffekte von Fusionen betrachtet und die
Auswirkungen in einer langfristigen Perspektive vernachléssigt. So weist eine umfangreiche Literatur auf den
Einfluss der Marktstruktur auf die relative Vorziglichkeit von Produkt- und Prozessinnovationen hin. Zahlreiche
sehen Okonomen eine gewisse Marktmacht als Voraussetzung fiir die Finanzierung und Durchfilhrung von
Forschungs- und Marketingaktivitdten an. Innovative Tétigkeiten unterbleiben demnach bei vollkommener
Konkurrenz. Die spezifische Situation der Produktinnovationen in der deutschen Erndhrungswirtschaft wird
beispielsweise in HERRMANN et a. (1996) analysiert.



realisieren, wenn ein geringeres Risiko der Rickzahlungen von Verbindlichkeiten (durch eine
geringere Wahrscheinlichkeit des Ausscheidens) eine bessere Bonitét und Kreditwirdigkeit
impliziert.

Die eben genannten Motive einer Fusion zeichnen sich durch eine Gemeinsamkeit aus. sie
flhren zu einer Marktwertsteigerung der fusionierenden Unternehmen und sind damit im
Interesse der Unternehmenseigner. Wesentliche Entscheidungen in Industriebetrieben werden
jedoch nicht von den Eigentimern, sondern von den Managern der Unternehmen getroffen
wobei sich deren Interessen nicht immer vollstandig mit jenen der Eigentiimer decken. Dieser
Interessenskonflikt zwischen Eigentimer und Management wird in der Prinzipal-Agent-
Literatur intensiv thematisiert. Die ,,Managertheorien von Akquisitionen” unterstellen den
Managern, auf Grund eingeschrénkter Rationalitét Fusionen zu tétigen bzw. aus
Opportunismus primér das Wachstums- anstelle des Gewinnziels zu verfolgen, um
Firmenimperien aufbauen oder Insiderinformationen nutzen zu koénnen (TicHY, 1991 und
TICHY,1999).

3 Fusionen in der Ernahrungswirtschaft

Eine langfristige Betrachtung der Fusionsaktivitét zeigt einen wellenférmigen Verlauf (vgl.
NEUMANN und WEISs, 2001). Auf die Ursachen der jingsten Fusionswelle anspielend spricht
KLEINERT (2000) von einer ,Globalisierungs- und Deregulierungswelle® (S. 184). Das
Bestreben der Unternehmen, die eigene Position im Markt zu stérken, stellt eine Antwort auf
die durch Offnung der nationalen Méarkte steigende Wettbewerbsintensitét dar. Dieser
Wettbewerbsdruck wird sich nach Prognose des Bundeskartellamtes (1997/98) durch
steigende Preistransparenz mit der EinfUhrung des Euro noch verstérken. Der Zutritt zu
Weltmaérkten erfordert (u.a. durch Abbau von Z6llen und nichttarifaren Handel shemmnissen)
eine Grofe, die durch internes Wachstum kaum noch erreichbar ist. Externes Wachstum
durch Zusammenschliisse ermdglicht die Anpassung der Unternehmensgrof3e an global
wachsende Mérkte, eine neue Positionierung im weltweiten Wettbewerb und die Nutzung
neuer Technologien (MULLER, 2000).

Eine Befragung des Instituts der deutschen Wirtschaft (iwd) im Jahr 2000 zu
Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Ausland ergab, dass die wichtigsten Motive
die ErschlieffJung neuer und die Sicherung bestehender Mérkte sind. Dabel zielen die

Grolunternehmen auf den Absatz am auslandischen Produktionsstandort ab. Kleine und



mittlere Unternehmen versuchen eher, im verscharften globalen Wettbewerb zu bestehen,
indem Produktionsbereiche in kostenglnstigere Lénder ausgelagert werden. Vor alem
Investitionen in Mittel- und Osteuropa werden durch gunstigere Arbeitskosten begriindet
(iwd, 2000b). Nach PENKER (2000) und MULLER (2000) ist die Erweiterung der Absatzmérkte
insbesondere fur Unternehmen der verarbeitenden Industrie (u.a. der Ernahrungswirtschaft)
als Fusionsmotiv von Bedeutung, fur die ein internes Wachstum durch schnellen technischen
Fortschritt und damit standig sinkende Produktlebenszyklen und steigende Investitionen fast
unmoglich geworden ist®. Auch in der Ernghrungswirtschaft ist durch diese Entwicklungen
die Fusionsaktivitdt am Ende des 20. Jahrhunderts angestiegen. Die folgenden empirische
Ansdtze anadysieren (1) das aktuelle Zusammenschlussverhalten der betroffenen
Unternehmen und (2) die dynamischen Hintergriinde der Fusionsaktivitét. Dabel ist der Bezug
zu der in Abschnitt 2 dargestellten Theorie aufgrund der Datenverflgbarkeit schwer
herstellbar.

3.1 Der direkte Ansatz

Aufgrund des anhaltenden Trends zur Konzentration und Konsolidierung in vielen Branchen
wurde von der Bundesvereinigung der deutschen Erndhrungsindustrie (BVE) im Jahr 1998
eine Studie Uber die Fusionsaktivitét in Form einer Befragung in Auftrag gegeben. Der
Erndhrungssektor steht mit einer grofRen Anzahl kleiner und mittelstandischer Unternehmen
noch am Anfang einer Fusionswelle. Im September 1998 wurden Fragebdgen an die 436
groften Unternehmen mit einem Umsatz von Uber 40 Mill. DM pro Jahr verschickt. Die
Ricklaufquote lag bei knapp 30%. Besonders hoch war die Ricklaufquote bei den grofdten
Unternehmen (Umsatz > 500 Mill. DM) mit Uber 50%. Erfasst wurden Unternehmensdaten,
dlgemeine Marktdaten, geplante Akquisitionen und Unternehmensverkdufe bzw. -
teilverkdufe sowie deren Hintergriinde.

Die Ergebnisse der BVE Studie zeigen, dass der Trend zur externen Firmenausweitung weiter
zunehmen wird. Insgesamt planen 65% der Unternehmen einen Kauf, demgegeniber haben
21% der Unternehmen Veraul3erungsplane. Dieses Charakteristikum von Unternehmen der
Erndhrungswirtschaft als ,, Erwerber“- Branche bestdtigen auch die nationalen Fusionsdaten
zwischen 1976 und 1997 (Bundeskartellamt, 1976-1997/1998). Dabei haben die
umsatzstarksten Unternehmen (> 200 Mill. DM), die auch in der Vergangenheit am
kauffreudigsten waren, das grofite Akquisitionsinteresse. Diese nach Abschnitt 2 effizienter

% Der Anteil innovativer Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe und Bergbau betrug 66% im Jahr 1999 (iwd,
2000a).



produzierenden Unternehmen zeigen zudem das geringste Interesse an , Diversifikation” bei
der Planung einer Ubernahme. Die , Konzentration auf das Kerngeschaft* wird insgesamt als
der dominanteste Akquisitionsgrund angesehen (78% aller Unternehmen stufen es als wichtig
bzw. sehr wichtig beim Unternehmenskauf ein). Dieses Motiv Uberwiegt auch bei
Unternehmens(teil)verkéaufen, an denen die Unternehmen der grofdten Umsatzklasse (> 500
Mill. DM) am stérksten involviert sind. Ein anderer bedeutender Grund fir einen
Unternehmenskauf  (fir 64% der Unternehmen) ist die Vervollstandigung des
Produktportofolios zur Realisierung von Verbundvorteilen in der Produktion und im Absatz
(Vdl. S. 5).

Die zunehmende Konsolidierung im Lebensmitteleinzelhandel wird von 62% der befragten
Unternehmen als wichtiger bzw. sehr wichtiger Fusionsgrund angegeben. Im Gegensatz zur
Erndhrungsindustrie  weist der deutsche Lebensmittelhandel insgesamt eine hohe
Konzentrationsrate auf. Der Marktanteil der 10 gréfiten Unternehmen ist von 45% im Jahr
1978 auf 84 % im Jahr 2000 gestiegen®.

Die meisten Ubernahmen sind nach der Unternehmensbefragung der BVE in Deutschland
(45%) und grenzibergreifend in Europa (23% in Westeuropa, 20% in Mittel- und Osteuropa)
geplant. Diese starke nationale Ausrichtung kann auf die mittelstéandische Struktur des
Erndhrungsgewerbes zurtickgefihrt werden, die laut BREITENACHER und TAGER (1996) viele
Firmen von Akquisitionen im Ausland abhadten. Das verhdltnismadig starke
Investitionsvorhaben in Mittel- und Osteuropa erklart sich nach der iwd-Befragung (2000b)
durch das Zi€l kleiner und mittelgrof3er Unternehmen, zunehmend Produktionsbereiche in das
(arbeits)  kostengunstigere  Ausland  verlagern und  durch  Re-Importe  die
Wettbewerbsféahigkeit des Mutterunternehmens stéarken. Immerhin geben 57% der befragten
Unternehmen einen geséttigten Heimatmarkt und 49% die geographische Ausweitung als
wichtigen bzw. sehr wichtigen Fusionsgrund an.

Ausschlaggebend fur das Interesse an Zielunternehmen sind nach Angabe der befragten
Unternehmen die Profitabilitét und das Wachstumspotential. In dem fusionsaktivsten Sektor
der Erndhrungsindustrie (, SiRwaren®) wird zusétzlich der Markenwert als entscheidendes

Kriterium angegeben. Bei den umsatzstarksten Unternehmen spielt ein starkes Management

* DREsCHER und WEISS (2001) stellen in einer Analyse der Marktstruktur des deutschen

Lebensmitteleinzelhandels eine weitere Zunahme der Konzentration bei gleichzeitiger Abnahme der Zahl der
Verkaufstétten fest. Durch die steigende Nachfragemacht des Handels verstérkt sich die Abhéngigkeit der
Unternehmen der Erndhrungsindustrie von bestimmten Absatzkandlen. Dies betrifft besonders die vielen
mittelstdndischen Unternehmen der Erndhrungsindustrie, die weniger Ausweichmdglichkeiten auf andere
Absatzmarkte haben, als die Grounternehmen (BREITENACHER und TAGER, 1996).
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eine dominierende Rolle. Kleinere Unternehmen (100-200 Mill. DM Umsatz pro Jahr) sehen
hingegen wachsende technische Anspriiche als entscheidenden Faktor an.

Diese Befragung gibt einen Einblick in aktuelle Aspekte der Fusionsaktivitét von den
Unternehmen der Erndhrungsindustrie. Ein Nachteil des direkten Ansatzes ist, dass keine

Trends kénnen nachvollzogen werden kénnen.

3.2 Der indirekte Ansatz

Neben dieser Unternehmensbefragung tber Zusammenschlussvorhaben lassen sich durch eine
ex-post Betrachtung der Fusionsaktivitdt auf der Basis von Sekundérdaten Hinweise auf
Akquisitionsmotive gewinnen. Im folgenden analysieren wir die Fusionsaktivitdten in 21
Industriebranchen® Deutschlands (auf 2-steller Ebene) in der Periode 1976 bis 1994°. Als
endogene Variable werden die Umsétze der erworbenen Unternehmen (im jeweils letzten
Geschéftsahr) der Branchen bei angezeigten Zusammenschliissen (MS ;) verwendet, wobel i
= 1,23,...,21 die Branche des ,Erworbenen und t = 1976, 1977,..,1994 die Zeit
symbolisiert’. Horizontale Unternehmenszusammenschliisse stellen mit etwa 75% aller
Fusionen die bedeutsamste Integrationsart in der betrachteten Periode dar. Die

Regressionsgleichung fiir das Modell unter Berticksichtigung fixer Brancheneffekte lautet®:
MS:= 0.22 MS ;- 6133.13 RAl;; + 0.06 DSO;; + 3.81 SE; i+ 0.98 INVy.1i
(4.12)* (-2.68)* (2.38)* (2.45)* (8.45)*

—9.20 CR6;;— 0.01 NF;; + 285.30 UER,- 88.22 T; + Uj;
(-0.76)  (-5.81)* (2.01)* (-1.13)

Die endogen verzogerte Variable (MS 1) mit einem hochsignifikant positiven Einfluss gibt
Hinweise auf ein weiterhin steigendes Ubernahmevolumen, den auch das Ergebnis der BVE-

® Es werden jene Branchen beriicksichtigt, in denen im betrachteten Zeitraum mindestens eine Fusion mit
Unternehmen der Erndhrungswirtschaft registriert wurde. Besonders viele Akquisitionen wurden im Handel und
in der chemische Industrie getétigt.

® Eine Ausweitung des Zeitraumes ist aufgrund gednderter Branchenklassifizierungen nicht moglich.

’ Die Darstellung der Daten wurde 1991 vom Bundeskartellamt gesndert. Vor 1991 sind nur die tbertragenen
Umsétze von Fusionen mit 2 Beteiligten enthalten, Zusammenschliisse unter mehreren Firmen werden nicht
berlicksichtigt, da sie auch die Umsétze der bereits beteiligten Unternehmen enthalten. Nach 1991 werden die
Ubernommenen Umsétze nach der Branche des Erworbenen verwendet.

® In der folgenden Schétzgleichung symbolisiert * einen mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit < 1% von Null
verschiedenen Einfluss einer Variablen. Die folgenden Variablen wurden verwendet:  MS;; = die endogen
Verzogerte (um 1 Jahr), T; = ein linearer Trend, UER, = die Arbeitslosenquote; RAI;; = den relativen
Aktienindex; DSO;; = die absolute jéhrliche Verdnderung der Umsétze; SE;; = der Umsatz pro Beschéftigter;
INVeyi: = die um en Jahr verzogerten Investitionen; NF; = die Zahl der Firmen; CR6;; = die
Konzentrationsrate der 6 grofiten Unternehmen. Eine ausfuhrlichere Analyse, in der zwischen dem Einfluss der
Branche der erworbenen und der erwerbenden Unternehmen unterschieden wird, stellt die Arbeit von NEUMANN
und WEISS (2001) dar.
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Studie zur geplanten Akquisitionsaktivitat vermuten 18sst. Dies bestétigt die These von TICHY
(1999) zur selbstverstdrkenden Wirkung von Fusionen, wonach Akquisitionen in einer
Branche die,, Outsider” zwingen, sich in der Folgeperiode ebenfalls extern auszuweiten.
Starke Schwankungen der Aktienindizes innerhalb eines Jahres (ein hoher Wert fir RAIl)
signalisieren eine hohes Mal3 an Unsicherheit und sind mit einem signifikanten Rickgang der
Fusionsaktivitaten verbunden.

Wie die Unternehmensbefragung der BVE allerdings gezeigt hat, sind die wichtigsten
Faktoren bel einem Unternehmenskauf die Profitabilitdt und die Wachstumsrate des
Zielunternehmens. Die absolute jdhrliche Verdnderung der Umsdize der Branche der
erworbenen Unternehmen hat einen hochsignifikant von Null verschiedenen, positiven
Einfluss auf das Ubernahmevolumen. Damit kann eine verstarkte Investitionstétigkeit in
Unternehmen aus Wachstumsbranchen tendenziell bestétigt werden.

Der Einfluss der Kapitalintensitdt einer Branche auf die Fusionsaktivitdt wird Uber die
Faktoren , Investitionen® und ,,Umsatz pro Beschéftigter” in die Schatzung aufgenommen. Sie
sind besonders hoch in Branchen, in denen technischer Fortschritt einen dominanten
Wettbewerbsfaktor darstellt. Mit dem signifikant positiven Einfluss weisen diese
Charakteristika auf das bei der BVE-Befragung (1998) haufig genannte Fusionsmotiv der
»wachsenden technischen Anspriiche” von kleinen und mittleren Unternehmen hin, die den
Investitionsbedarf steigern (Vgl. S. 7). Dartiber hinaus kdnnen in kapitalintensiven Branchen
hohe Markteintrittsbarrieren fir Neueinsteiger unterstellt werden, welche die Marktmacht und
damit auch die Profitabilitat der Unternehmen erhohen.

Wahrend die Konzentrationsrate der sechs grofiten Unternehmen gemessen am Umsatz keinen
signifikant von Null verschiedenen Einfluss zeigt, steigen die Ubernahmevolumen bei
sinkender Zahl von Unternehmen in der Branche des , Erworbenen”. Unter Beachtung der
Uberwiegend horizontalen Fusionen im verwendeten Datensatz wird das Marktmachtmotiv
durch den negativen Einfluss der Unternehmenszahl nochmals bestétigt. Fusionen sind in
Branchen mit wenigen Konkurrenten profitabler als in Wettbewerbsbranchen.

Der geschétzte Parameter der Arbeitsosenquote (UER) as Konjunkturindikator weist mit
einem positiven Wert auf ein anti-zyklisches Muster der Ubernahmeaktivitat hin. Ein linearer
Trend zeigt in diesem Modell keinen Einfluss, unter der Berlicksichtigung fixer Zeiteffekte
ergeben sich allerdings signifikant positive Einfllsse der Jahre 1985 bis 1992 (das Ergebnis
dieser Spezifikation ist hier nicht ausgewiesen). Bei der Interpretation der Ergebnisse dieser
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Panelanalyse ist zu beachten, dass der betrachtete Zeitraum relativ kurz ist, die Daten stark
aggregiert sind und die aktuelle Entwicklung nicht einbezogen werden konnte.

Zusammenfassend lassen empirische Studien trotz der angebrachten Kritik auf eine weiterhin
steigende Fusionsaktivitét in der Erndhrungswirtschaft schlief?en. Dabel werden vor allem
grof3e Unternehmen in Wachstumsbranchen und in Branchen mit einer hohen Profitabilitét
akquirieren. Wichtigste Motive sind die Steigerung von Marktmacht sowie die Konzentration
auf das Kerngeschéft Uber horizontale Zusammenschlisse. Die Fusionsaktivitdt zeigt einen
antizyklischen Verlauf. Die Ubernahmevolumen sind um so hoher, je hoher die
Kapitalintensitét einer Branche und je geringer die Unternehmenszahl ist. Abgesehen von der
Offnung der nationadlen Mérkte ist aufgrund dieser Motive von einer steigenden

Konzentrierung der Erndhrungsindustrie auszugehen.

Die Auswirkungen von Fusionen auf den Wettbewerb werden von den Wettbewerbshitern
kontréar diskutiert. Einerseits ist die Gefahr einer Wettbewerbsbeeintrachtigung durch
Zusammenschlisse laut MULLER (2000), Bundesminister fur Wirtschaft und Technologie,
trotz steigender Fusionszahlen mit der fortschreitenden Internationalisierung eher gesunken.
Andererseits sieht VAN MIERT (2000), Mitglied der Européischen Kommission, die Gefahr
dort, wo Grolfusionen ene ,kritische Grenze* erreichen, aso oligopolistische
Marktstrukturen schaffen oder vertiefen. Damit ist auch die gemeinsame Marktbeherrschung
durch mehrere Unternehmen zu begutachten. Aus diesem Grund ist eine fortlaufende
Anpassung des Wettbewerbsrechts an die zunehmende Internationalisierung unerlésslich.
Deshalb wird im folgenden Abschnitt das deutsche und européische Fusionskontrollrecht am
Beispiel zweier Fusionen aus dem Bier- und Getrénkemarkt dargestellt. Diese Fallstudien
zeigen, inwieweit die Wettbewerbspolitik der Anderung der Marktstrukturen durch Fusionen

entgegenwirkt.

4 Deutsches und européaisches Wettbewerbsrecht: dargestellt am

Beispiel zweier Fusionen aus der Ernahrungswirtschaft

Das Leitbild der Wettbewerbspolitik hat sich in unserem Jahrhundert mehrfach gewandelt.
Ausgangspunkt war die Vorstellung des “vollstéandigen Wettbewerbs’, ein Leitbild, das allein
auf die Marktstruktur - insbesondere auf die Zahl der Firmen - abstellt. Fusionen reduzieren
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die Zahl der Konkurrenten, vermindern damit den Wettbewerb und sind deshalb abzulehnen.
In den 30er Jahren wurde diese Sicht etwas erweitert zum Leitbild des “funktionsfahigen
Wettbewerbs’, ein Leitbild, das etwas stérker das Verhalten der Unternehmen berticksichtigt
und zumindest den weiten Oligopolen positiv gegentibersteht. Die neueren Ansétze der 80er
und 90er Jahre, die Theorie der ,contestable markets, zeigen, dass selbst Monopole ihre
Marktmacht nur eingeschrankt austiben kénnen, wenn Markteintrittsschranken fehlen. Dieses
erzwingt die Abwendung von der alleinigen Betrachtung der Marktstruktur und eine
ausfuhrlichere Analyse der Verhaltenskomponente. Diese Veranderungen spiegeln sich auch
in der Ausgestaltung des Wettbewerbsrechts wider. So untersagte das Bundeskartellamt im
September 2000 den Discountern Aldi, Lidl und Wal-Mart den dauerhaften Verkauf einzelner
Produkte (z.B. Milch) unter dem Einstandspreis. Durch eine gegenseitige Preisunterbietung
haben diese Unternehmen ihre Marktmacht gegeniber Kkleineren und mittleren
Handel sunternehmen wettbewerbsbehindernd ausgelibt (Bundeskartellamt, 2000a).

Das ,, Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankung” (GWB) trat 1958 in Kraft und wurde seitdem
sechs Mal novelliert. Die letzte Uberarbeitung 1999 hatte zum einen die Modernisierung und
Straffung des Gesetzestextes und die Starkung des Wettbewerbsprinzips zum Ziel, zum
anderen wurde die Harmonisierung mit dem europaischen Recht im Zuge der Globalisierung
angestrebt (ScHMIDT, 2000). Aufgrund der konstant hohen Zusammenschlusszahlen seit Ende
der 80er Jahre (mit ca. 1500 Féllen) und der Zunahme in den Jahren 1997/98 (mit ca. 1800
Falen) verdoppelte das Bundeskartellamt gleichzeitig den Schwellenwert fir eine
kartellbehordliche Prifung deutscher Fusionen auf 1 Mrd. DM weltweiten gemeinsamen
Umsatzes (Bundeskartellamt, 1999/2000). Die Fallstudie ,Holsten/Konigs-Brauere®
illustriert die Inhalte der deutschen Fusionskontrolle.

Im Januar 2000 meldete die Holsten-Brauerei AG, Hamburg, dem Bundeskartellamt die
Absicht, die Konigs-Brauerei GmbH& CoK G, Duisburg, vollsténdig zu erwerben. Die
Prifung dieser Anmeldung ergab, dass es sich erstens bei diesem Erwerb um einen
Zusammenschluss im Sinne des GWB handelt, der den Erwerb von Vermégen oder Kontrolle
eines Unternehmens, ganz oder anteilig, beinhaltet. Zweitens wurde festgestellt, dass das
Zusammenschlussvorhaben in den Geltungsbereich der Zusammenschlusskontrolle falt. Eine
Unternehmensfusion ist kontrollpflichtig, wenn die beteiligten Unternehmen im letzten
Geschéftgahr vor dem Zusammenschluss insgesamt weltweit Umsatzerlose von mehr als

ener Milliarde DM erwirtschafteten oder wenn mindestens ein Unternehmen im Inland
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Umsatzerlése von mehr als 50 Millionen DM erzielte. Mit Umsatzerlésen von Uber 1 Mrd.
DM (,,Holsten®) und Uber 300 Mill. DM (K6nigs-Brauerei) im Inland im Vorjahr war diese
Ubernahme vor Vollzug anzumelden. Die Schwellenwerte der EU (s. unten) werden damit

jedoch nicht erreicht.

Die Holsten-Gruppe ist nach der Binding-Gruppe der zweitgrofdte Brauerei-Konzern in
Deutschland, die Konig-Brauerei belegt gemessen am Bierausstol3 Platz elf. Damit besteht die
Gefahr, dass diese Akquisition eine marktbeherrschende Stellung begriindet oder verstarkt
und nach 836 Absaiz 1 GWB untersagt werden muss, fals die Unternehmen keine
Verbesserung des Wettbewerbs durch die Fusion nachweisen kdnnen, die die Nachteile der
Marktbeherrschung tbersteigt.

Zur Abgrenzung des sachlich relevanten Marktes wurde davon ausgegangen, dass Bier mit
anderen alkoholischen und nichtalkoholischen Getrénken nicht austauschbar ist und somit nur
die Wettbewerbsverhdltnisse auf dem Biermarkt bei der Prifung des Antrags betrachtet
werden. Die Beschlussabteilung geht von einem einheitlichen Produktmarkt aus, der auf
Grund unterschiedlicher Vertriebsstrukturen nach den Teilmérkten ,, Fassbier* und ,, Flaschen-
und Dosenbier” zu differenzieren ist.

Der raumlich relevante Markt l&sst sich in Regionen (Bundeslénder) mit unterschiedlichen
Wettbewerbsverhdtnissen und —strukturen unterteilen, da Nachfragepréferenzen, Preise und
Angebot variieren. Selbst Brauereikonzerne, die mehrere Biermarken herstellen, haben fir
jede ein einzelnes , Kernabsatzgebiet”, in dem der wesentliche Teil des Absatzes erfolgt. Die
Kernabsatzgebiete der Holsten- und der Konigs-Brauerel Gberschneiden sich vornehmlich in
Schleswig-Holstein, Hamburg, Niedersachsen einschliefdich Bremen und in Hessen. Ein
Zusammenschluss wirde die Marktstellung der beteiligten Unternehmen insbesondere in
Schleswig-Holstein und Hamburg beim Absatz von Flaschen- und Dosenbier erheblich
verstarken und muisste deshalb untersagt werden.

Noch vor Ende der Prifungsfrist im April 2000 wurde durch den V erfahrensbevollméchtigten
ein Vertrag bel dem Bundeskartellamt vorgelegt, der die Lizenzierung und Verduf3erung der
Biermarke , Ratsherrn® betrifft, die einem Konzernunternehmen der Holsten-Brauerei gehorte.
Dieser Verkauf beeinflusste die Entscheidung des Bundeskartellamtes wesentlich, da er den
Marktanteilszuwachs durch die Fusion in den Regionen Schleswig-Holstein und Hamburg
ausgleichen kann. Der Zusammenschluss wurde Ende April 2000 von der Beschlussabteilung
des Bundeskartel lamtes freigegeben (Bundeskartel lamt, 2000b).
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Das europdische Kartellrecht hat im wesentlichen dieselbe Zielsetzung wie das deutsche.
Schutzgegenstand ist der europdische Binnenmarkt (NoLL, 1999). Die EG-
Fusionskontrollverordnung wurde zuletzt im Juni 1997 gedndert. In die Zustandigkeit der EG-
Kommission zur Prifung und Entscheidung Uber die Fusionsvorhaben fallen danach
Zusammenschliisse von gemeinschaftsweiter Bedeutung. Dazu gehdren Fusionen zwischen
Unternehmen, deren

- weltweiter Gesamtumsatz tber 5 Mrd. Ecu (rd. 10 Mrd. DM) liegt und

- von denen mindestens 2 der beteiligten Unternehmen einen Gesamtumsatz in der EG

von jeweils mehr als 250 Mill. Ecu (rd. 500 Mill. DM) erzielen®.

Die Zustandigkeit verbleibt bei der nationalen Behtrde, soweit die beteiligten Unternehmen
jewells mehr as 2/3 ihres gemeinschaftsweiten Umsatzes in einem und demselben
Mitgliedstaat erzielen und somit Uberwiegend ein Mitgliedstaat von den Auswirkungen der
Fusion betroffen ist (Europaische Gemeinschaft, 1997).

Mit einem gemeinsamen Weltumsatz von Uber 17 Mrd. ECU und europaweit knapp 6 Mrd.
ECU der amerikanischen Coca-Cola Company (Hersteller von kohlensdurehaltigen
Erfrischungsgetranken, im folgenden KEG) und der danischen Carlsberg A/S (Hersteller und
Grothandler von Bier und anderen Getranken, Abfullgesellschaft von kohlensaurehaltigen
Erfrischungsgetranken) fiel die Grindung des Gemeinschaftsunternehmens Coca-Cola Nordic
Beverages im Jahr 1997 unter die europadische Fusionskontrollverordnung. Keines der
Unternehmen realisierte mehr als 2/3 des Umsatzes in eéinem und demselben Mitgliedsstaat.

Die Kommission hat einzugreifen, wenn Fusionen eine marktbeherrschende Stellung
begrinden oder verstéarken und in Folge ein wirksamer Wettbewerb im gemeinsamen Markt
oder einem wesentlichen Teil davon erheblich behindert wird.

Eine marktbeherrschende Stellung liegt laut Definition des Gerichtshofes vor, wenn ein
Unternehmen die Fahigkeit besitzt, einen wirksamen Wettbewerb zu verhindern, indem es

sich in splrbarem Mal3e unabhéngig von den Wettbewerbern und Verbrauchern verhélt.

® Weiterhin sind Zusammenschliisse von gemeinschaftsweiter Bedeutung, wenn

- die beteiligten Unternehmen insgesamt einen weltweiten Umsatz von 2,5 Mrd. Ecu (rd. 5 Mrd. DM)
und
mindesten 2 Firmen einen gemeinschaftsweiten Umsatz von Uber 100 Mio. Ecu (rd. 200 Mio. DM)
erzielen und
ale beteiligten Unternehmen zusammen in mindestens 3 Mitgliedstaaten einen Gesamtumsatz von
jeweils mehr als 100 Mio. Ecu (rd. 200 Mio. DM) erzielen und
mindestens 2 der beteiligten Unternehmen in jedem dieser 3 Mitgliedstaaten einen Umsatz von mehr als
25 Mio Ecu (rd. 50 Mio. DM) erzielen.
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Ziel der Grundung von Coca-Cola Nordic Beverages war ein Wachstum der Marken von
Coca-Cola im nordischen Markt. Dieser Zusammenschluss hétte laut Gutachten der
Kommission strukturelle Auswirkungen in dem gesamten Wirtschaftszwelg der KEG-
Industrie zur Folge gehabt, die zur Beseitigung des bestehenden und des potentiellen
Wettbewerbs, insbesondere in Danemark und Schweden, gefihrt hatten.

Bei der Prifung des Zusammenschlusses stellte die Kommission eine allgemeine Starkung der
Marktmacht auf Marken- und Abfullebene fest. Auf Markenebene sind Carlsberg (mit einem
Marktanteil von 10-15%) und Coca-Cola (mit 40-45%) mehr als funfmal groler als die
néchstgroften Markeneigentimer. Auf Ebene der Abfullunternehmen hat Carlsberg (mit 40-
45%) einen fast viermal grofderen Marktanteil as die néchstfolgenden Abfiller. Damit ist ein
hoher Konzentrationsgrad vorhanden.

Mit den hdchsten Absatzzahlen in der KEG- Industrie ist das Angebot von Cola-Getranken in
Verbindung mit den wichtigen Bier- und Wassermarken von Carlsberg fir den Einzelhandel
beinahe unumganglich. Kein anderer danischer Anbieter hat ein vergleichbares Angebot.
Somit ist die Marktstérke der verbleibenden Wettbewerber (horizontaler Aspekt) gering und
die Wahimdglichkeit der Abnehmer und ihr Zugang zu Beschaffungsmérkten (Gegenmacht
der Kaufer, vertikaler Aspekt) begrenzt. Auf Abflllebene ist davon auszugehen, dass sich
Carlsberg mit seinen Tochterunternehmen und Beteiligungen schon vor dem
Zusammenschluss in splrbarem Mal3e unabhangig von den Wettbewerbern und Verbrauchern
verhdlt. Die Stérke der Verhandlungsposition der Nachfrager ist somit gering.
Marktzutrittsschranken des potentiellen Wettbewerbs sind durch die Stérke der Marken und
der Kundenbindung sehr hoch. Als potentielle Wettbewerber kommen nur die bereits
bestehenden danischen Markenanbieter in Frage. Die Einfuhrung von neuen Marken ist mit
hohen Aufwendungen fir Werbung und Marktférderung verbunden, was das
Markteintrittsrisiko verstarkt. Hinzu kommt der notwendige Zugang zu Abfill- und
Vertriebssystemen. In Danemark haben alle grof3en Brauereien ihr eigenes Vertriebssystem,
welches von neuen Anbietern erst erichtet werden oder alternativ mit Wettbewerbern
verhandelt werden musste. Die Pflicht, wiederverwertbare Behaltnisse bestimmter Normen zu
verwenden, macht eine zusétzliche Verteilung der KEG Uber bestehende V ertriebssysteme
unumganglich. Ein neuere Vertriebsweg wird schwer zu finden sein, da die vorhandenen
Brauereien mit ihren eigenen Marken gut am Markt etabliert sind und Carlsberg an einem
Grofeil der Firmen betelligt ist. Ein Markteintritt wéare in kleinerem Umfang Uber
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Handlereigenmarken maoglich, diese sind jedoch im Dienstleistungs- und Gaststattengewerbe
von geringer Bedeutung.

Wie in der Falstudie Holsten/Konig wurde auch dieser Zusammenschluss genehmigt,
nachdem die Parteien VerduRerungsverpflichtungen und Anderungen der Vereinbarungen
zugesagt haben, die in erster Linie das Unternehmen Carlsberg betreffen. Dazu gehoérten 2
VerauRerungen (eine davon bedeutend fiir die Marktmacht der Konkurrenz) und Anderungen
bezlglich der Lizenz- und Aktionérsvereinbarungen. Coca-Cola musste auf die Bereitstellung
und den Erwerb ener weiteren, bereits etablierten Marke verzichten (Europdische
Kommission, 1997).

Die Falstudien Holsten/Kénig und Coca-Cola/Carlsberg zeigen, dass bel der Analyse von
Marktstrukturdnderungen durch Unternehmenszusammenschliisse nicht nur die Fusionszahl
alein, sondern auch die damit verbundenen Verauferungen von Unternehmensteilen

betrachtet werden mussen.

5 Zusammenfassung

Das bedeutendste Motive fir Fusionen in der Erndhrungswirtschaft ist der Erhalt bzw. die
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit. Eine Marktwertsteigerung kann dabel Uber eine
Erhéhung der Marktmacht oder Effizienzsteigerungen nach dem Zusammenschluss erreicht
werden. Als weiteres Motiv flr Zusammenschliisse kann jedoch auch die Ausdehnung der
Handlungsmacht der Manager eine Rolle spielen, die nicht zwingend das Wohl des
Unternehmens zum Ziel hat. Eng mit den genannten Motiven verknipft sind die
Auswirkungen von Fusionen sowohl fur den Marktwert der beteiligten Unternehmen als auch
die Wohlfahrt der Volkswirtschaft insgesamt. Wahrend die Redisierung von
Rationalisierungs- und Synergieeffekten mit positiven Wirkungen fir die Wonhlfahrt
verbunden ist, Uberwiegen bel ,, Marktmachtmotiven* bzw. den opportunistischen Zielen des
Managements negative Wohlfahrtseffekte.

Eine Befragung der Unternehmen der deutschen Erndhrungswirtschaft zeigt eine hohe
Akquisitionsbereitschaft, insbesondere bei den grofiten Unternehmen. Dabei sind die
Hauptmotive die Konzentration auf Kernaktivitdten und Vervollstandigung des
Produktportfolios, ein geséttigter Heimatmarkt und geographische Ausweitung und letztlich
die Konsolidierung im Lebensmitteleinzelhandel. Bei einem Unternehmenskauf sind vor

alem die Profitabilitdt und das Wachstumspotential des zu veraufRernden Unternehmens
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entscheidend. Kleinere Unternehmen geben besonders wachsende technische Anspriiche als
Fusionsmotiv an. Eine ex-post Anayse der tatsachlich redlisierten Fusionen in 21
Industriebranchen Deutschlands fir die Periode von 1976 bis 1994 bestétigt im wesentlichen
diese Ergebnisse. Die 6konometrischen Schatzungen zeigen eine selbstverstarkende Wirkung
und einen anti-zyklischen Verlauf der Ubernahmevolumen aus der Branche der erworbenen
Firmen. Branchenspezifische Indikatoren weisen auf positive Einflisse der Wachstumsrate
(gemessen am Umsatz) und der Kapitalintensitét (zur Approximation der technischen
Anspriche und der Marktmacht) auf die Fusionsaktivitdt hin. Die Zahl der Unternehmen hat
einen negativen Einfluss auf die Transaktionsvolumina. Diese Ergebnisse weisen auf eine
weiterhin steigende Fusionsaktivitat mit konzentrationssteigernder Wirkung hin.

Das angewandte deutsche und européische Wettbewerbsrecht zeigt jedoch, dass der reine
Anstieg der Fusionsaktivitdt nicht zwingend auf eine Veranderung der Marktstruktur
schlieRen lasst. So kann eine VerduRerung im Zuge eines Unternehmenskaufs die

wettbewerbsbeschrankende Wirkung von Fusionen neutralisieren.
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