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WETTBEWERBSSTRATEGIE FUSION:
EINE ANTWORT AUF WIRTSCHAFTLICHE VERANDERUNGEN?

von

G. NEUMANN und C. WEISS'

1 Einleitung

Nicht zuletzt durch eine Reihe spektakuldrer Unternehmenszusammenschliisse ist die Fra-
ge nach den Ursachen, den Folgen und den Mdglichkeiten bzw. Notwendigkeiten staatli-
cher Eingriffe im Rahmen der Wettbewerbspolitik erneut in das Zentrum der wirtschafts-
politischen Diskussion geraten. Tatséchlich sind die bei Fusionen genannten Geldbetrige
beeindruckend. So hat sich der Weltmarkt fiir Unternehmenszusammenschliisse im Jahre
2000 mit knapp 37.000 Transaktionen auf 3,5 Bill. US-Dollar belaufen. Die Zahl der Fu-
sionen hat sich damit seit 1990 mehr als vervierfacht, das Ubernahmevolumen ist seitdem
um das Achtfache angestiegen (IwD, 2001).2 Dabei ist der Anteil der grenziibergreifenden
Fusionen in Europa von 32,4 % (1987) auf knapp 50 % (1998) angestiegen.

Das AusmaB, die Ursachen und die Folgen von Fusionsaktivititen konnen zwischen den
Branchen einer Volkswirtschaft sehr unterschiedlich sein. Ziel dieser Arbeit ist es, die
unterschiedlichen Motive fiir Unternehmenszusammenschliisse mit den damit verbunde-
nen unterschiedlichen wohifahrtstheoretischen Folgen darzustellen (Kapitel 2). In einem
empirischen Teil wird spezifischer auf die Situation der deutschen Emnihrungswirtschaft
eingegangen. Dazu bieten sich grundsitzlich zwei Vorgangsweisen an: eine Befragung der
Unternehmen nach ihren Motiven und Plidnen (der direkte Ansatz) bzw. die Ex-post-
Analyse der beobachtbaren Fusionsaktivititen (der indirekte Ansatz). In Kapitel 3 dieser
Arbeit wird jeweils ein Beispiel dieser Vorgehensweise flir die deutsche Eméhrungswirt-
schaft vorgestellt und kritisiert. Inwieweit das Wettbewerbsrecht den wettbewerbsbe-
schrinkenden Folgen von Fusionen entgegenwirkt wird schlieBlich in Kapitel 4 kurz dar-
gestellt. Kapitel 5 fasst die wesentlichen Aussagen zusammen.

2 Fusionen: Motive und Wohlfahrtseffekte

Motive flir Fusionen lassen sich grundsitzlich dahingehend unterschieden, wer die Vor-
teile aus der Fusion zieht, die Eigentiimer oder das Management. Eigentiimer werden aus
der Fusion dann gewinnen, wenn der Marktwert des Unternehmens steigt, wahrend das
Management auch ohne erkennbare Marktwertsteigerung einen Nutzen aus der Fusion
ziehen kann. Diese Unterscheidung in den Motiven der Fusion ist auch fiir die Auswir-
kungen der Fusion (d. h. die Wohlfahrtseffekte) bedeutsam. Zunichst wird auf die Markt-
wertstelgerung eingegangen, die sowohl {iber eine reine Erhohung der Marktmacht als
auch iiber eine Kostensenkung realisiert werden kann.

Lehrstuhl fiir Emadhrungswirtschaft und Emahrungspolitik der Christian-Albrechts-Universitit zu Kiel, Ols-

hausenstr. 40, D-24098 Kiel, e-mail: gneumann@food-econ.uni-kiel.de und cweiss@food-econ.uni-kiel.de.

Die Begriffe ,,Unternehmenszusammenschluss* und ,,Fusion* werden im folgenden synonym verwen-
det. Darunter werden im Sinne des GWB Abschnitt 7 § 37 Unternehmensverbindungen durch den Er-
werb von Vermdgen, ganz oder anteilig, Erwerb der Kontrolle oder jede sonstige Verbindung, die
wettbewerblich erheblichen Einfluss auf ein anderes Untemehmen zur Folge hat, verstanden (GWB,
1999). Der Begriff ,,Akquisition* steht fiir den Kauf von Unternehmen bzw. Unternehmensteilen.
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FARRELL und SHAPIRO (1990) betrachten eine Branche mit einer gegebenen Zahl von Un-
ternehmen, die sich hinsichtlich ihrer Produktionseffizienz und damit hinsichtlich ihrer
Marktanteile- unterscheiden. Je niedriger die Grenzkosten eines Unternehmens, desto ho-
her ist sein Marktanteil. Fusionen werden dabei als komplette Verschmelzung zweier Un-
ternehmen angesehen, nach der Fusion bildet sich ein neues Coumnot-Gleichgewicht auf
dem Markt zwischen der fusionierten Einheit und den nicht beteiligten Firmen des Mark-
tes.

Welche Wohlfahriseffekte von einer Fusion ausgehen, hangt entscheidend von der Mog-
lichkeit der Erzielung von Rationalisierungseffekten ab. Wenn zwei Unternehmen mit
identischen Technologien (identischen Grenzkosten) fusionieren und die Grenzkosten
durch diese Fusion unverindert bleiben, so existieren keinerlei Rationalisierungseffekte.
Dieser Zusammenschluss, dem das Motiv der Marktmacht unterstellt werden kann, hat
lediglich wettbewerbsfeindlichen Charakter. Dies ist in der folgenden Abbildung durch
den Zusammenschluss eines Duopols zu einem Monopol bei gegebener Nachfragekurve
(N), Grenzerlds- (GE) und Grenzkostenkurve (GK) dargestellt.

Abbildung 1:  Wirkungen einer Fusion ohne Rationalisierungs- und Synergieeffekte

GK

»

" 0°\ ok 0

Der Duopolpreis in der Ausgangssituation sei durch den Preis P charakterisiert, die dabei
realisierte Menge betrigt Q°. Durch eine Fusion entsteht ein Monopol, der Preis wird auf
PM angehoben und die nachgefragte Menge sinkt auf QY. Der Preisanstieg filhrt 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 Fliche. FARRELL und SHAPIRO (1990) zeigen in einem allgemeinen Model,
dass durch die Fusion identischer Unternehmen (ohne Rationalisierungs- und Synergieef-
fekt) jeder Zusammenschluss zu einer Wohlfahrtsreduktion fiihrt.

Die Wohlfahrtswirkungen einer Fusion kénnen deutlich besser ausfallen, wenn zusétzliche
Rationalisierungseffekte beriicksichtigt werden, die durch eine unterschiedliche Effizienz
der beteiligten Unternehmen entstehen. Dies ist in Abbildung 2 dargestellt.

Angenommen, der Marktpreis im Duopol wiirde bei Cournot-Wettbewerb P° und die da-
mit realisierte Gesamtmenge QP betragen. Die beiden Duopolisten sind durch ein unter-
schiedliches Niveau der Grenzkosten charakterisiert. Daraus resultiert auch eine unter-
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schiedliche Produktionsmenge im Cournot-Nash-Gleichgewicht. Die effizientere Unter-
nehmung (mit Grenzkosten GK3) produziert q;, die ineffizientere (mit Grenzkosten GK,)
produziert q; = QP-q,. Rationalisierungseffekte liegen vor, wenn durch die Fusion die ef-
fizientere Technologie des ersten Unternehmens nun fiir das gesamte (fusionierte) Unter-
nehmen zur Verfiigung steht. Gilt fiir das durch die Fus1on entstandene Monopol dlC
Grenzkostenfunktion GKj, so wird der Monopolpreis PM und die Monopolmenge oM
betragen.

Die Wertsteigerung der Fusion ist eindeutig héher als in der zuvor skizzierten Situation
einer Fusion ohne Rationalisierungseffekte. Zu den zusitzlichen Profiten auf Grund der
Steigerung der Marktmacht kommen Rentengewinne, die sich durch die Erhthung der
Produktionseffizienz ergeben (ein Teil der produzierten Menge wird nicht mehr zu den
hohen Grenzkosten GK, sondern zu den niedrigeren Grenzkosten GK; produziert).

Abbildung 2: Wirkungen einer Fusion mit Rationalisierungs- und Synergieeffekten
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Fiir einen Vergleich der Wohlfahrt zur urspriinglichen Duopolsituation sind nun zwei ge-
genldufige Effekte zu beachten. Von den urspriinglich realisierbaren Renten der Volks-
wirtschaft geht ein Teil verloren (die Fliche A), da die Preissteigerung zu einem Mengen-
riickgang fithrt. Gleichzeitig wird ein Teil der produzierten Menge nun zu geringeren
Grenzkosten hergestellt als in der Ausgangssituation. Diese zusitzliche Rente ist durch die
Fliche B dargestellt. Gilt beispielsweise A = B, so kompensieren die Wohlfahrtsgewinne
der Produzenten durch gesunkene Grenzkosten den wettbewerbsfeindlichen Effekt einer
Fusion. Diese wire hinsichtlich der Anderung der volkswirtschaftlichen Wohlfahrt als
neutral einzustufen.

Meist werden Fusionen jedoch nicht nur durch Rationalisierungseffekte sondern vielmehr
mit Synergieeffekten begriindet. Synergieeffekte einer Fusion liegen vor, wenn nach der
Fusion die Grenzkosten des Unternehmens unter das Niveau der Grenzkosten der einzel-
nen Unternehmen absinken. Dies resultiert beispielsweise aus Skalenertrigen in der Pro-
duktion. Liegen Skalenertrdge in der Produktion vor, dann ist nicht blo die Rationalisie-
rung 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 Abbildung 2 erginzen. Sinken die Grenzkosten durch
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die Fusion auf GK; ab, so wird der neue Monopolpreis PMF betragen. In Abbildung 2 gilt
bei PMF = PP, dass keine Preissteigerung aus der Fusion resultiert. Dementsprechend wiir-
de keine Wohlfahrtsminderung (Fliche A) entstehen, vielmehr wiirden die positiven
Wohlfahrtseffekte von B + C realisiert werden konnen.

Wenn die Grenzkosten durch die Fusion ausreichend sinken, kénnen auch fiir die Konsu-
menten 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 ma-
ximalen Grenzkosten der fusionierten Einheit abschitzen, die zu einer Preissenkung fiih-
ren wiirden. Die Preise werden durch eine Fusion immer dann fallen, wenn bei gleichem
Output die Gewinne nach der Fusion (x,, ) hoher sind als die addierten Gewinne der ein-
zelnen Unternehmen vor der Fusion, also #,, >, +x,. Daraus abgeleitet lassen sich die
maximalen Grenzkosten ¢, berechnen, die das fusionierte Unternehmen in Abhingigkeit
von den Marktanteilen vor dem Zusammenschluss (s; und s;) und der Preiselastizitit der
Nachfrage der Industrie (€) realisieren muss, damit der Preis sinkt:

5, +5,
. ch<p(l—' s’]
€

Je groBer die Marktanteile der Firmen vor der Fusion oder je geringer die Nachfrageelasti-
zitit, desto niedriger ist die Obergrenze fiir die Grenzkosten der fusionierten Einheit ¢,
und desto grofler miissen folglich die Rationalisierungseffekte sein. Damit eine Fusion
effizient sein kann, miissen sich die Grenzkosten und damit die Marktanteile der fusionie-
renden Unternehmen ausreichend voneinander unterscheiden.

Welche Rationalisierungs- und Synergieeffekte in der Emahrungswirtschaft sind denkbar?
Im Produktionsbereich bestehen Synergiepotentiale in Form von Kosteneinsparungen
durch BetriebsvergroBerungen (economies of scale). Sie bieten groBen Unternehmen die
Moglichkeit, die Stiickkosten durch moderne Verfahrenstechniken zu senken. Ferner sind
auch Kosteneinsparungen durch den Abbau von Uberschusskapazititen denkbar.
WEINDLMAIER (1998) zeigt am Beispiel von zwei Kisereien unterschiedlicher Grofie und
Auslastung, dass die Gesamtkosten der Produktion pro Kilogramm Kise bei zehnfacher
Ausbringungsmenge um ca. 8 % sinken. Skalenertrige sind ferner besonders in der Mar-
garineindustrie, der Herstellung von Nihrmittteln, von SiilBwaren sowie von Dauermilch
relevant (BREITENACHER und TAGER 1996, S. 38).

Neben economies of scale sind Synergieeffekte auch durch Verbundvorteile in der Pro-
duktion (economies of scope) denkbar. Diese treten auf, wenn die gemeinsame Produktion
von Produkten zu niedrigeren Kosten erfolgen kann als die getrennte Produktion der bei-
den Giiter (C(x;, x)) < C(x;) + C(x;)). In einer in Kapitel 3 vorgestellten Unternehmensbe-
fragung der deutschen Ernihrungswirtschaft geben 64 % der Unternehmen die Vervoll-
stindigung des Produktportofolios als wichtiges bzw. sehr wichtiges Fusionsmotiv an
(BVE 1998).

Synergieeffekte im Marketing wiren moglich, wenn vor der Fusion ein bestehendes Ver-
triebssystem nicht ausgelastet wire. Durch den Zusammenschluss zweier Unternehmen
lassen sich die vorhandenen Ressourcen effizienter nutzen. Der Zugriff auf ein vorhande-
nes Distributionssystem spielt vor allem auch bei Akquisitionen iiber Lindergrenzen hin-
weg eine ausschlaggebende Rolle. So gibt der Interbrew-Chef Powell zur Ubernahme der
Bremer Brauerei Beck & Co im August 2001 an, die Biermarke ,,Beck’s* {iber die bereits
bestehende Infrastruktur von Interbrew global vermarkten zu konnen. Das Wachstum
konne allein aus den entstehenden Synergien finanziert werden (GORGS 2001). Verbund-
vorteile im Absatz ergeben sich aus der Ausweitung von Sortimenten, da der Lebensmit-
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telhandel die Lieferung von Produktgruppen gegeniiber einzeinen Artikeln vorzieht
(WEINDLMAIER 1998). .

Von besonderer Bedeutung sind Synergieeffekte im Bereich der Forschung und Entwick-
lung. Die Kosten fiir Forschung und Entwicklung sind fixe Kosten, die sich durch die Fu-
sion auf eine groBere Ausbringungsmenge aufteilen lassen. Dies fiihrt zu einem Sinken
der Durchschnittskosten {(economies of scale). Ferner steigt durch die Fusion auch die Fi-
nanzkraft der Unternehmung zur Durchfiihrung von Forschungsaktivititen, eine Doppel-
gleisigkeit in der Entwicklung neuer Produkte und Technologien wird vermieden und ,,Ri-
sikopooling® bei Innovationen ist moglich.’ Die SiiBwarenindustrie ist nach dem Innovati-
onsreport 2000 der innovationsaktivste Sektor der Ernzhrungswirtschaft zwischen 1997
und 2000 und gleichzeitig der fusionsaktivste (MADAKOM 2000 und BVE 1998).

Synergieeffekte bestehen moglicherweise auch im finanzwirtschaftlichen Bereich. Hier
konnen grofere Unternehmen giinstigere Konditionen zur Beschaffung von Fremdkapital
realisieren, wenn ein geringeres Risiko der Riickzahlungen von Verbindlichkeiten (durch
eine geringere Wahrscheinlichkeit des Ausscheidens) eine bessere Bonitit und Kreditwiir-
digkeit impliziert.

Die eben genannten Motive einer Fusion zeichnen sich durch eine Gemeinsamkeit aus: sie
fiihren zu einer Marktwertsteigerung der fusionierenden Unternehmen und sind damit im
Interesse der Unternehmenseigner. Wesentliche Entscheidungen in Industriebetrieben
werden jedoch nicht von den Eigentiimern, sondern von den Managern der Unternehmen
getroffen wobei sich deren Interessen nicht immer vollstindig mit jenen der Eigentiimer
decken. Dieser Interessenskonflikt zwischen Eigentiimer und Management wird in der
Prinzipal-Agent-Literatur intensiv thematisiert. Die ,,Managertheorien von'Akquisitionen®
unterstellen den Managern, auf Grund eingeschréinkter Rationalitit Fusionen zu titigen
bzw. aus Opportunismus priméir das Wachstums- anstelle des Gewinnziels zu verfolgen,
um Firmenimperien aufbauen oder Insiderinformationen nutzen zu koénnen (TiCHY 1991
und TICHY 1999).

3 Fusionen in der Erniihrungswirtschaft

Eine langfristige Betrachtung der Fusionsaktivitdt zeigt einen wellenformigen Verlauf
(vgl. NEUMANN und WEIss 2001a). Auf die Ursachen der jiingsten Fusionswelle anspie-
lend spricht KLEINERT (2000) von einer ,,Globalisierungs- und Deregulierungswelle*
(S. 184). Das Bestreben der Unternehmen, die eigene Position im Markt zu stirken, stellt
eine Antwort auf die durch Offnung der nationalen Mirkte steigende Wettbewerbsinten-
sitat dar. Dieser Wettbewerbsdruck wird sich nach Prognose des Bundeskartellamtes
(1997/98) durch steigende Preistransparenz mit der Einfiihrung des Euro noch verstérken.
Der Zutritt zu Weltmirkten erfordert (u. a. durch Abbau von Zosllen und nichttarifiren
Handelshemmnissen) eine GroBe, die durch internes Wachstum kaum noch erreichbar ist.
Externes Wachstum durch Zusammenschliisse ermdglicht die Anpassung der Unterneh-
mensgroBe an global wachsende Mirkte, eine neue Positionierung im weltweiten Wettbe-
werb und die Nutzung neuer Technologien (MULLER 2000).

Eine Befragung des Instituts der deutschen Wirtschaft (iwd) im Jahr 2000 zu Direktinves-
titionen deutscher Unternehmen im Ausland ergab, dass die wichtigsten Motive die Er-

Bislang wurden lediglich die statischen (kurzfristigen) Wohlfahrtseffekte von Fusionen betrachtet und
die Auswirkungen in einer langfristigen Perspektive vernachlissigt. So weist eine umfangreiche Lite-
ratur auf den Einfluss der Marktstruktur auf die relative Vorziiglichkeit von Produkt- und Prozessinno-
vationen hin, Zahlreiche Okonomen sehen eine gewisse Marktmacht als Voraussetzung fiir die Finan-
zierung und Durchfiihrung von Forschungs- und Marketingaktivititen an. Innovative Titigkeiten unter-
bleiben demnach bei vollkommener Konkurrenz. Die spezifische Situation der Produktinnovationen in
der deutschen Erndhrungswirtschaft wird beispielsweise in HERRMANN et al. (1996) analysiert.
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schlieBung neuer und die Sicherung bestehender Mirkte sind. Dabei zielen die GroBunter-
nehmen auf den Absatz am ausldndischen Produktionsstandort ab. Kleine und mittlere
Unternehmen versuchen eher, im verschirften globalen Wettbewerb zu bestehen, indem
Produktionsbereiche in kostengiinstigere Linder ausgelagert werden. Vor allem Investiti-
onen in Mittel- und Osteuropa werden durch giinstigere Arbeitskosten begriindet (iwd
2000b). Nach PENKER (2000) und MULLER (2000) ist die Erweiterung der Absatzmarkte
insbesondere fiir Unternehmen der verarbeitenden Industrie als Fusionsmotiv von Bedeu-
tung, fiir die ein internes Wachstum durch schnellen technischen Fortschritt und damit
stindig sinkende Produktlebenszyklen und steigende Investitionen fast unméglich gewor-
den ist.*

Auch in der Erndhrungswirtschaft ist durch diese Entwicklungen die Fusionsaktivitit am
Ende des 20. Jahrhunderts angestiegen. Die folgenden empirische Ansitze analysieren (1)
das aktuelle Zusammenschlussverhalten der betroffenen Unternehmen und (2) die dyna-
mischen Hintergriinde der Fusionsaktivitdt. Dabei ist der Bezug zu der in Kapitel 2 darge-
stellten Theorie aufgrund der Datenverfiigbarkeit schwer herstellbar.

31 Der direkte Ansatz

Aufgrund des anhaltenden Trends zur Konzentration und Konsolidierung in vielen Bran-
chen wurde von der Bundesvereinigung der deutschen Emihrungsindustrie (BVE) im Jahr
1998 eine Studie iiber die Fusionsaktivitdt in Form einer Befragung in Auftrag gegeben.
Der Eméhrungssektor steht mit einer groen Anzahl kleiner und mittelstindischer Unter-
nehmen noch am Anfang einer Fusionswelle. Im September 1998 wurden Fragebsgen an
die 436 groBten Unternehmen mit einem Umsatz von iiber 40 Mio. DM pro Jahr ver-
schickt. Die Riicklaufquote lag bei knapp 30 %. Besonders hoch war die Riicklaufquote
bei den groBten Unternehmen (Umsatz > 500 Mio. DM) mit iiber 50 %. Erfasst wurden
Unternehmensdaten, allgemeine Marktdaten, geplante Akquisitionen und Unternehmens-
verkdufe bzw. —teilverkiufe 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, demgegen-
tiber haben 21 % der Unternehmen VerduBerungspline. Dieses Charakteristikum von Un-
ternehmen der Erndhrungswirtschaft als ,,Erwerber“-Branche bestitigen auch die nationa-
len Fusionsdaten zwischen 1976 und 1997 (Bundeskartellamt, 1976-1997/1998). Dabei
zeigen die umsatzstirksten Unternehmen (> 200 Mill. DM) das groBte Akquisitionsinte-
resse. Diese nach Kapitel 2 effizienter produzierenden Unternehmen haben zudem das
geringste Interesse an ,,Diversifikation” bei der Planung einer Ubernahme. Die ,,Konzent-
ration auf das Kerngeschift wird insgesamt als der dominanteste Akquisitionsgrund an-
gesehen (78 % aller Unternehmen stufen es als wichtig bzw. sehr wichtig beim Unterneh-
menskauf ein). Dieses Motiv liberwiegt auch bei Unternehmens(teil)verkdufen, an denen
die Unternehmen der gréBten Umsatzklasse (> 500 Mio. DM) am stérksten involviert sind.
Ein anderer bedeutender Grund fiir einen Unternehmenskauf (fiir 64 % der Unternehmen)
ist die Vervollstindigung des Produktportfolios zur Realisierung von Verbundvorteilen in
der Produktion und im Absatz.

Die zunehmende Konsolidierung im Lebensmitteleinzelhandel wird von 62 % der befrag-
ten Unternehmen als wichtiger bzw. sehr wichtiger Fusionsgrund angegeben. Im Gegen-
satz zur Erndhrungsindustrie weist der deutsche Lebensmittelhandel insgesamt eine hohe

Der Anteil innovativer Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe und Bergbau betrug 66 % im Jahr
1999 (1wD 2000a).
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Konzentrationsrate auf. Der Marktanteil der 10 groBten 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 grenziibergreifend in Europa (23 % in Westeuropa, 20 % in Mittel- und Osteu-
ropa) geplant. Diese starke nationale Ausrichtung kann auf die mittelstdndische Struktur
des Erndhrungsgewerbes zuriickgefiihrt werden, die laut BREITENACHER und TAGER
(1996) viele Firmen von Akquisitionen im Ausland abhalten. Das verhiltnisméBig starke
Investitionsvorhaben in Mittel- und Osteuropa erkldrt sich nach der iwd-Befragung
(2000b) durch das Ziel kleiner und mittelgroBer Unternehmen, zunehmend Produktionsbe-
reiche in das (arbeits-) kostengiinstigere Ausland verlagern und durch Re-Importe die
Wettbewerbsfihigkeit des Mutterunternehmens stirken. Immerhin geben 57 % der be-
fragten Unternechmen einen gesittigten Heimatmarkt und 49 % die geographische Aus-
weitung als wichtigen bzw. sehr wichtigen Fusionsgrund an.

Ausschlaggebend fiir das Interesse an Zielunternehmen sind nach Angabe der befragten
Unternehmen die Profitabilitdt und das Wachstumspotential. In dem fusionsaktivsten
Sektor der Erndhrungsindustrie (,,SilBwaren*) wird zusitzlich der Markenwert als ent-
scheidendes Kriterium angegeben. Bei den umsatzstirksten Unternehmen spielt ein star-
kes Management eine dominierende Rolle. Kleinere Unternehmen (100 bis 200 Mill. DM
Umsatz pro Jahr) sehen hingegen wachsende technische Anspriiche als entscheidenden
Faktor an.

Diese Befragung gibt einen Einblick in aktuelle Aspekte der Fusionsaktivitit von den
Unternehmen der Erndhrungsindustrie. Ein Nachteil des direkten Ansatzes ist, dass keine
Trends nachvollzogen werden kénnen.

3.2 Der indirekte Ansatz

Neben der Unternehmensbefragung iiber Zusammenschlussvorhaben lassen sich durch
eine Ex-post-Betrachtung der Fusionsaktivitit auf der Basis von Sekundirdaten Hinweise
auf dynamische Akquisitionsmotive gewinnen. Im Folgenden analysieren wir die Fusions-
aktivitdten in 21 Industriebranchen® Deutschlands (auf zweistelliger Ebene) in der Periode
1976 bis 1994.7 Als endogene Variable werden die Umsitze der erworbenen Unternehmen
(im jeweils letzten Geschiftsjahr) der Branchen bei angezeigten Zusammenschliissen
(MS;,) verwendet, wobei i = 1,2,3,...,21 die Branche des ,Erworbenen” und ¢ = 1976,
-1977,...,1994 die Zeit symbolisiert.® Horizontale Unternehmenszusammenschliisse stellen
mit etwa 75 % aller Fusionen die bedeutsamste Integrationsart in der betrachteten Periode

DRESCHER und WEISS (2001) stellen in einer Analyse der Marktstruktur des deutschen Lebensmittel-
einzelhandels eine weitere Zunahme der Konzentration bei gleichzeitiger Abnahme der Zahl der Ver-
kaufstitten fest. Durch die steigende Nachfragemacht des Handels verstirkt sich die Abhéngigkeit der
Unternehmen der Erndhrungsindustrie von bestimmten Absatzkanilen. Dies betrifft besonders die vie-
len mittelstindischen Unternehmen der Erndhrungsindustrie, die weniger Ausweichmdglichkeiten auf
andere Absatzmirkte haben, als die GroBunternehmen (BREITENACHER und TAGER 1996).

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 chemischen Industrie getatigt.

Eine Ausweitung des Zeitraumes ist aufgrund geinderter Branchenklassifizierungen nicht moglich.

Die Darstellung der Daten wurde 1991 vom Bundeskartellamt gedndert. Vor 1991 sind nur die iibertra-
genen Umsitze von Fusionen mit zwei Beteiligten enthalten, Zusammenschliisse unter mehreren Fir-
men werden nicht beriicksichtigt, da sie auch die Umsitze der bereits beteiligten Unternehmen enthal-
ten. Nach 1991 werden die tibernommenen Umsétze nach der Branche des Erworbenen verwendet.
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dar. Die Regressionsgleichung fiir das Modell unter Beriicksichtigung fixer Branchenef-
fekte lautet’:

MS;1=0.22 MS;.; - 6133.13 RAL,; + 0.06 DSO;, + 3.81 SE;+ 0.98 INV, ..,
(4.12)*  (-2.68)* (2.38)* (245 (8.45)

~9.20 CR6;,~ 0.0 NF;, + 285.30 UER,- 88.22 T, + u;,
(-0.76)  (-5.81)* (2.01)* 1.13)

Die endogen verzogerte Variable (MS;, ;) mit einem hochsignifikant positiven Einfluss
gibt Hinweise auf ein weiterhin steigendes Ubernahmevolumen, den auch das Ergebnis
der BVE-Studie zur geplanten Akquisitionsaktivitit vermuten ldsst. Dies bestitigt die
These von TICHY (1999) zur selbstverstiarkenden Wirkung von Fusionen, wonach Akqui-
sitionen in einer Branche die Konkurrenten zwingen, sich in der Folgeperiode ebenfalls
extern auszuweiten,

Starke Schwankungen der Aktienindizes innerhalb eines Jahres (ein hoher Wert fiir RAT)
signalisieren eine hohes Maf an Unsicherheit und sind mit einem signifikanten Riickgang
der Fusionsaktivititen verbunden.

Wie die Unternehmensbefragung der BVE allerdings gezeigt hat, sind die wichtigsten
Faktoren bei einem Unternehmenskauf die Profitabilitit und die Wachstumsrate des Ziel-
unternehmens. Die absolute jahrliche Verdnderung der Umsitze der Branche der erworbe-
nen Unternehmen hat einen hochsignifikant von Null verschiedenen, positiven Einfluss
auf das Ubernahmevolumen. Damit kann eine verstirkte Investitionstitigkeit in Unter-
nehmen aus Wachstumsbranchen tendenziell bestitigt werden.

Der Einfluss der Kapitalintensitit einer Branche auf die Fusionsaktivitit wird iiber die

Faktoren ,,Umsatz pro Beschiftigter und ,Investitionen in die Schitzung aufgenommen.

Sie sind besonders hoch in Branchen, in denen technischer Fortschritt einen dominanten

Wettbewerbsfaktor darstellt. Mit dem signifikant positiven Einfluss weisen diese Charak- -
teristika auf das bei der BVE-Befragung (1998) hiufig genannte Fusionsmotiv der ,,wach-

senden technischen Anspriiche“ von kleinen und mittleren Unternehmen hin, die den In-

vestitionsbedarf steigern. Dariiber hinaus kénnen in kapitalintensiven Branchen hohe

Markteintrittsbarrieren fiir Neueinsteiger unterstellt werden, welche die Marktmacht und

damit auch die Profitabilitit der Unternehmen erhéhen.

Wihrend die Konzentrationsrate der sechs groften 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 iiberwiegend horizontalen Fusionen im verwendeten Datensatz wird das Marktmacht-
motiv durch den negativen Einfluss der Unternehmenszahl nochmals bestitigt. Fusionen
sind in Branchen mit wenigen Konkurrenten profitabler als in Wettbewerbsbranchen.

In der folgenden Schitzgleichung 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; RA/;, = den
relativen Aktienindex; DSO;, = die absolute jihrliche Verinderung der Umsitze; SE;, = der Umsatz
pro Beschiftigter; INV,;,, = die um ein Jahr verzogerten Investitionen; NF;, = die Zahl der Firmen;
CR6;, = die Konzentrationsrate der sechs groBten Unternehmen. Eine ausfiihrlichere Analyse, in der
zwischen dem Einfluss der Branche der erworbenen und der erwerbenden Unternehmen unterschieden
wird, stellt die Arbeit von NEUMANN und WEISS (2001a) dar.
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Der geschitzte Parameter der Arbeitslosenquote (UER) als Konjunkturindikator weist mit
einem positiven Wert auf ein anti-zyklisches Muster der Ubernahmeaktivitit hin. Ein line-
arer Trend zeigt in diesem Modell keinen Einfluss, unter der Beriicksichtigung fixer Zeit-
effekte ergeben sich allerdings signifikant positive Einfliisse der Jahre 1985 bis 1992 (das
Ergebnis dieser Spezifikation ist hier nicht ausgewiesen). Bei der Interpretation der Er-
gebnisse dieser 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 die empirischen Studien trotz der angebrachten Kritik auf eine
weiterhin steigende Fusionsaktivitit in der Erndhrungswirtschaft schlieen. Dabei werden
vor allem groBe Unternehmen in Wachstumsbranchen und in Branchen mit einer hohen
Profitabilitit akquirieren. Wichtigste Motive sind die Konzentration auf das Kerngeschift
iiber horizontale Zusammenschliisse sowie die Steigerung von Marktmacht, insbesondere
gegeniiber dem Lebensmitteleinzelhandel. Die Ubernahmevolumen sind um so héher, je
hoher die Kapitalintensitit einer Branche und je geringer die Unternehmenszahl ist. Die
Fusionsaktivitit zeigt einen antizyklischen Verlauf. Aufgrund dieser Hintergriinde wire
von einer steigenden Konzentrierung der Erndhrungsindustrie auszugehen. Inwieweit Fu-
sionen eine Anderung der Marktstrukturen bewirken hingt jedoch erheblich von wettbe-
werbspolitischen Eingriffen ab.

4 Wettbewerbspolitik

Das Leitbild der Wettbewerbspolitik hat sich in unserem Jahrhundert mehrfach gewandelt.
Ausgangspunkt war die Vorstellung des “vollstindigen Wettbewerbs”, ein Leitbild, das
allein auf die Marktstruktur - insbesondere auf die Zahl der Firmen - abstellt. Fusionen
reduzieren die Zahl der Konkurrenten, vermindern damit den Wettbewerb und sind des-
halb abzulehnen. In den 30er Jahren wurde diese Sicht etwas erweitert zum Leitbild des
“funktionsfahigen Wettbewerbs™, ein Leitbild, das etwas starker das Verhalten der Unter-
nehmen beriicksichtigt und zumindest den weiten Oligopolen positiv gegeniibersteht. Die
neueren Ansitze der 80er und 90er Jahre, die Theorie der ,,contestable markets®, zeigen,
dass selbst Monopole ihre Marktmacht nur eingeschriankt ausiiben konnen, wenn
Markteintrittsschranken fehlen.

Die Auswirkungen von Fusionen auf den Wettbewerb werden von den Wettbewerbshiitern
kontrir diskutiert. Einerseits ist die Gefahr einer Wettbewerbsbeeintrachtigung durch Zu-
sammenschliisse laut MOLLER (2000), Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie,
trotz steigender Fusionszahlen mit der fortschreitenden Internationalisierung eher gesun-
ken. Andererseits siecht VAN MIERT (2000), Mitglied der Europdischen Kommission, die
Gefahr dort, wo GroBfusionen eine ,kritische Grenze*“ erreichen, also oligopolistische
Marktstrukturen schaffen oder vertiefen. Damit ist auch die gemeinsame Marktbeherr-
schung durch mehrere Unternehmen zu begutachten.

Eine Betrachtung von Fallstudien™ zeigt, dass viele Fusionen, die von den Aufsichtsbe-
hérden als wettbewerbspolitisch bedenklich eingestuft werden, mit Verduflerungen von
Unternehmensteilen verbunden sind. Sofern dadurch die Steigerung der marktbeherr-
schenden Stellung ausgeglichen werden kann, fiihrt dies zur Genehmigung des Fusions-
vorhabens. Bei der Analyse von Marktstrukturinderungen durch Unternehmenszusam-
menschliisse ist also nicht nur die Fusionszahl allein, sondern auch der Anteil der mit
. Ubernahmen verbundenen VerduBerungen von Unternehmensteilen zu beachten.

10 Vgl. NEUMANN und WEISS (2001b) und ,Fallstudie Holsten/Konigs-Brauerei®, Bundeskartellamt

(2000) und ,,Fallstudie Coca-Cola/Carlsberg®, Européische Kommission (1997).
325



5 Zusammenfassung

Das bedeutendste Motiv fiir Fusionen in der Erndhrungswirtschaft ist der Erhalt bzw. die
Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit. Eine Marktwertsteigerung kann dabei iiber eine
Erhdhung der Marktmacht oder Effizienzsteigerungen nach dem Zusammenschluss er-
reicht werden. Als weiteres Motiv fiir Zusammenschliisse kann jedoch auch die Ausdeh-
nung der Handlungsmacht der Manager eine Rolle spielen, die nicht zwingend das Wohl
des Unternehmens zum Ziel hat. Eng mit den genannten Motiven verkniipft sind die Aus-
wirkungen von Fusionen sowohl fiir den Marktwert der beteiligten Unternehmen als auch
die Wohlfahrt der Volkswirtschaft insgesamt. Wihrend die Realisierung von Rationalisie-
rungs- und Synergieeffekten mit positiven Wirkungen fiir die Wohlfahrt verbunden ist,
iberwiegen bei ,Marktmachtmotiven“ bzw. den opportunistischen Zielen des Manage-
ments negative Wohlfahrtseffekte.

Eine Befragung der Unternchmen der deutschen Ernihrungswirtschaft zeigt eine hohe
Akquisitionsbereitschaft, insbesondere bei den gréBten Unternehmen. Dabei sind die
Hauptmotive die Konzentration auf Kernaktivitdten und Vervollstandigung des Produkt-
portfolios, ein gesittigter Heimatmarkt und geographische Ausweitung und letztlich die
Konsolidierung im Lebensmitteleinzelhandel. Bei einem Unternehmenskauf sind vor al-
lem die Profitabilitit und das Wachstumspotential des zu verduBernden Unternehmens
entscheidend. Kleinere Unternehmen geben besonders wachsende technische Anspriiche
als Fusionsmotiv an. Eine Ex-post-Analyse der tatsichlich realisierten Fusionen in 21 In-
dustriebranchen Deutschlands fiir die Periode von 1976 bis 1994 bestitigt im Wesentli-
chen diese Ergebnisse. Die 6konometrischen Schitzungen zeigen eine selbstverstirkende
Wirkung und einen anti-zyklischen Verlauf der Ubernahmevolumen aus der Branche der
erworbenen Firmen. Branchenspezifische Indikatoren weisen auf positive Einfliisse der
Wachstumsrate (gemessen am Umsatz) und der Kapitalintensitit (zur Approximation der
technischen Anspriiche und der Marktmacht) auf die Fusionsaktivitit hin. Die Zahl der
Unternehmen hat einen negativen Einfluss auf die Transaktionsvolumina. Diese Ergebnis-
se weisen auf eine weiterhin steigende Fusionsaktivitit mit konzentrationssteigernder
Wirkung hin.

Das angewandte deutsche und européische Wettbewerbsrecht zeigt jedoch, dass der reine
Anstieg der Fusionsaktivitit nicht zwingend auf eine Verinderung der Marktstruktur
schlieBen ldsst. So kann eine VerduBerung im Zuge eines Unternehmenskaufs die wettbe-
werbsbeschrinkende Wirkung von Fusionen neutralisieren.
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