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I. Die Wirkungen diversifizierender Zusammenschliisse
nach der Ressourcentheorie des deutschen Wettbewerbsrechts.

1) Entstehung und Rolle des Ressourcen-Konzepts
in der wettbewerbspolitischen Konzeption des GWB.

Die deutsche Wettbewerbspolitik hat sich, wie sich unter anderem an den
Novellierungen des GWB erkennen 1dBt, zunehmend der Bekdmpfung wettbewerbs-
hemmender Effekte zugewandt, welche von der Existenz und dem Verhalten markt-
machtiger GroBunternehmen ausgehen konnten. Dies gilt sowohl fiir die Struktur-
kontrolle (vorbeugende Fusionskontrolle) als auch die Verhaltenskontrolle
(MiBbrauchskontrolle), vor allem, soweit beide an Unternehmensmerkmalen an-
kniipfen, welche sich nicht mehr unmittelbar auf den jeweils fiir die Wett-
bewerbsvorgange relevanten Markt beziehen. So wurde der Begriff der Markt-
beherrschung erweitert durch Merkmale des § 22 (1) 2. GWB, die eine iiber-
ragende Marktstellung konstituieren sollen und die neben der iblichen Markt-
anteilsbetrachtung die Merkmale der Marktzutrittsschranken fiir Konkurrenten
und des Zugangs zu Absatz- und Beschaffungsmdarkten enthalten, die teilweise
noch direkt marktbezogen sind, dann aber auch Merkmale der Verflechtung mit
anderen Unternehmen und schlieBlich vor allem das rein unternehmensbezogene
Kriterium der "Finanzkraft". Sollte diese mit der zweiten Novellierung des
Gesetzes 1973 eingefiihrte Perspektive noch als Grundlage einer erweiterten
MiBbrauchsaufsicht dienen, so stellt sie schon auf die "Ressourcen” einer
Unternehmung ab als ein Potential, welches zu ungunsten von Abnehmern,
Wettbewerbern oder des Wettbewerbs selbst (Institutionenschutz) mifbraucht
werden konnte.

So11 die Entstehung eines solchen Potentials als solche aber schon verhindert
werden, so muB man die Prozesse, welche zu solchen Marktstrukturen fiihren,

zu steuern versuchen. Mit der vierten Novellierung des Gesetzes 1980 ist

dies geschehen durch die Einfiihrung der Ressourcenvermutungen des § 23 a(l).
Diese sehen eine iiberragende Marktstellung entstehen oder sich verstdrken,



wenn ein ZusammenschluB bestimmte GroBenordnungen gemessen an den Umsatz-
erlgsen der beteiligten Unternehmen iibersteigt und einer der ZusammenschluB-
partner bereits marktbeherrschend ist oder auf dem relevanten Markt im wesent-
lichen nur kleinen und mittleren Wettbewerbern gegeniiber steht. Das Gesetz
zielt ausdricklich ab auf die Untersagung auch vertikaler und konglomerater
Zusammenschliisse, welche diese Voraussetzungen erfiillen. Damit ist endgiiltig
die Vorstellung etabliert, daB UnternehmensgroBe als solche - in Relation zu
der der Wettbewerber auf irgend einem Markt, auf dem die GroBunternehmung
tdtig wird - eine Gefahrdung des Wettbewerbs darstellt.

Diese Vorstellung soll zur Beurteilung von Fusionen ausreichen, solange die
Vermutung nicht durch den Nachweis von Wettbewerbsverbesserungen, welche die
Nachteile iiberwiegen, widerlegt wird (§ 24 (1) GWB). Damit werden andere mdgliche
gesamtwirtschaftliche Vorteile von Zusammenschliissen nicht in Betracht gezogen.
Dem liegt offenbar die sogenannte dynamische Wettbewerbstheorie zugrunde, nach
welcher vor allem die strukturellen Voraussetzungen fiir einen anhaltenden

ProzeB des wettbewerblichen VorstoBes einzelner Unternehmen und des Nachholens
anderer gewdhrleistet werden miissen. Neben dieser Gewdhrleiscung der Wettbewerbs-
freiheit auf allen wettbewerblich zu ordnenden Markten fallen andere mogliche
Ziele einer Wettbewerbspolitik (wie gesamtwirtschaftliche Effizienz, wirtschaft--
lich-technischer Fortschritt, Verteilungskorrektur, Anpassungsfahigkeit im
Strukturwandel) nicht ins Gewicht. Die deutsche Wettbewerbspolitik verzichtet
damit auf die in der Volkswirtschaftslehre verbreitete Betrachtungsweise von
Konzentrationsformen, welche eine Abwdgung der gesamtwirtéchaftlichen Vor-

und Nachteile gerade fiir nicht-horizontale ZusammenschluBformen beinhaltet.
Zugleich weicht sie damit von der im Ausland vorherrschenden Behandlung solcher
Zusammenschliisse ab, welche fiir Konglomerate, aber in vieler Hinsicht auch-——

flir vertikale Fusionen eher iiberwiegend giinstige Wirkungen vermutet und sie
daher nur ausnahmsweise bekdmpft. Viele Beobachter haben in diesem Zusammen-

hang auf die neuen "Merger guidelines" der amerikanischen Antitrust-Behorde
hingewiesen, die ein Einschreiten nur bei erkennbar negativen Auswirkungen

auf den horizontalen Wettbewerb vorsehenl).

Wenngleich eine Doktrin wie die Ressourcentheorie stets im Zusammenhang
des ganzen nationalen Rechtssystems und der wirtschaftsordnungskonzeption
gesehen werden muB, deutet dies doch darauf hin, daB es sich um eine sehr
<zlektive und keineswegs allgemein anerkannte oder als relevant angesehene



Vorstellung von wirtschaftlichen Zusammenhangen, namlich von Fusionswirkungen,
handelt. Dies wird noch deutlicher, wenn man die Begriindungen, Prdzisierungen
und Anwendungen heranzieht, welche die Ressourcentheorie erfahren hat

im ProzeB der Gesetzgebung,

durch Instanzen wissenschaftlicher Politikberatung,

durch die Praxis der Wettbewerbsbehorden,

durch die Rechtsprechung, sowie

durch die rechtswissenschaftliche Interpretation und Kommentierung.

Eine kritische Uberprifung von seiten der wirtschaftswissenschaftlichen und
einschlagigen empirischen Forschung fehlt demgegeniiber weitgehend - bis auf
die Darstellung einzelner Aspekte, z.B. der Messung der "Finanzkraft"z) -
und soll daher im folgenden in einem ersten Ansatz umrissen werden. Die ande-
ren genannten Quellen fiir die Entstehung und Ausformulierung der Ressourcen-
theorie dienen dabei zugleich als Grundaussagen, aus denen der vorgestellte
Wirkungszusammenhang in mehr oder minder idealtypischer Weise hergeleitet
werden kann; handelt es sich doch durchweg um eine eher implizite und ad hoc
immer neu begriindete Theorie, welche zu einem expliziten Aussagengefiige
umformuliert werden muB, wenn man sie einer okonomischen Analyse unterziehen
und mit anderen okonomischen Theorien konfrontieren will. Zu den genannten
Quellen nur einige kurze Hinweise:

a) Der Gesetzgeber zeigte sich besorgt um die zunehmenden Konzentrations-
tendenzen und fiihrt daher mit der 2. Novellierung eine verscharfte MiBbrauchs-
aufsicht und erstmals eine Fusionskontrolle fir "Umsatzmilliardare" ein3).

Fir die Ressourcentheorie konstitutiv sind dabei die unternehmensbezogenen
Kriterien, die eine "iiberragende Marktstellung" beschreiben4). Mit der Ein-
fiihrung der Ressourcenvermutung in der 4. Novelle will er ausdriicklich die
vertikalen und konglomeraten Fusionen treffen, auf d{e sich die Konzentrations-
tendenzen in der deutschen Wirtschaft verlagert hatten und welche die mittel-
standische Wirtschaft und damit die Funktionsfahigkeit der Wettbewerbs-
ordnung zu bedrohen schienen. Zur Begriindung zieht der Gesetzgeber die Wir-
kungen von nach auBen im Umsatz erkennbar werdender UnternehmensgroBe und

die Merkmale lberragender Marktstellung (darunter ausdriicklich die interne

5)

Finanzkraft) heran™’/, welche "Gefdahrdungslagen" schaffen.

b) Die Monopolkommission entwickelt ausdriicklich Kriterien der Marktbeherr-
schung bei externer Diversifikation und untersucht die moglichen MaBstdbe



sehr genau unter Heranziehung jlingerer Entwicklungen der Wirtschaftstheorie.
Dabei miBt sie dem Kriterium der Finanzkraft uUberragende Bedeutung bei als
einem Potential, das zur Marktbeherrschung fiihren kanns).

c) Das Bundeskartellamt hat in seinen Tdtigkeitsberichten schon friih

auf den sich aus Konzentrationsbewegungen ergebenden Handlungsbedarf hin-
gewiesen, spdater seiner Aufgabe entsprechend einschldgige Fdlle aufge-
griffen, woraus sich allmahlich eine genauere Ausprdgung der Ressourcen-
theorie ergeben hat. Beispielsweise ergaben sich dabei vielfdlitige Kriterien
fur das absolute AusmaB an "Finanzkraft".

d) Erst durch die Rechtsprechung der kartellrechtlichen Instanzen (Kammer-
gericht und Bundesgerichtshof) wurden dann die Begriindungen der Kartell-
behorde gefiltert und/oder ausgebaut, so daB sich weitere Verfeinerungen
der theoretischen Vorstellungen ergaben.

e) SchlieBlich hat die rechtswissenschaftliche Reflexion zu weiteren Ober-
prifungen, aber auch kritischen Revidierungen der Ressourcentheorie gefiihrt.
Die Monopolkommission hat aile diese Anregungen aufgegriffen und systemati-
siert, aber teilweise auch verworfen (so z.B. die Vorstellungen vom Umsatz
als geeignetem Indikator der Finanzkraft).

Es soll nun versucht werden, aus diesen Quellen die wesentlichen Grundziige
der entstandenen Theorie, die hier die “"juristische Theorie" genannt sei,
herauszukristallisieren,

2) Die unterstellte Erweiterung des Verhaltenspotentials
durch Ressourcenverstarkung.

Das Tdtigwerden von GroBunternehmen durch eine zugehorige Teilunternehmung
auf einem Markt gilt als Verschlechterung der Wettbewerbsbedingungen, wenn

die Teilunternehmung auf diesem Markt marktbeherrschend ist oder auf diesem
Markt liberwiegend kleine und mittlere Konkurrenten vorhanden sind. Dies wird
damit begriindet, daB eine solche Verdnderung der Marktstruktur das Verhaltens-
potential der neuen Unternehmenseinheit relativ zu dem der Konkurrenten erhoht.
Dies wird von aktuellen und potentiellen Wettbewerbern wahrgenommen, entmutigt
sie und schreckt sie von aktiven Wettbewerbshandlungen ab7)Von der Konzeption
der dynamischen Wettbewerbstheorie her entfallt damit ein nachstoBender oder
auch neuer vorstoBender Wettbewerb, und ein errungener Vorsprung der neuen



Unternehmenseinheit bleibt erhalten, ohne daB sie auf Handlungen der Wett-
bewerber, die ihre neue Position gefdhrden, besonders reagieren miiBte.

Das gesteigerte Handlungspotential ist demnach deshalb von Bedeutung, weil

es das Verhalten der Wettbewerber verdndert. Die Verschlechterung des Wett-
bewerbsprozesses wird bei der beschriebenen Konstellation nur vermutet und
nicht als sicher behauptet, denn es sollen damit “"wettbewerbliche Gefahrdungs-
lagen" charakterisiert werden, um "der Verwaltungspraxis und den Gerichten
deutliche Orientierungshilfen zu geben“g). Die behaupteten Zusammenhdnge
gelten also nur als wahrscheinlich oder typisch; da aber kaum eine sozial-
wissenschaftliche Theorie eine andere Art von Gultigkeit beanspruchen kann,
wird mit der Ressourcenfheorie eben doch eine Theorie wirtschaftlichen Ver-
haltens in bestimmten Konstellationen aufgestellt, die sich der ublichen Priifung
theoretischer Hypothesen stellen muB. '

Dabei 1dBt sich nicht leugnen, daB das Hinzutreten von "Ressourcen" einer
Grofunternehmung zu denen einer bestehenden Unternehmung den Handlungsspielraum
der neuen Einheit grundsdtzlich auch bei gleichbleibendem Marktantei]g)
erweitert, so daB ein Vorsprung im Wettbewerb entsteht.

SchlieBlich hat j e d e"grdBere Wirtschaftseinheit auch mehr Handlungsmog-
lichkeiten, sei es, daB sie ihre Handlungsparameter stdrker variieren kann,

im Gebrauch dieser Parameter also weniger kontrolliert wird (darunter auch
durch Wettbewerber), oder daB sie iiberhaupt Uber mehr Parameter verfiigt.

Der Spielraum, den eine Unternehmung beim Gebrauch ihrer Wettbewerbsmittel
genieBt, kann auch als groBere Unabhdngigkeit beim Einsatz der Parameter
gekennzeichnet werden. Seine Erweiterung stellt einen Vorsprung im Wettbewerbs-
prozel dar und damit eine verdnderte Marktstellung. Es ist dabei nicht nur

an den Einsatz einzelner Parameter wie Preis und Qualitdt zu denken, sondern

an erweiterte Moglichkeiten zur Strategiebildung (da Strategien ja bedingte
Plane aus zeitlichen Abfolgen von Parametereinsdtzen darstelilen). Gedacht ist
etwa an Werbekampagnen oder Vertriebsbindungenlo). Ein Beispiel bieten Preis-
erhohungsspielrdume: Ohne daB zu groBe AbsatzeinbuBen zu befiirchten sind,
konnen Preise erhoht werden, da die Konkurrenten einem starken Preisfiihrer
folgen werden oder die Kunden wegen besserer Absatzkandle oder besonderer
Produktprdferenzen trotz hoherer Preise nicht zu anderen Anbietern abwandern.
Solche oder andere Erweiterungen der Handlungsmoglichkeiten durch Zugehorigkeit
zu einer Grofunternehmung werden sich immer finden lassen. Entscheidend fiir

die Wettbewerbswirkungen ist demgegeniiber die A r t der erzielten Wettbewerbs-



vorteile. Das Gesetz und die an der Rechtsgestaltung Beteiligten stellen dabei
neben dem Marktanteil auf den bevorzugten Zugang zu Absatz- und Beschaffungs-
markten, auf Verflechtungen mit anderen Unternehmen, auf Marktzutrittsschran-
ken fiir mogliche Wettbewerber, aber vor allem auf die "Finanzkraft" ab, wobei
die einzelnen Vorspriinge sich gegenseitig beeinflussen konnen. Beispielsweise
fliihren Verflechtungen zy besseren Finanzierungsmoglichkeiten und Zugangsmdglich-
keiten zu Markten. Ob die erzielten Vorspriinge erhalten bleiben, hdngt eigent-
tich von der kiinftigen Entwicklung des Wettbewerbs ab, also von zu Anderungen
fiilhrenden besonderen Ressourcen von Wettbewerbern, von der Realisierung bisher
nur potentiellen Wettbewerbs, vom Ubergang in eine andere Marktphase; in der
Ressourcentheorie werden fiir diese Vorausschau jedoch keine weiteren Vorstel-

Tungen entwicke]tll).

Die Verbesserung der Wettbewerbsfdhigkeit durch den ZusammenschluB mit einem
GroBunternehmen muB nicht dauerhaft sein. Sie beruht vielfach auch auf leistungs-
steigernden Wirkungen des Zusammenschlusses, die demnach wegen der implizierten
Erweiterung des Handlungsspielraums die gleiche Wirkung haben wie die bloBe Ver-
groBerung der handelnden Einheit: Vermehrte Wettbewerbsfahigkeit wird mit
Beeintrdchtigung des Wettbewerbs gleichgesetzt. Nicht leistungsbedingte Wett-
bewerbsvorspriinge, die aus privilegierten Stellungen an anderen Markten, z.B.

auf den Finanzmarkten, resultieren, sind fiir die VergroBerung des Handlungs-
spielraums natiirlich ebenfalls von Bedeutung, aber oft schwer von echten Kosten-
vorteilen zu unterscheiden, z.B. bei rationelleren Vertriebswegen.

Besonders die Mdglichkeit einer diversifizierten GroBunternehmung, auf mehreren
Markten tdtig zu sein, erhoht das gesamte Handlungspotential: Die Finanzie-
rungskraft des Teilbereichs wird als umso groBer angesehen, auf je mehr Teil-
bereiche sich die Tatigkeit einer Unternehmung gegebener Grofe erstrecktlz)f*
Diese Zurechnung der Ressourcen eines Gesamtunternehmens auf die jeweiligen
Positionen auf jedem Einzelmarkt entspricht der friiheren "deeb pocket doctrine“
des amerikanischen Antitrustrechts und wird damit begriindet, daB - Potential-
betrachtung! - mit dem Einsatz der Mittel iiberall jederzeit zu rechnen sei.

Aus diesem Grunde bildet die "Finanzkraft" des Gesamtunternehmens das wichtigste
Merkmal fiir das Handlungspotential am Einzelmarkt. Da sie gleichzeitig ein
Merkmal der UnternehmensgroBe darstellt, ist damit gewahrleistet, daB

"bigness" als "badness" zum Vermutungstatbestand ungiinstiger Wettbewerbs-

13)

wirkungen wird "/, Eine von der Monopolkommission vorgenommene Relativierung

nach MarktgroBe und GroBe der Wettbewerber fiihrt zu einer Beschrankung
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der Anwendung des Finanzkraftkriteriums auf Mdrkte, auf denen ein Fusions-
partner bereits eine starke Marktstellung innehat, sowie auf mittelstan-
dische Markte (so daB die Ressourcenbetrachtung genau die Bestimmungen

des GWB begrUndet14). Die Frage, welche anfallenden oder vorhandenen Mittel
der GroBunternehmung denn die Finanzkraft ausmachen, wird noch zu behandeln
sein (s. unten Abschn. III), ebenso die Frage, inwieweit diese Mittel denn
fur Aktionen auf dem betrachteten Markt tatsachlich zur Verfiigung stehén.

3) Das unterstellte Verhalten aktueller Wettbewerber.

Der erweiterte Handlungsspielraum der GroBunternehmen braucht von diesen

gar nicht in einer Weise benutzt werden, welche den kleineren Wettbewerbern
schadet. Das bloBe Handlungspotential des Grofen hdalt die Konkurrenten bereits
von manchen aktiven Wettbewerbshandlungen ab. Die Theorie stellt hierbei
darauf ab, daB die wahrgenommenen Handlungsmoglichkeiten, d.h. die GroBe

des Handlungsspielraums gemessen an der Verfiigung uUber Ressourcen, allein
schon diese Wirkung ausiiben. Es handelt sich also um eine Theorie der Wahr-
nehmung, der Bildung von Vor stellungen von einem bedrohlichen
Potential und der Entstehung von Erwartungen iiber mogliche Realisierungen
dieser Drohung, falls der kleinere Mitbewerber vorstoBenden oder zu deutlich
nachholenden Wettbewerb nicht unter]éBtls). Der Wettbewerb kennt dabei nicht
die tatsdchliche Verfiigbarkeit von Mitteln, wohl aber die GroBenordnung der
finanziellen Stdrke, fir die er als einzigen sichtbaren Anhaltspunkt das
GrofBenmerkmal "Umsatz" benutztle). Aus der Sicht mitie]stﬁndischer Markt-
teilnehmer soll der Umsatz der GroBunternehmung ihre disproportionale nach
auBen sichtbare GrdoBe widerspiegeln, wie schon der Gesetzgeber in der Begriin-
dung des Gesetzentwurfs betont17). Weder ein tatsdchlicher Einsatz der Finanz-
kraft ist fiir die Vorstellung der Wettbewerber erforderlich noch eine Ober-
Tegung iiber kiinftiges Verhalten der GroBunternehmung, da dies wegen der
Autonomie der einzelnen Unternehmung, der Vielzahl der Alternativen und der
verschiedenen Markttransparenz im einzelnen iiberhaupt nicht vorhersehbar
‘seils). In bestimmten ausgepragten Wettbewerbsstrukturen gibt es - so wird
zugegeben - allerdings unter der Voraussetzung verniinftiger Erwagungen und
bestimmter Motivationen auch ein situationstypisches Verhalten. Offenbar
konnen aber mittelstandische Marktteilnehmer solche Verhaltenshypothesen
entweder nicht bilden oder sie sich nicht in ihrem Verhdltnis zu einem



ressourcenverstarkten Mitbewerber zunutze machen. Ihnen geniigt vielmehr die
Vorstellung, in der Zukunft uUberhaupt mit Aktionen und Reaktionen des GroBen
rechnen zu missen. Mit der Vorstellung von der disproportionalen GroBe ver-
binden sie iiberdies die aufgrund der groBen Finanzkraft gegebene groBere
Bestandssicherheit des Mitbewerbers, besonders, wenn er durch seine Tatigkeit
auf mehreren Markten Beschaftigungs- und Konjunkturschwankungen innerbetrieb-

lich auszugleichen vermaglg)

. Der ressourcenverstarkten auf dem betreffenden
Markt tatigen Teilunternehmung wird sogar unterstellt, daB sie nicht nur
weniger konkursgefahrdet sei als ihre Mitbewerber, sondern ihr Bestand quasi
garantiert sei. Solche Vorspriinge erscheinen als nicht mehr einholbar, der
Verhaltensspielraum wird also vom Wettbewerb nicht geniigend kontrolliert -
woraus sich wettbewerbspolitisch ergibt, daB eine Minderung des Wettbewerbs

durch faktisches Verhalten nicht mehr nachgewiesen zu werden braucht.

Die Wahrnehmung der Handlungsmacht des GroBen fiihrt dazu, daB von ihm fir
bestimmte Fdlle ein Verhalten erwar t et wird, durch welches die
Existenz und Marktstellung der Teilunternehmung auf jeden Fall gewdhrleistet
bleibt. Die Moglichkeit hierzu ergibt sich aus der Fahigkeit, seine Kapital-
ressourcen in andere Markte zu transferieren, eine Moglichkeit, von der bei
verschlechterter Marktposition auch Gebrauch gemacht werden wird. "Bei Bedarf"
werden die zur Durchsetzung oder Behauptung am Markt "erforderlichen Mittel"

zur Verfiigung geste]ltzo)

. Der Bedarfsfall wird beispielsweise vielfach darin
gesehen, daB Uberhaupt Preiswettbewerb entstehen kdnnte. Fir diesen Fall gilt
das konglomerate GroBunternehmen als eher und nachhaltiger zur Abwehr ent-
schlossen als dies bei einem nichtintegrierten Unternehmen der Fall wéreZI).
Eigens erwdhnt wird die Bereitschaft, gegen agressiven, insbesondere preis-
lichen Wettbewerb alle AbwehrmaBnahmen zu treffen und dabei auch anhaltende
Preiskdmpfe durch Zufuhr von Mitteln aus anderen Bereichen der Grofunterneh-
mung durchzustehen. Es ist hier kaum noch zu unterscheiden, ob der Ressourcen-
theoretiker diese Bereitschaft objektiv dem GroBunternehmen unterstellen will
oder ob darin nur eine Erwartung der Mitbewerber gesehen wird; denn zumeist
wird d i r ekt von der Fahigkeit zur Abwehr auf eine Entmutigung der Kon--
kurrenten gesch]ossenzz). Gibt es ndhere Anhaltspunkte dafiir, daB die GroB- '
unternehmung ihre Teilunternehmung in bestimmter Richtung zu unterstiitzen
plant, z.B. deren weitere Expansion zu finanzieren beabsichtigt, so gilt

dies als Bestdtigung fiir die ohnehin angenommene Entschlossenheit zur Festi-

gung der Position auf dem betreffenden Markt (siehe unten Abschn. IV



Fall Rheinmetall/WMF). Die Deckung eines Mittelbedarfs in Form von Quer-
subventionierungen zur Haltung einer verlustreichen Marktposition wird
dabei kaum unterschieden von einer Bereitstellung betriebsnotwendigen
Kapitals. In Wirtschaftszweigen mit hohem Kapitalbedarf wird daher schon
in der erleichterten Finanzierung durch Zugehdrigkeit zur GroBunternehmung
ein bedrohlicher Wettbewerbsvorsprung erblickt. (Beispiel: Argument der
erleichterten Vorfinanzierung von Auftragen im BeschluB des Kartellamts
zum Fall Rheinstah]/HU]ler)23). Vorwiegend wird in diesem Zusammenhang
Jjedoch an die Subventionsbereitschaft des Mehrproduktunternehmens gedacht,
welches auf dem einzelnen Markt dann zur Aufrechterhaltung seines Angebots
um jeden Preis tendiert, wenn es damit sein Drohpotential auf allen Markten

aufrechterhalten und somit potentielle Wettbewerber generell abschrecken
24) -
kann .

Angesichts dieser Wahrnehmungen von Handlungsmacht und der damit verbun-
denen Erwartungen iuber im einzelnen jedoch nicht vorhersehbare kiinftige
Verhaltensweisen der Grofunternehmung ergibt sich als Folge ein Verzicht

der Wettbewerber auf wettbewerbliche VorstoBe jeder Art. Diese
Abschreckungswirkung, von Kritikern treffend auch als
"Oberreaktion” der Konkurrenten gekennzeichne%§)w1rd als in der Regel
gegeben angenommen, ja als unmittelbarer AusfluB des subjektiven Eindrucks
von der iliberragenden GroBe des Mitbewerbers angesehen, ohne daB damit
Erwdgungen iiber dessen interne Finanzkraft verbunden sein mUssenZG).

Die durch Auftreten des GroBen herbeigefiihrte relative Passivitat der
kleineren Konkurrenten ist nicht spezifiziert: Begniigen sie sich bei
Expansion des GroBen mit Restmarktanteilen, nutzen sie ihn als Preisfiihrer,
unterlassen sie auch Produktdifferenzierungen oder Neuentwicklungen, die

sie vom durch den GroBen "beherrschten" Markt weniger abhangig machen )
kénnten ? Hervorgehoben wird nur, daB der Grofe mit Reaktionen auf eigene
marktliche Aktionen nicht zu rechnen braucht, also offenbar eine verhaltens-
mdBig asymmetrische Marktform entsteht, die der behaupteten asymmetrischen
Machtstruktur entspricht. Da die kleineren Wettbewerber keine innovatorischen
oder sonst initiativen, ja nicht einmal imitative Aktivitidten entfalten
werden, entfdllt jeder Zwang des in dieser Weise marktbeherrschenden Grof-
unternehmens, sich darauf einzustellen; das bedéutet, daB insoweit die
27) . und
zwar offenbar gerade dadurch, daB es als entschlossen gilt, bei wettbewerb-

wettbewerblichen Beschrankungen seines Handlungsspielraums entfallen
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lichen VorstoBen anderer eben doch starke RetorsionsmaBnahmen zu ergreifen.

Da die unternehmerische Tatigkeit in einem derart einseitig beherrschten Markt
weniger erfolgversprechend ist als in einem rein mittelstdndisch strukturierten,
wird - uber die Abschreckung aktiven Wettbewerbsverhaltens hinaus - die unter-
nehmerische Aktivitdt in diesem Markt generell entmutigt. Das kann sich darin
duBern, daB jetzt auch die noch selbstdndigen Unternehman geneigt sind, ihre
Selbstandigkeit aufzugeben und ihrerseits AnschluB an eine GroBunternehmung

Zu suchen28). Als typische Fdlle gelten Kettenreaktionen einstufiger mittel-
standischer Unternehmen, durch welche sich vertikale Konzentrationen aus-
breiten (Monopolkommission, Hauptgutachten I (19..) Tz 960). Solche AnschluB-
konzentrationen verkleinern die Zahl selbstdndiger Wirtschaftseinheiten und

den Umfang der noch iiber Wettbewerbsmdrkte abgewickelten Transaktionen. Es

wird kaum untersucht, ob auf dem betroffenen Markt dadurch nicht der Wett-
bewerb aktiviert werden konnte, da schlieBlich die anfangs betrachtete GrofB-
unternehmung nun ihre "iiberragende Marktstellung" verliert. Formen von
"multiplem Nettbewerb"zg) zwischen konglomeraten GroBunternehmen, wie sie

so entstehen konnten, widersprechen der gesellschaftspolitischen Zielsetzung
der deutschen Wettbewerbspolitik. Fiir die Struktur der theoretischen Aus-

sagen ist jedoch bedeutsam, daB einer neu entstehenden Struktur der Ressourcen-
verstdarkung eines Mitbewerbers nicht nur Verhaltenswirkungen zugeschrieben
werden, sondern auch langfristige Struktureffekte.

4) Das unterstellte Verhalten potentieller Wettbewerber.

Am wenigsten differenziert und begrindet sind die Aussagen der Ressourcen-
theorie iiber die Wirkungen, welche der ZusammenschluB einer GroBunternehmung-
mit einer im wesentlichen auf einem Einzelmarkt tdtigen anderen Unternehmung
auf den potentiellen Wettbewerb ausiibt. Dabei sind diese Wirkungen langfristig
ausschlaggebend, da ein Unternehmen auch dann vom Wettbewerb stark kontrol-
1liert sein kann, wenn es zwar eine starke Marktposition innehat, aber jeder-
zeit mit dem Eintritt neuer Mitbewerber in den Markt rechnen muB. Fir die
Moglichkeit solcher Markteintritte sind Markt und Hohe der Eintrittsschranken
ausschlaggebend. Gerade fiir diese dynamische Betrachtungsweise, die nicht

die Verhaltnisse auf einem Markt als gegeben beschreibt, beruft sich die
Monopolkommission auf die Bedeutung der - eben von der Ressourcentheorie

30)

verlangten - unternehmensbezogenen Merkmale . Diese Kriterien, darunter
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insbesondere wieder die Finanzkraft, miissen also Eigenschaften von Markt
und GrofBunternehmung beschreiben, welche fiir den Markteintritt neuer Wett-
bewerber relevant sind. In bestimmten Fdllen von Zusammenschliissen sind
selbstverstdndlich Wirkungen auf den potentiellen Wettbewerb recht einfach
auszumachen, so wenn eine GroBunternehmung einen potentiellen Wettbewerber
erwirbt31) oder durch vorwdrtsintegrierenden Erwerb einer anderen Unter-
nehmung der folgenden Absatzstufe selbst als potentieller Wettbewerber
ausf511t32); In der hier beschriebenen Theorie geht es jedoch um den
schlechthin eintrittshemmenden Effekt, den das Auftreten einer GroBunter-
nehmung auf einem Markt nach sich zieht. Zumeist wird hier die gleiche
Wahrnehmung von GroBe und.die gleiche Erwartung der Wettbewerber wie im
Falle des aktuellen Wettbewerbs angenommen, wonach sich die Teilunternehmung
mit Hilfe der Ressourcen der Gesamtunternehmung auf jeden Fall am Markt
durchsetzen und behaupten werde, ja bei Erwdhnung der Abschreckungswirkungen
werden aktueller und potentieller Wettbewerb einfach als gleichermaBen vom
Auftreten der GroBunternehmung betroffen angesehen33), oder die Abschreckung
vom Marktzutritt wird nur allgemein erwdhnt - etwa neben der Abschreckung
von agressivem Preiswettbewerb34). Die erwdhnte Bereitschaft zur Aufrecht-
erhaltung des Angebots um jeden Preis durch die GroBunternehmung wird aller-
dings gerade im Hinblick auf die Abschreckung potentieller Wettbewerber ge-
sehen, wobei die GroBunternehmung nur auf irgendwelchen Markten exemplarisch
einen Preiskampf inszenieren muB, um einen glaubwiirdigen Ruf fiir potentielies
Abwehrverhalten gegen Neulinge am Markt zu erringen35)f Die aus der Theorie
bekannten wirkungsvolleren preislichen Schranken eines "limit pricing", bei
welchem potentielle Eintreter durch anhaltendes Niedrighalten der Preise

vom Markt ferngehalten werden, scheinen kaum eine Rolle zu spielen, wohl
deshalb, weil sie die latente Wirksamkeit drohenden Eintritts dokumentieren.

Entscheidend soll auch hier die Bereitschaft der Gesamtunternehmung zur
Unterstiitzung der Teilunternehmung "im Bedarfsfalle" sein. Allerdings werden
erganzend auch echte Vorspriinge bei den Produktionskosten und der Produkt-

qualitat erwéhnt36)

. Von der Finanzkraft kaum unterschieden werden die
gleichfalls oft - und mit gutem Grund - genannten Finanzierungsvorteile der
GroBunternehmung37). In der Tat existieren ja oft Vorzugskonditionen fiir
GroBunternehmungen am Kapitalmarkt. Insoweit ist auch die einschrankende
Wirkung auf den potentiellen Investitionswettbewerb zu beachten, im Hinblick

auf den Markteintritt also vor allem die Erweiterungsinvestition,
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[}

38)

die als Absicht der neu auftretenden GroBunternehmung unterstelit wird
Die Wirkung prompter Kapazitdtserweiterungen der Insider in einem wachsenden
Markt ist in der Tat als Eintrittshemmnis bekannt, desgleichen als eine
Strategie bewuBter Abschreckung. Kein Wunder, daB die Ankiindigung von Investi-
tionsabsichten durch eine fusionierende GroBunternehmung als Bestatigung

flir abschreckende Bereitschaft zum Investitionswettbewerb angesehen wird39)

Eine systematische Analyse dariiber, welche der zahlreichen auf allen Markten
graduell vorhandenen Eintrittsschranken sonst noch durch das Auftreten der
GroBunternehmung verstarkt werden, fehlt jedoch. Es darf angenommen werden,

daB generell alle erzielten Wettbewerbsvorspriinge die Eintrittsschranken erhthen
(z.B. der Einsatz des gesamten know how und des Absatzapparates der GroBunter-
nehmung). Aus dieser Sicht ist jeder Vorteil der diversifizierten GroBunter-
nehmung gegeniiber potentiellen mittelstandischen Mitbewerbern an Teilmarkten

vom Obel. Es fragt sich jedoch, ob iliberhaupt die Neugriindung einer selbstan-
digen mittelstdndischen Unternehmung die typische Form des Eintritts in einen
bereits existierenden Markt ist. Nur fiir bestimmte Phasen der Marktentwicklung
und fir bestimmte Formen des Eintritts (z.B. Eintritt mit einem neuartigen

oder doch relativ heterogenen Produkt) diirfte dies der Fall sein. Solche Mdg-
lichkeiten werden aber auch weniger von der Marktprasenz der Grofunternehmung
tangiert. In vielen Fdllen diirfte typischer sein das Hinzutreten einer gleich-
falls marktstarken grdBeren Unternehmung, welche existierende Zutrittsschranken
eher lberwinden kann oder welche iiber dhnliche Leistungsvorspriinge und Finan-
zierungsvorteile verfiigt. Da dies jedoch zu der mittelstandspolitisch unerwiinsch-
ten Ausbreitung multipler Konkurrenz zwischen Grofunternehmen fiihrt, geht die
Theorie der Abschreckung von potentiellem Wettbewerb auf diese besonders realisti-
sche Moglichkeit einfach nicht ein.

II. Ansdtze zu'einer realistischen Theorie des Verhaltens
diversifizierter Grofunternehmen und ihrer Wettbewerber.

1) Grundlagen.

Fiir die von der Ressourcentheorie behaupteten Wirkungen ist das auf einem
Einzelmarkt zu erwartende Verhalten einer integrierten GroBunternehmung aus-
schlaggebend. Wenn hieriiber genauere Vorstellungen gewonnen werden, so konnen
damit auch Aussagen iiber das Verhalten der Wettbewerber abgeleitet werden, da
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diese grundsdtzlich analoge Vorstellungen ("Theorien") entwickeln und ihr
Verhalten daran ausrichten werden. Nur der Verzicht auf Aussagen dariiber,

wie ein konstatiertes Handlungspotential auch typischerweise genutzt wird,
fiihrt dazu, daB auch den Wettbewerbern mangeinde Einsicht und damit nur

die Empfindung einer Bedrohung zugeschrieben wird - was wiederum das Hand-
lungspotential der Grofunternehmung durch Entmutigung der Wettbewerber ver-
groBert. Die Deduktion, die da lautet "GroBe = mehr Handlungsmoglichkeiten

= mehr Wettbewerbsmittel = mehr Reaktionsmoglichkeiten = entmutigende Wahr-
nehmung = endgiiltiges Zuriickbleiben anderer" enthdalt vielfach nur logische
Folgerungen aus Begriffen und damit tautologische Aussagen. Sie wird der
strategischen Situation der beteiligten Unternehmungen nicht gerecht: zunachst
nicht der Lage der durch ZusammenschluB in den Markt neu eintretenden GroS8-
unternehmung, die ja bestimmte Ziele verfolgt und nicht einfach eine zusatz-
liche Marktposition erwerben und dann auf jeden Fall halten will; die lberdies
sich Gedanken iiber die Wettbewerber und auch die spdteren Eintrittsmoglich-
keiten Dritter machen muB. Nicht beriicksichtigt werden aber auch Oberlegungen
von Mitbewerbern, welche die neue Marktsituation zu analysieren suchen und
dabei mogliche Handlungen des neuen groBen Konkurrenten und mogliche Gegenziige
zZu erwégén haben. Dies ist zu beachten, will man ein realistisches Bild von
den Folgen einer "Ressourcenverstarkung" bei einem Mitbewerber auf einem mittel-
standisch strukturierten Markt gewinnen.

Theoretische Ansdtze zur Erklarung der Entstehung von Zusammenschliissen und
ihrer Auswirkungen wurden im Rahmen wettbewerbstheoretischer Erwdgungen von

der Monopolkommission durchaus verwertet ebenso wie die nur in Ansdtzen vor-
handenen empirischen Untersuchungen40). Es wird jedoch zumeist nur auf schein-
bar unmittelbar wettbewerbspolitisch relevante theoretische Perspektiven zuriick-
gegriffen, die dann als d i e wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnisse
behandelt werden41). Die empirischen Ergebnisse industriedkonomischer Forschung
sind teils noch zu sparlich, teils nicht besonders eindeutig hinsichtlich der

Entstehung und der Wirkungen von Zusammensch]ﬁssen42)

. Sie stiitzen sich bei

der Ableitung ihrer Hypothesen auf Aussagen einer sehr breit zu verstehenden
Theorie der Unternehmung. Es kommt daher fiir die Gewinnung realistischerer
Aussagen darauf an, den vielfaltigen Entwicklungen in der Theorie der Unter-
nehmung und in verwandten Gebieten moglichst Rechnung zu tragen. Dabei ist zu
beachten, daR viele dieser Erwdgungen in die Betriebswirtschaftslehre und damit

auf die Dauer auch in die betriebliche Praxis eingegangen sind und so zusdatzlich
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noch eine mittelbare Relevanz fir das Verhalten der Unternehmungen gewonnen haben:
Produktions-, markt- und preistheoretische RegelmaBigkeiten und Hypothesen iiber
rationale Unternehmensentscheidungen sind beispielsweise in die strategische
Unternehmensplanung eingegangen43). Die strategische Untefnehmensp]anung und

ihre Methoden haben sich ihrerseits stark verbreitet und finden in immer mehr
Unternehmungen Anwendung - wie zu erwarten zuerst in groBeren Unternehmen,

aber durchaus schon bei mittelstandischen UnternehmensgrbBen44). Diese Methoden
kommen demnach einem vorhandenen Bediirfnis nach konsistenterer Formulierung
vorhandener strategischer Erwagungen entgegen. Dies ist aber nur e i n Argument
fir die vertiefte Verwendung wirtschaftswissenschaftlicher Aussagen. Eher
illustrativ sei auf einige wichtige analytische Ansdtze verwiesen, welche bei

der Erkldarung des ZusammenschluB- und des Marktverhaltens von Bedeutung sind:

- Einsichten der Produktions- und Kostentheorie in mogliche Effizienz-
vorteile der GroBunternehmung (GroBenordnungs- und Reichweitenvorteile);

- Einsichten der Kapitalmarkttheorie in den Umgang von Unternehmungen
und Anlegern mit risikobehafteten Vermdgensteilen (Unternehmensbeteili-
gungen);

- Einsichten der wettbewerbstheorie in zyklische Phasen der Entwicklung
von Markt, Produkt und Einzelunternehmung und deren Verursachung
(z.B. durch Lernkurveneffekte);

- Einsichten in die "eingeschrankte Rationalitdt" auch des Unternehmens-
verhaltens mit der Folge der Existenz unausgenutzter Spielraume
(organizational slack X-Ineffizienz), dezentraler Organisationsformen
von GrofBunternehmen und miihsamer Anpassungs- und Suchprozesse;

- Einsichten in die Existenz von Verhandlungs-, Informations- und Kontroll-
schwierigkeiten ("Transaktionskosten") und in die sich daraus ergebenden
verhaltensmaBigen und organisatorischen Konsequenzen (z.B. fiir Ermessens-
spielrdume im Management-Verhalten oder fiir die Vorteilhaftigkeit von
ZusammenschluBformen);

- Einsichten in die beschriebenen Riickwirkungen der zu beratenden Betriebs-
wirtschaftslehre umfunktionierten Einzelwirtschaftslehre auf das prakti-
zierte Verhalten der Unternehmensleitungen.

Es ist nicht zu erwarten, daB die Beriicksichtigung derartiger Einsichten bereits

vorhandenes Wissen iliber ZusammenschluBformen, Marktstrukturen und damit zusam-

menhangende Verhaltensweisen obsolet macht. Hier geht es nur darum, ob die

"Finanzkraft" der GroBunternehmungen tatsdchlich die von der Ressourcentheorie

unterstellten Wettbewerbswirkungen nach sich zieht. Von Bedeutung ist diese

Frage demnach flr ZusammenschluBformen, fiir welche die Ressourcentheorie
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zu "neuen" Schlussen gelangt. Um den strittigen Bereich auf moglichst einfache
Weise abzugrenzen, sei auf das folgende Schema von ZusammenschluBformen ver-

wiesen:
Obersicht iliber ZusammenschluBformen:
Horizontale ; Diversifizierende
Konglomerate Vertikale
(vor- oder riickwdrts-
integrierende)

1} Rein hori~ [2) Quasi-hori- {3) Reine Konglo-{4) Quasi-verti- [5) Rein verti-

zontale zontale merate kale (Markt- kale
(rduml.oder verkettungen)
produktmafig
Markterweit.

a) ja|b) nein }a) ja}b) nein }a) ja| b) nein

mit Marktmacht mit Marktmacht
in einem Teil- auf einer Stufe ?
bereich ?

Solange nicht Marktbeherrschungspositionen auf einzelnen Mirkten mit zu den
"Ressourcen" gezahlt werden, besteht der Bereich, in welchem die Ressourcen-
theorie fir die Behauptung wettbewerbsbeschrankender Wirkungen ausschlaggebend
ist, im wesentlichen aus den ZusammenschluBformen Nr. 3 b, 4 b und 5 b. -

Auf diese haben sich demnach auch die Oberlegungen zu einer realistischeren
Theorie des Verhaltens von (diversifizierten) GroBunternehmen zu konzen-

trieren, auch wenn sie gelegentlich Geltung iiber diesen Bereich hinaus haben
sollten.
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2) Das Diversifikations- und Marktverhalten
der finanzstarken Grofunternehmung.

a) Grundsdtzliches: Die Suche nach zieladaquaten
Strategien.

An die Stelle der rudimentaren und verkiirzten Vorstellung von der GroBunter-
nehmung, welche auf einem ihrer Mdarkte durch bloBe Finanzkraft eine uber-
ragende Marktstellung einnimmt, muB eine realistische Theorie den Erwerb
von Teilunternehmen und das damit verbundene Tdtigwerden auf neuen Madrkten
in die typische Gesamtstrategie der Unternehmung einbetten. Ausgangspunkt
ist die Analyse der eigenen Situation der Unternehmung, die typischerweise
Mangel in der Erreichung ihrer Ziele aufdeckt, aber neben solchen Handlungs-
erfordernissen auch neue Handlungsmdglichkeiten. Unternehmensformen befinden
sich stets in Entwicklung, sind nie vollig an die jeweiligen Erfordernisse
der Situation angepaBt und haben ihre Einsatzmoglichkeiten ihrer Ressourcen
an Personal, know how, Sachmitteln und Finanzierungsmoglichkeiten selten voll
ausgeschopft (allenfalls stellt der eine oder andere dieser Faktoren einen
"EngpaB" dar). Sie sind daher stets auf der Suche nach neuen zieladdquaten
insbesondere gewinntrdchtigen Alternativen und iiberpriifen dabei ihre bisherige
"Politik" (Organisationsstruktur, Verhaltensregeln, Praktiken). Sie selek-
tieren dabei in einem eher zufaliligen SuchprozeB bestimmte befriedigende
Losungen (da sie d i e optimale Losung nicht finden konnen). Die Umsetzung
dieser Losungen fiihrt in einem weitgehend irreversiblen ProzeB zu einer
neuen "“historischen" Lage. Diese Lage ist stets eine unternehmensspezifische,
da der SuchprozeB der Strategieentwicklung unter Ungewiflheit trotz aller
Bemiihungen um gewinnoptimale Losungen bei verschiedenen Firmen mit iiberdies
verschiedener Ausgangslage nicht zum gleichen Ergebnis fiihren kann. Wir beob-
achten daher auch verschieden groBe und verschieden strukturierte Firmen mit
unterschiedlicher Produktionstechnik und Absatzstrategie im Wettbewerb mitein-
ander auf dem gleichen Markt. Diese evolutionare Perspektive45) zeigt zugleich
den Interpretationsspielraum des Managements auf, der diesem bis zu einem
gewissen Grad die Nutzung des bestehenden Handlungsspielraums in seinem
Eigeninteresse ermoglicht, was in manchen "Lebensphasen" eines Unternehmens
Richtung und AusmaB des Entwicklungsprozesses zu beeinflussen vermag46),
obwohl die Bedeutung dieses Faktors umstritten ist.

Die Entdeckung ungenutzter Moglichkeiten kann sowohl zu Strategien internen
wie externen Wachstums fiihren, zu neuen Aktivitdten auf bisherigen oder auf
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neuen Markten. Hier sei wegen der Bedeutung fiir die Ressourcentheorie vorwiegend
auf externes Wachstum auf neuen Markten abgestellt. Ausgangspunkt ist die Analyse
der bisherigen Lage des Unternehmens und der sich dabei ergebenden Zieldefizite
und Schwachstellen. Es sei angenommen, daB das Unternehmen wegen der beschrie-
benen Schwierigkeiten des Suchprozesses sich dabei der Vereinfachungen bedient,
welche die sogenannte Portfolio-Analyse fiir die strategische Unternehmensplanung
bietet. Diese betrachtet die Unternehmung als einen Bestand aus verschiedenen
gewinnbringenden Aktivitdten (analog einer Vermogensanlage, einem "Portefeuille".
Dessen Bestandteile werden zweckmdBig als strategische Geschaftseinheiten defi-
niert, die jede fir sich beurteilt und durch MaBnahmen einzeln oder auch gemein-
sam beeinfluBt werden konnen. Bei der Analyse der Ausgangssituation sind jeweils
als Anhaltspunkte fir die zu fallende strategische Entscheidung geeignete Beur-
teilungskriterien anzuwenden (die oft fiir sich schon komplexen Charakter haben
wie z.B. "Gewinntrdchtigkeit des Wirtschaftszweiges"), so daB es recht verschie-
dene Versionen der Portfolio-Analyse geben kann47), die jeweils eine begrenzte
Anzahl verschiedener Beurteilungsdimensionen zu kombinieren versuchen. Die wich-
tigsten Kriterien beziehen sich auf:

-~ Eigenschaften
der Produktmarkte

- Eigenschaften
der produkt. Ressourcen

- Finanzielle Position

‘Entwicklungsphase von Markt oder Produkt

(Wachstumsraten bzw. -aussichten)
Eintrittsbarrieren
Nachfragestabilitat

Marktposition der Unternehmung
(nach relativem Marktanteil und/oder
eigenem Wettbewerbsvorteil)

Relative Kostengiinstigkeit
(komparativer Kostenvorteil, Position auf
"Erfahrungskurve")

Verfiigbarkeit spezieller Ressourcen
Flexibilitdt der Produktion
Finanzstdrke der Unternehmung oder

von Teilbereichen
(Cash flows, Kreditspielraum)

Kapitalbedarf von Teilbereichen
Ertragsraten von Bereichen

Risiken von Bereichen
(Vorhersehbarkeit und/oder BeeinfluBbarkeit
von Umgebungsfaktoren).
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Die Kriterien lassen sich ihrerseits wieder kombinieren; z.B. richtet sich

die "Attraktivitdt einer Branche, in welcher das Unternehmen tatig ist oder
tdtig werden mochte, nach der Nachfragestabilitdt und der eigenen Anpassungs-
fahigkeit (Produktionsflexibilitdt). Fir Marktstrategien im engeren Sinne

wurde schon empfohlen, einen Bereich nach eigenem Marktanteil und Wachstums-

rate des Marktes (als Indikator der Marktentwicklungsphase) zu beurteilen?8) .
GroBere schon einige Zeit bestehende Marktanteile kdnnen zugleich eine giinstige
Entwicklung der eigenen Produktionskosten signalisieren, da dann umfangreichere
Produktionserfahrung und damit also eine giinstigere Position auf der "Erfahrungs-

kurve" vor]iegen49).

b) Die strategische Planung fiir
externe Diversifikation.

Aus der Analyse der bisherigen Position der Unternehmung - vereinfacht als
Position der Geschaftsbereiche oder der Gesamtunternehmung in einer mehr-
dimensionalen Matrix (mit den genannten Kriterien als Koordinaten) - ergeben
sich strategische Empfeh]ungén. Darunter konnen auch Anforderungsprofile an
einen anzustrebenden neuen Marktbereich sein, auf welchem die Unternehmung
tdtig werden sollte. Es ist dann des weiteren zu entscheiden, ob dies durch
internes oder externes Wachstum erreicht werden sollte. Die Vorteile, welche
eine Unternehmung durch Ausdehnung ihrer Aktivitaten auf neue Markte gewinnen
kann, bestehen in: 1) den Kostenvorteilen bei den Aufwendungen fiir Produktion,
Beschaffung, Lagerhaltung, Absatz und Finanzierung, 2) def groBeren Streuung
der Risiken und der damit verbundenen Existenzsicherung, 3) den Verbesserungen
ihrer Position an den Markten, darunter auch Zuwdchsen an Marktmacht im engeren
Sinne. Die Kostenvorteile ihrerseits konnen auf echten Effizienzvorteilen —
beruhen, aber auch auf Vorzugsbedingungen, welche der Unternehmung bei der
Beschaffung von Vorprodukten oder Finanzmitteln eingerdumt werden. Soweit
die letzteren nicht ihrerseits auf Kostenvorteilen beruhen, welche Lieferan-
ten oder Kapitalgeber aus Art und Umfang der mit der Unternehmung getatigten
Geschafte erwachsen (z.B. Mengenrabatte), und welche daher echte Effizienz-
vorteile darstellen, sind sie ihrerseits der starken Machtstellung der Unter-
nehmung auf Beschaffungs- und Kapitalmarkten zuzuschreiben.
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b) 1. Wirtschaftlichkeitsvorteile.

Bei den Kostenvorteilen sind die echten Effizienzgewinne zugleich auch gesamt-
wirtschaftliche Ressourceneinsparungen. Sie sind iUberdies als Nettovorteile
zu verstehen, von denen die Mehrkosten der entstehenden neuen Organisations-
form (Koordinationskosten) abzusetzen sind. Zu einem guten Teil handelt es
sich um Kosten der Informationsgewinnung, der Verhandlung und des Vertrags-
schlusses, der damit verbundenen Indeterminiertheiten u.da.m., also um Trans-
aktionskosten. Auf deren Einsparung weist die Monopolkommission speziell

bei der vertikalen Integration hinso), jedoch gilt dies auch fiir andere
Diversifikationsformen (s. unten). Bei den Kostenvorteilen der diversifi-
zierten GroBunternehmung kann man unterscheiden diejenigen, die auf die
wachsende G roBenordnung betrieblicher Prozesse zuriickgehen und
die sich auch in der Einproduktunternehmung besonders deutlich zeigen wiirden
(economies of scale oder Skalenersparnisse), und diejenigen, die auf die
vermehrte R e i c hwe ite der betrieblichen Tdatigkeit, die sich nun
auf mehr Teilbereiche erstreckt, zuriickzufiihren sind (economies of scope
oder Reichweitenersparnisse). Es betragen beispielsweise die Kosten der
Fertigung von zwei Produktmengen X1 und Xo in zwei getrennten Betrieben
Jeweils C1 (xl) und C2 (x2); in einem GroBbetrieb, der beide herstellt,
betragen sie C (xl, xz). Kostenersparnisse 1iegen vor, wenn C (xl, x2)

< C1 (xl) + C2 (x2). Sind es Skalenvorteile, so sind X1 und X5 Mengen des
gleichen Produkts, sind es Reichweitenvorteile, so stellen sie Mengen ver-
schiedener Produkte dar. Existieren solche Vorteile, s0 hat das entsprechende
Konsequenzen fiir einen Vielproduktwettbewerb und die ihm entsprechenden

Unternehmensstrukturen51).

Skalenvorteile und Reichweitenvorteile sind eng verbunden, da man bei den-
Reichweitenvorteilen nicht nur an technisch in der Produktion verbundene
Produkte zu denken hat, sondern auch an die Integration der beiden Produkte
in Vertrieb, Beschaffung, Lagerung und in weiteren betrieblichen Funktions-
bereichen. So kann nicht nur der Absatz eines Produktes durch den eines kom-
plementdren Produktes gefordert werden oder ein substitutives Produkt mit
angeboten werden, um den Auswahlwiinschen des Kunden entgegenzukommen (Sorti-
mentswirkungen), sondern es kann auch der gleiche Vertriebsapparat oder Stab
von Marktexperten genutzt werden. So kann nicht nur die Produktion auf hin-
tereinander liegenden Stufen leichter aufeinander abgestimmt werden, sondern
es konnen auch gleiche Produktionseinrichtungen fir Giiter benutzt werden,
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die fiir ganz verschiedene Verwendungen bestimmt sind, sofern sie nur @hnliche
Bearbeitungsgange durchlaufen. Viele Reichweitenvorteile beruhen sogar fast

nur auf der Nutzung gieicher Fazilitdten durch verschiedene Geschaftsbereiche;
beispielsweise dienen die gleichen Forschungs- und Entwicklungsabteilungen

der Entwicklung von Produkten fiir Uberhaupt nicht verbundene Markte, wiederum:
sofern sie in den Spezialisierungsbereich dieser Abteilung (bestimmte Werk-
stoffgruppen, bestimmte Bearbeitungstechniken) fallen. Ein bekanntes Beispiel
bietet die Diversifikation der Mineraldlindustrie auf der Grundlage bestehender
Fertigkeiten und Einrichtungen in der Explorations-, Bergbau-, Energie- und
chemischen Techniksz). Kostentheoretische Grundlage fiir die gemeinsame Nutzung
von Ressourcen durch meﬁrere Geschaftsbereiche ist das Vorhandensein von Skalen-
ersparnissen in diesen, Dienste und Vorprodukte bereitstellenden, Unternehmens-
teilen, die also nur bei Erreichen bestimmter GroBenordnungen kostengiinstig

als Zulieferer fir die verschiedenen Produktbereiche arbeiten.

In diesem Sinne sind auch konglomerate Mehrproduktunternehmen eben vertikal
integriert. Sie nutzen operative Fahigkeiten des Managements und Fachwissen,
das sich in der bestehenden Organisation verkorpert, weil es ihr im Laufe der
Zeit durch Lernprozesse im Sinne von Penroses Theorie des Unternehmenswachstums
"zugewachsen" ist3). Dieses Wissen ist zwar spezialisiert, aber nicht auf
Produkte, sondern auf Arten der Nutzung der unternehmensspezifischen Ressourcen
(Fertigungsprozesse, Marketingmethoden u.da.m.); es stellt daher fir viele Zwecke .

verwendbare "fungible Erkenntnisse" dar54)

. Ahnlich fungibel in einem speziel-
len Einsatzbereich konnen unteilbare Produktionseinrichtungen sein sowie das
Spezialwissen von Experten, das sich durch Einfiigung in die Organisation und
durch Ansammlung von Erfahrungen zu einem unternehmensspezifischen Humankapital
entwickelt. Die Nutzung solcher gemeinsamen Ressourcen ist wie ein unentgelt-
licher "externer Effekt" anzusehen, der z.B. von einer bestehenden Unternehmung
produktivitdtshebend auf eine zusatzliche Produktsparte einwirkt. Diese Zulie-
ferungen von Diensten und quasi-externen Effekten sind natiirlich nicht unbe-
grenzt, da auch diese Ressourcen zu Engpdssen werden konnen. Eine weitere Grenze
entsteht durch zunehmende Schwierigkeiten der Koordination und Steuerung,

der aber wiederun gerade durch typische Organisationsformen der Mehrprodukt-
unternehmung entgegengewirkt werden kann, insbesondere durch die dezentrali-
sierende Divisionalisierung, die gerade zur Expanéion von diversifizierten

55)

Unternehmensformen besonders beigetragen hat““/. In der Geschaftspraxis sind

solche Wirkungen, weil im Einzelfall nur schwer genau konkretisierbar, als
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nur unspezifische "Synergismen" zwischen Geschdftszweigen bekannt, die in der
Wettbewerbspolitik deshalb nur als kaum beachtenswerte Integrationsvorteile
gelten.

Voraussetzung fir eine in der beschriebenen Weise effizienzhebende diversifi-
zierende Erweiterung einer Unternehmung ist die Existenz eines Oberschusses

an gemeinsam nutzbaren Ressourcen. Infolge der oben (eingangs Abschn. II)
erwahnten stets unvollkommenen Ausnutzung der betrieblichen Moglichkeiten
(X-Ineffizienz), des gleichfalls erwahnten Prozesses der erst allmdhlichen
Entwickiung fungiblen Wissens und schiieBlich als Folge von "organizational
slack" ist diese Voraussetzung oft gegeben. Die wichtige Funktion von Effi-
zienzreserven oder ungebundenen Ressourcen ist aus der Organisationstheorie
seit 1§ngem bekannt56). Sie bilden u.a. ein Sicherheitspolster fiir Anpassungen
an unvorhersehbare Anderungen und eine Reserve fiir sich bietende neue Nutzungs-
gelegenheiten. Solche Ressourceniiberschiisse konnen auch nicht abgestofen wer-
den, da sie teils nur unternehmensspezifisch nutzbar, teils ein Bestandteil
unteilbarer Spezialfaktoren (Maschinen, Experten) sind. Ihre Dienste sind auch
zumeist nicht auf dem Markt verkduflich durch Anbieten von Beratung, von Lohn-
fertigung u.d.m. Die Transaktionskosten fir eine solche Vermarktung waren zu
hoch, allein schon durch die Marktenge, welche die Unternehmung vom Wohl-
verhalten der Partner, mit denen sie immer neu verhandeln miiBte, abhangig
macht. Nicht umsonst wird fiir die vertikale Integration zwischen zwei Lei-
stungsstufen die Vermeidung dieses Risikos des opportunistischen Verhaltens
von Partnern geltend gemacht57). Soweit es sich um Spezialwissen handelt,
ergeben sich die bekannten Schwierigkeiten von Verhandlungen iiber neue Infor-
mation, die durch Beschreibung ja nicht schon dem Verhandlungspartner bekannt-
gegeben werden darf, oft ein informelles ldangeres Lernen erfordert etc.,
weshalb die Auswege langfristiger Kooperationsbindungen und vertika]eF_Keven-
tuell partieller) Integration als hierfir geeignete "Steuerungsstrukturen“58)
gewahlt werden.

Es ist zu erwarten, daB gemeinsam innerbetrieblich zu nutzende Ressourcen

am ehesten in Geschaftszweigen mit @hnlichen Produkten zu finden sind (markt-
oder produkterweiternde Diversifikation), aber auch in Geschdftszweigen,

die nur technisch verwandte Produktionsprozesse und Materialien verwenden,

und schlieBlich weniger in Geschdftszweigen, die nur Managementfahigkeiten
gemeinsam nutzen konnen. Bei diesen mogen aber auch die noch zu beschreibenden
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Vorteile gemeinsamer Finanziarung (innerbetrieblicher Kapitalmarkt) hinzukommen,
so daB sich sehr vielfaltige Formen von konglomeraten Zusammenschliissen ergeben
werden, wie wir sie ja auch beobachten konnen. So wird neben internem auch
externes diversifizierendes Wachstum zu beobachten sein. Dies hdngt zunachst
von der GroBe des Ressourceniiberschusses ab und der Schnelligkeit, mit welcher
er sich entwickelt. Auch miissen fir externen Erwerb giinstige Gelegenheiten vor-
handen sein, namlich Betriebe, die zu relativ ginstigem Preis iibernommen wer-
den konnen und die hinreichend komplementdre Eigenschaften zu den Ressourcen
der erwerbenden Unternehmung aufweisen (darunter auch gegenldufige Risiken,

s. unten): Der Wert der neu entstehenden Unternehmung sollte die Summe der
Marktwerte der beiden getrennt arbeitenden Fusionspartner iibersteigen (wogegen
sicher in der Fusionspraxis oft erheblich verstoBen wird).

b) 2. Vorteile in der Aufbringung und Verwendung
von Kapital.

Die Finanzmittel, uUber welche eine Unternehmung verfiigt, stellen an sich keine
unteilbaren und unternehmensspezifischen Ressourcen dar, welche die gemeinsame
Nutzung in verschiedenen Geschiaftsbereichen ein und desselben Unternehmens
nahelegen. Der Kreditspielraum des Gesamtunternehmens am Kredit- und Kapital-
markt, vor allem aber die in verschiedenen Sparten erwirtschafteten Gewinne
und Abschreibungen (cash flows) stehen zwar immer fiir die Verwendung im jeweils
fir glnstig erachteten Teilbereich zur Verfigung, sie konnten aber im Prinzip
ebenso gut auflerhalb der Unternehmung am Markt angelegt oder an die Eigentiimer
ausgeschiittet und von diesen neu angelegt werden. Der innerbetriebliche Kapital-
markt verfiigt jedoch - gerade bei der Mehrproduktunternehmung - iiber recht breite
und in die Tiefe gehende Informationen iiber Investitionsmoglichkeiten, dienur
mit groBen Kosten den Anlegern auf dem Kapitalmarkt oder deren Agenten (Anlage-
berater, Investment-Fonds) zu vermitteln sind. Der Kapitalmarkt ist zwar dafir
bekannt, daB er alle verfiigbaren Informationen "effizient" verarbeitet; da
aber wichtige Informationen nur unternehmensintern verfiigbar sind, kann der
Kapitalmarkt nebst seinen intermediaren Institutionen auch nicht alle Kapital-
verwendungsgesichtspunkte in einer vollen Arbitrage zwischen allen Anlagemdg-
lichkeiten zur Geltung bringen. Die oft vertretene These, daB Diversifikation
durch den Kapitalanleger selbst oder durch Intermedidre (z.B. Fonds) die Summe
der Marktwerte einzelner unsicherer Ertragsstrome dem Marktwert der Summe
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der gleichen Ertragsstrome (zusammengefzaBt in einer Unternehmung) voll an-
gleicht, gilt nur unter der Vernachldssigung aller Transaktionskosten der
Kapita]mérktesg),'von denen die erwdahnten Informationskosten nur e i nen
wichtigen Bestandteil darstellen.

Geht man davon aus, daB fiir den Anleger ein Vermogensgegenstand umso wert-
voller ist, je groBer der erwartete Ertragsstrom (Ausschiittung plus Wert-
zuwachs) ist, den er liber seine Lebensdauer hin abwirft, und je sicherer

der Ertrag erwartet wird (je geringer die Streuung um den Mittelwert der
Ertragserwartung), so gibt es eine fir jeden Anleger optimale Mischung von
Anlageformen. Diese wirft eine bestimmte mittlere erwartete Ertragsrate aus,
die nach der Theorie der "Kapitalvermdgenspreisbildung" eine Funktion der
Ertragsrate risikofreier Anlagen und der Hohe der inhidrenten Risiken der ein-
zelnen Anlageformen istﬁo). Der Wohlstand der Anleger wird demnach vergroBert,
wenn das inhdrente Risiko einer einzelnen Anlageform gemindert werden kann,
wenn dadurch die Erwartungen sicherer werden und wenn die durchschnittliche
Ertragsrate angehoben werden kann. Letzteres kann durch Bildung einer Viel-
produktunternehmung bewirkt werden, wenn diese die oben beschriebenen Kosten-
vorteile realisiert oder auch Marktmachtgewinne einstreichen kann (wobei
letzteres mehr gesamtwirtschaftlich Nachteile mit sich bringt als dem Anleger
Vorteile zuwachsen: Wohlfahrtsverluste einer Monopolisierung). Das inhdrente
Risiko der Kapitalanlage in einem Produktionsbereich kann gemindert werden
durch eine systematische Politik des Risikoausgleichs, welche die Leitung
einer Vielproduktunternehmung betreibt. Sie wird beispielsweise ihre Geschafts-
bereiche auch nach dem Gesichtspunkt kombinieren, daB ihre Ertragsstrome
zeitlich negativ korrelieren, insbesondere konjunkturell sich moglichst bis
zu einem gewissen Grade gegenlaufig entwicke]nGl), ja auch von realen Storun-
gen (z.B. politischen Ereignissen) moglichst gegenlaufig betroffen werden.

Die konglomerate Unternehmung ist schlieBlich noch als Instrument zur Umlenkung
von Ressourcen aus schrumpfenden in wachsende Bereiche (interner Struktur-
wandel) anzusehen, das mit geringeren Transaktionsschwierigkeiten arbeitet

als die Mechanismen der Liquidation, des Konkurses, des Vergleichs und der

von auBen organisierten Sanierung. Dies vor allem deshalb, weil damit ganze
eingespielte "Ressourcenbiindel einer ertragreicheren und zukunftstrachtigeren

Verwendung"ez)

zugefiihrt werden konnen. lhre Grenzen finden diese Vorteile
der diversifizierten Unternehmung da, wo auch die Effizienzvorteile und

Informationsvorspriinge enden: wo weder gemeinsame unternehmensspezifische
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Ressourcen genutzt werden noch bessere Informationen vorhanden sind, als man
sie bei Anlegern und Kapitalmarktexperten findet. Auch ist die Nutzung der
Effizienz- und Informationsvorsprﬁnge zugunsten der Interessen von Insidern
und deren mangelnde Kontrollierbarkeit zu bedenken. So werden oft Managern
(und auch Belegschaften) Vorlieben fiir eine Innenfinanzierung und fiir eine
nicht rentable Expansion der Unternehmung - gerade durch externes wachstuh -63)
nachgesagt. Auch zeigen manche Untersuchungen eine schlechte Profitabilitdt

von intern finanzierten Vorhaben54)

oder keine Verbesserungen der Profitabili-
tdt beteiligter Unternehmen als Ergebnis von Fusionen. Zumeist ist allerdings
der Risikoaspekt dabei nicht mitbeachtet worden, bei welchem die Anleger-
interessen eher mit denen der Unternehmensfiihrung und der Beschaftigten konform

gehen65).

b) 3. Marktpositionsvorteile.

Die Kosten- und Kapitalverwendungsvorteile einer diversifizierenden Erweiterung
der Unternehmung decken die Anforderungskriterien an die strategische Planung
(vgl. oben Abschn. II 2) a)) :in den Bereichen produktive Ressourcen und Finan-
zierung weitgehend ab. Es bleiben noch die Anforderungen an den Absatzmarkt

zu erfillen: Der Markt sollte etwa sich in einer fiir die Zwecke des Unternehmens
ginstigen Entwicklungsphase befinden, gute Wachstumsaussichten bieten, eine
wenig konjunkturempfindliche Nachfrage aufweisen. Er sollte aber auch dem
Unternehmen eine giinstige Marktstellung bieten: Wettbewerbsvorspriinge, einen
gewissen Schutz vor anderen Wettbewerbern und einen nicht zu kleinen Markt-
einfluB (gemessen etwa am Marktanteil). Die erstrebten Kostenvorspriinge und
Sicherheitsvorteile bedeuten naturgemdB und unvermeidlich zugleich einen Vor-
sprung im Wettbewerb. Reichweitenvorteile der diversifizierten Unternehmung
erlauben aber - solange freier Markteintritt gewdhrleistet ist - keine sehr
groBen Preisspielrdume, denn es droht der Zutritt anderer Unternehmen, die
solche Vorteile sich auf gieiche Weise oder in anderer Produktkombination
zunutze machen, und es droht ab einer etwas hoher liegenden Preisschwelle

die Preiskonkurrenz derjenigen Unternehmen, welche nur Skaleneffekte bei einem
Produkt ausnutzen konnen. Daher sind zum Beispiel die Moglichkeiten der Quer-
subventionierung, bei welcher die Vielproduktunternehmung auf einem Markt
einen besonders hohen Preis nimmt, um Konkurrenten auf einem anderen Markt
unterbieten zu konnen, recht beschrankt. Es ist dies aber eine Strategie,
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welche grundsdtzlich nur der Vielproduktunternehmung zur Verfiigung steht

und ihr als wettbewerbspolitisch nachteiliges Verhalten oft angelastet wird.
Fur sich genommen, ist diese Strategie aber nicht nur recht begrenzt anwend-
bar66), sondern auch nur selten sinnvoll, namlich im Fall von Preiskampfen,
bei denen ein Uberleben der Geschdftssparte auch fir die Zukunft wegen ihrer
Gewinntrachtigkeit gesichert werden soll. Soweit dies iiber einen wachsenden
Marktanteil durch gezieltes Verdrangen der Konkurrenten vom Markt erreicht
werden soll, ist dies als eine Investition in einen Marktmachtzuwachs an-
zusehen. Es fragt sich, ob die Vielproduktunternehmung nicht giinstigere

und sicherere Verwendungen fiir ihre auf anderen Markten erzielten Oberschiisse
ausmachen kann, fiir deren Verwendung sie ja kalkulatorische Kapitalkosten
anzusetzen hat. ‘

Erweiterte Mdgliéhkeiten fir die Sicherung oder Vergroferung des Marktanteils
bietet die Existenz von Marktzutrittsbeschrankungen. Gerade in den Kosten-
vorteilen der Vielproduktunternehmung kann eine Abart der mindestoptimalen
BetriebsgrofBe gesehen werden, welche kleinere oder anders strukturierte
Wettbewerber vom Markt fernhdlt. Hierzu miissen aber Kostenvorteile "abschreckend"
im Preis weitergegeben werden. Die Abhebung des eigenen Produkts von anderen
zwingt potentielle Konkurrenten zu einem weniger wettbewerbswirksamen Auftreten
mit einem andersartigen Produkt, steht aber als Strategie auch anderen Markt-
teilnehmern offen. Bei der Entwicklung neuer Produkte und von Produktvarianten
hat die Mehrproduktunternehmung eventuell Vorteile durch Nutzung eigener
Forschungs- und Entwicklungseinrichtungen, deren Ergebnisse sie iiberdies eher
in einem breiten Anwendungsfeld selbst verwerten kann als andere. Das ist

aber wiederum als einer der bereits erwdahnten Kostenvorspriinge mit wettbewerb-
licher Auswirkung anzusehen. Der bevorzugte Zugang zum Markt durch eigene
Vertriebskanale, Absatzorganisationen oder Einkaufseinrichtungen der GroB-
unternehmung, besonders bei vertikaler Integration, verlangt von Konkurrenten
die Aufwendung von MarkterschlieBungskosten. Solange jedoch die integrierte
Unternehmung nicht durch ihre Einrichtungen groBe Marktsegmente okkupiert

oder eben wieder ihre Einrichtungen kostenginstiger betreibt, ist der Eintritt
von Wettbewerbern immer noch moglich. Eine weitgehende Besetzung des Marktes
durch Teilbetriebe der GroBunternehmung wird auch vorausgesetzt, wenn eine
vertikal integrierte Unternehmung ihre eigenen Konkurrenten zu ungiinstigeren
Konditionen als ihre eigenen Teilbetriebe beliefern oder von ihnen zu niedri-
geren Preisen kaufen will als von den eigenen Zulieferbetrieben; denn sonst
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ware ja ein Ausweichen auf andere Lieferanten oder Abnehmer moglich.

In der Regel stehen zwar der Vielproduktunternehmung viele Marktstrategien
und deren Kombination auf mehreren Markten offen. Besonders weite strate-
gische Spielrdume setzen aber zumeist hohe Marktanteile auf dem zu beein-
flussenden Markt oder auf vor-, nach- und nebengelagerten Markten voraus.
Insofern sieht die Regelung des § 23 a (1) 1.b) GWB im Erwerb einer neuen
Unternehmung:mit bereits liberragender Marktstellung mit einigem Grund
bereits einen bedenklichen Tatbestand. Die Ressourcentheorie vermutet jedoch
auch in anderen Fdllen bereits ein iliberragendes strategisches Potential,
muf3 zur Begriindung allerdings auf Extremfdile wie existenzbedrohende Preis-
kampfe oder extreme Unternehmensziele wie Erhalt des Teilunternehmens um
jeden Preis zuriickgreifen. In Wirklichkeit wird auch die marktstrategische
Oberlegung der diversifizierten GroBunternehmung eingebettet sein in das
Gesamtportfolio der Unternehmensaussichten und dessen Anforderungskriterien
moglichst volistandig beachten, darunter auch Ertragsraten und Risiken,
welche manche Marktstrategien als wenig attraktiv erscheinen lassen.

c) Planung fiir den Erwerb einer neuen Teilunternehmung
und fiir deren Markt.

Ob Vorteile im Bereich der Kosten und der Marktposition, wie sie durch
diversifizierendes externes Wachstum einer Grofunternehmung angestrebt
werden, auch tatsdachlich erreicht werden, muB fiir die sich bietenden Gelegen-
heiten des Zusammenschlusses mit einer anderen Unternehmung von Fall zu Fall
gepriift werden. Im besten Falle ist der ZusammenschluB Ergebnis eines syste-
matischen Suchprozesses: Entwicklung einer Diversifikationsstrategie, Auf-
stellung vordringlich zu erfiillender Kriterien, Selektion geeigneter Wirt=—
schaftsbereiche, die z.B. besondere Wettbewerbsvorteile fiir die Unternehmung,
gute Wachstumsaussichten und Komplementaritdt oder Risikoausgleich zu schon:
vorhandenen Bereichen aufweisen67). Je nach der Hohe des fiir eine Neuerwerbung
zu zahlenden Preises wird sich eine gunstige Rendite auf die so getdtigte
Investition erwarten lassen. Aber auch die neu eingegangenen Risiken (Anfdl-
ligkeit des neuen Bereiches fiir bestimmte Klassen von duBeren Ereignissen)
sind zu prifen: Wird fir viele und recht wahrscheinliche Ereignisse ein
extrem positiver oder negativer Beitrag zum Unternehmensergebnis erwartet,
so ist vielleicht auch bei guter erwarteter Durchschnittsrendite die in
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Kauf genommene Unsicherheit, gemessen an der Varianz der Ergebnisse, zu hoch.

Die geplante Erweiterung ist dann nur bei besonders giinstigem Preis zu recht-
fertigen.

Fir "gute Objekte", die fir mehrere wachsende Unternehmen als Komplemente
interessant sind, bildet sich eine hohe Prémie aus Aufschlag auf den Ertrags-
wert heraus, der dem Objekt als isoliert betriebene Eigenunternehmung zu-

kame. Wer zu hohe Pramien dieser Art zahlt, riskiert eher eine Fehlinvestition
oder gibt sich wegen seiner "managerialen" Vorliebe fiir die Expansion schlecht-
hin mit einem anomal niedrigen kalkulatorischen Zins zu%rieden68). Hoher-
bewertungen fusionierender Gesellschaften durch die Aktiondre und damit ver-
bundene Kurssteigerungen ermoglichen Obernahmeangebote an die Aktiondre weiterer
Gesellschaften, jedoch ist die Gefahr unechter Fusionsvorteile als Folge von
Kursillusionen der Aktiondre dann besonders groBsg). Wegen solcher Verzerrungen
und unvermeidlicher Fehlprognosen ist damit zu rechnen, daB ein Teil der tat-
sdchlich getdtigten Zusammenschliisse nicht die erhofften Wirkungen erzielt.

Zur Erwerbsstrategie miiBte daher eigentlich auch gehoren, daB fir den Fall
ausbleibender Vorteile oder gar iiberwiegend negativer Auswirkungen, z.B.

durch Koordinationsmangel in der neuen Gesamtunternehmung, der ZusammenschluB
wieder riickgangig gemacht wird. Fir die USA wird ein Prozentsatz von 35 %

von wieder aufgeldsten Fusionen genannt70). Das spricht iibrigens nicht fiir \
die These mancher Ressourcentheoretiker von der Erfiillung jeden Mittelbedarfs,
der sich bei der neuen Teilunternehmung ergeben konnte. Dieser Anteil von Fehl-
schldgen erklart im lUbrigen auch, weshalb die empirische Evidenz im Durch-
schnitt keine schliissigen Hinweise auf die Vorteilhaftigkeit von Zusammenschliis-
sen ergibt (wobei iiberdies noch leider die Ergebnisse fiir alle Arten von Zusam-
menschliissen zusammen erfaBt zu werden pf1egen)71). Gerade fiir diversifizierende
Zusammenschliisse sind die Ergebnisse empirisch wenig erforscht, z.B. was

die Anderung von Marktstruktur und Marktergebnis angeht72).

Die systematische Suche nach geeigneten Komplementen durch diversifizierende
GroBunternehmen schlieBt Zufallselemente in der faktisch sich ergebenden Fusions-
aktivitdt nicht aus. Diese scheinen, nach den Untersuchungen von Gort73), bei

der Entstehung von Fusionswellen eine Rolle zu spielen: Schocks wie starke
Aktienkursbewegungen oder groBe technologische Verdanderungen und damit ver-
bundene grdBere Unsicherheiten und Unterschiede in den Bewertungen zwischen
Eigentumern und potentiellen Kdufern fiihren zu einer Zunahme der Fdlle von
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Besitzwechsel. Dies wird oft als eine eigenstdndige Erklarung von Fusionen
(anstelle der Fusionsmotive Kosten-, Risiko- und Marktpositionsvorteile)
angesehen74), jedoch diirfte auch eine systematische Vorteilssuche wegen

der damit verbundenen Unsicherheiten eher in Perioden stdrkerer allgemeiner
Verdnderungen auch auf entsprechende Angebote stoBen.

Wird ein Erwerb ins Auge gefaBt, so muB vor allem das Entwicklungspotential

des neuen Teilbereichs im Rahmen der neuen Kombination abgeschdtzt werden.

Eine solche Prognose ist nicht moglich ohne ein entsprechendes Programm, da

in sie die Folgen eigener Initiativen der kiinftigen Gesamtunternehmung ein-
gehen: Fir den neuen Markt - und zugleich fiir die anderen betroffenen Geschdafts-
bereiche - miissen strategische Vorstellungen entwickelt werden. Enthdlt etwa
der neue Unternehmensbereich vislang nur schlecht verwertete Vermdgensteile

und bringt sein Markt noch gute Erldse, ohne langfristig attraktiv zu sein,

so mag diese Strategie einen Transfer des generierten cash flow in andere
Unternehmensbereiche vorsehen. Angesichts des Forschungspotentials der Gesamt-
unternehmung kann aber vielleicht auch mit Produktentwicklungen gerechnet
werden, die zu einer Belebung auf dem neuen Markt fiihren wiirden. Moglicherweise
ist die neu erworbene Teilunternehmung aber auch ein innovatorischer Pionier,
der angesichts hoher Risiken allein nur schlechten Zugang zu Finanzmitteln

hatte - Risiken, die aber im Rahmen der Gesamtunternehmung aufgefangen werden
kbnnen75).

Der Grad der Reaktionsverbundenheit mit Mitbewerbern auf dem neuen Markt wird
in die strategischen Oberlegungen eingehen. Diese ist umso stidrker, je weniger
sich die eigenen Produkte von denen der Konkurrenten abheben und je grbBer

die von eigenen Handlungen betroffenen Marktanteile anderer (0Oligopolsituation).
Aber auch die Reaktionen schwacherer Konkurrenten sind von Bedeutung, denn__
selbst wenn diese die Aktionen der GroBunternehmen als gegeben hinnehmen, wer-
den sie sich doch durch Anderung ihrer gesamten Absatzpolitik anpassen und
dadurch die Marktsituation verandern (selbst ein allein den Marktpreis setzen-
der "Teilmonopolist" muB die Absatzmengen kieiner Anbieter in sein Kalkiil
einbringen). Besonders sorgfdltiger Erwdgungen bedarf eine Strategie des
Ausbaues der eigenen Marktposition durch preisliche Weitergabe von Kosten-
vorteilen, neue Produktvarianten, neue Absatzwege oder Werbekampagnen, da

hier Gegenstrategien der Wettbewerber zu erwarten sind, welche den Erfolg

der eigenen MaBnahmen mindern konnten - ein strategisches Risiko, das zu

dem Risiko eines Fehlschlags der neuen Bemiihungen um die Kunden hinzukommt
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(schlieBlich sind schon haufig neue Produktvarianten in der Absatzpolitik
marktstarker Unternehmen fehlgeschlagen). Besonders gefdhrlich ist das Kon-
zept einer bewuBten Verdrangungsstrategie, welche nur gegeniiber schwachen
Wettbewerbern erfolgreich sein konnte, dann aber zu monopolistischen Markt-
positionen fiihrt, welche die staatliche Wettbewerbspolitik auf die Dauer
nicht tolerieren kann: Eine GroBunternehmung rechnet auch mit politischen

Reaktionen, welche Uber die Anwendung geltenden Wettbewerbsrechts hinaus-
gehen.

3) Strategie und Marktverhalten
der Wettbewerber.

a) Lage und Reaktionsweise aktueller
Wettbewerber,

Sobald am Markt befindliche Wettbewerber von dem beabsichtigten Zusammen-
schluB eines Mitbewerbers mit einer branchenfremden GroBunternehmung erfahren,
werden sie sich in ihrer Absatzpolitik darauf einstellen. Zu diesem Zweck
werden sie sich ein Bild von den Mogiichkeiten und den gesamcen Aktivitadten
der neu formierten GroBunternehmung machen. Daraus lassen sich SchiluBfolge-
rungen ziehen auf die mit Wahrscheinlichkeit zu erwartende Marktstrategie.
Diese ist ja, wie gezeigt, ein Ergebnis der Fusionsmotive, namiich der durch
den Zusammenschluf angestrebten Wirkungen. Man kann schlieBlich strategisches
Denken nicht bei der einen Unternehmung voraussetzen und bei anderen davon
absehen. Wettbewerbliche Vorspriinge des neu eintretenden groBen Konkurrenten
und a fortiori eine fiihrende Marktposition desselben werden dabei beachtet,
namlich etwa seine GroBe und sein Marktanteil im Verhd@ltnis zum ndchststdrksten
Wettbewerber, aber auch seine absolute GrdBe im Verhdltnis zu seinem Umsatz
auf dem umstrittenen Markt’6). Existiert zusitzlich eine Vorstellung von
frei verfiligbaren Mitteln des Konglomerats, so ist damit auch das maximal
mogliche AusmaB an Subventionierung absatzfordernder MaBnahmen auf dem neuen
Markt bekannt. Dieser Spielraum definiert aber noch keine zu erwartende
Strategie auBer in dem Grenzfall, wo er als Drohstrategie eingesetzt wird;
es muB dann den Konkurrenten plausibel gemacht werden, daB man aktiven
Wettbewerbshandlungen durch "disziplinierende Preisunterbietungen" begegnen
wird. Dadurch konnte das Konglomerat die Preisfiihrerschaft erringen, falls
es mit Hilfe gelegentlicher Aktionen auch seine Drohung glaubwiirdig macht.
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Hierin liegt sozusagen der wahre Kern der Ressourcentheorie, nur daB diese

Strategie des neuen grofen Konkurrenten nur eine von vielen moglichen dar-

stellt, wenngleich sie von manchen Rechtstheoretikern als d i e plausible
dargestellt wird77).

Unter grundsdtzlich “verfiigbaren" Verhaltensweisen wird aber in einem unvoll-
kommenen Suchproze878) nach den spezifischen Zielsetzungen des erwerbenden
Unternehmens selektiert, und Plausibilitdat muB in Bezug auf diese Ziele und
die Eigenschaften des neuen Marktes interpretiert werden. Die Konkurrenten
werden daher auch die Handlungsbindungen einzukalkulieren haben, welche die
GroBunternehmung durch die auf ihren anderen Markten praktizierten strategi-
schen Konzeptionen eingegangen ist und die - trotz der unter UngewiBheit
stets angestrebten Bewahrung einer gewissen Flexibilitdt - nicht ohne schwer-
wiegende Nachteile aufgeldst werden konnen (z.B. durch Unterbrechung von
Investitionsprogrammen). Praktiker der strategischen Unternehmensplanung em-
pfehlen allen Unternehmen nicht umsonst ausdriicklich, die Strategien von
Konkurrenten und deren wettbewerbliche Reaktionsmoglichkeiten ins Kalkil

Zu ziehen79). Wiirden die Wettbewerbswirkungen konglomerater Fusionen der-
art eindeutig auf wettbewerbshemmenden Strategien beruhen, so kdamen empiri-
sche Untersuchungen wohl auch kaum zu dem SchluB, daB im Durchschnitt (fiir
alle Arten von Fusionen) Wettbewerbseffekte kaum nachweisbar sindso).

Die Reaktionsmoglichkeiten der Konkurrenten eines durch Aufkauf neu eintre-
tenden GroBunternehmens sind zahlreich: Zunachst einmal ist mit einer Anfangs-
phase zu rechnen, wahrend welcher die neue Unternehmenskombination in organi-
satorischer Umstellung begriffen ist und ihre Handlungskonzepte erst genauer
entwickeln muB. Wahrend dieser Zeit konnen Anpassungen und Umstellungen auch

in der Politik der Mitbewerber vorgenommen werden. Damit sich ein sichereres
Ergebnis einstellt, wird gelegentlich fir diversifizierende Unternehmen empfoh-
len, schon friih strategische Bindungen fiir den neuen Markt anzukUndigenBl).

Das stdrkt zwar den EinfluB auf die Handlungen der Konkurrenten, macht deren
eigene Oberlegungen aber auch sicherer. In der Anfangsphase kdnnen hochspeziali-
sierte Wettbewerber sogar versuchen, ihre Wissensvorspriinge (auf der Erfahrens-
kurve) zu verbessern und auszubauen und Rationalisierungsreserven auszunutzen,
um einer eventuellen Preiskonkurrenz zuvorzukommen oder ihr begegnen zu konnen.
Sie konnen langerfristig auch ihre Produkte stdrker differenzieren und auf be-
stimmte Marktsegmente zuschneiden, vielleicht sogar auf solche, die relativ
sichere "Nischen" darstellen, in die einzudringen fiir groBe Produzenten
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kaum den Werbeaufwand oder die Kosten der Produktentwicklung lohnt. Andere
Marktsegmente mogen unter dem erwarteten Wettbewerbsdruck preisgegeben werden;
Ersatz dafiir kann eventuell auf dritten Markten gefunden werden, indem die
Unternehmung ihre spezifischen Fazilitdaten zur Herstellung anderer Produkte
ausnutzt. Die Moglichkeiten von Entgegnungsstrategien werden von der Struktur
des Marktes abhdngen (z.B. der Verteilung der Marktanteile und der Heterogeni-
tdt der Produkte), aber auch von der Phase der Marktentwicklung und den in

ihr gegebenen Entwicklungsmoglichkeiten. Ist der Absatz insgesamt mengenmdfig
noch entwicklungsfahig, bestehen noch Differenzierungsmoglichkeiten oder ist
es interessanter, auf dem Markt nur noch Restgeschafte abzuwickeln und die
"geernteten" Finanzmittel auf neuen Gebieten einzusetzen ? Wenn Struktur

und Dynamik des Marktes ohnehin nur eine geringe Wettbewerbsintensitat impli-
zieren, so kann der Eintritt eines neuen Wettbewerbers je nach dessen strategi-
schen Absichten sogar zu einer Wiederbelebung des Wettbewerbs fiihren.

b) Verdnderung von Marktschranken und Eintritts-
moglichkeiten von potentiellen Wettbewerbern.

Marktmachtspielrdume konnen dann nicht ausgenutzt werden, wenn jederzeit der
Eintritt neuer Wettbewerber droht. Durch konglomeraten ZusammenschluB ent-
fdallt die erwerbende Unternehmung selbst als potentieller Wettbewerber und
somit auch als ein disziplinierender Faktor fiir die am Markte schon vorhan-
denen Firmen. Bei hohem Marktanteil der erworbenen Unternehmung wird in dem
neuen ZusammenschluB ein noch potenterer Konkurrent gesehen als bisher, mit
dessen Reaktionen bei Marktzutritt anderer also auch noch eher gerechnet wirdsz).
Mogliche Abschreckungsreaktionen sind in der Tat ein wesentliches Markteintritts-
hemmnis. Markte, auf denen konglomerate Firmen mit entsprechenden Kostenvorteilen
tatig sind, bleiben aber prinzipiell zumindest von konglomeratem Eintritt be-
droht und sind damit in gewissem Ausmaf zu abschreckend giinstiger Preisge-
staltung gezwungen83).

Auch hier existiert eine recht weit hergeholte Gegenthese vom "konglomeraten
Oligopol", welches eine oligopolistische Interdependenz aufweisen soll, welche
analog zu der eines engen Oligopols wirkt, namlich als gegenseitige Respek-
tierung von Tétigkeitsfeldern84). Konglomerate werden aber angesichts ihres
individuellen "historischen" Entstehungsprozesses hochst unterschiedliche
komparative Vorteile haben; warum soilte also ein mehr lateral konzipiertes
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GroBunternehmen, welches herstellungstechnisch und vom Absatzbereich her beson-
dere Fahigkeiten fiir Aktivitaten auf dem in Frage stehenden Markt mitbringt,
sich abschrecken lassen von der Existenz eines dort schon etablierten GroBen,
dessen komparativer Wettbewerbsvorteil auf diesem Markt vielleicht geringer

ist ? DaB von Fellner so genannte Quasi-Agreements der gegenseitigen Respek-
tierung gerade fir Vielproduktunternehmen, die zudem auch noch internationalem
Wettbewerb unterliegen, nicht so ganz typisch sind, zeigt das Beispiel der
transnationalen Unternehmungen, die gegenseitig in die nationalen Mdrkte ihrer
Konkurrenten eingedrungen sind. DaB sie dann a u f diesen Markten vielleicht
relativ enge Oligopole bilden kdonnen, stellt ein anderes Problem dar, welches
nicht fiir diversifizierte GroBunternehmen spezifisch ist. Bleibt die Frage

der Abschreckung kleiner Wettbewerber, welche neu in den Markt eintreten konnten.
Die Eintrittsmoglichkeiten fir diese werden typischerweise auch ohne die Exi-
stenz eines ressourcenverstdrkten Unternehmens am Markt am ehesten von solchen
Unternehmen wahrgenommen, welche mit neuen Produktvarianten oder mit neu ent-
wickelten und verdnderten Produktionsprozessen, also in heterogener oder
rationalisierender Form, in den Markt eintreten. Solche Wettbewerber werden
aber durch die Nettbewerbsvdrsprﬁnge des Konglomerats viel weniger abgehalten.

Neben dem Abschreckungspotential der etablierten Unternehmen ist die mindest-
optimale BetriebsgroBe (MOB) eine wichtige Schranke; es wurde bereits erwdhnt,
daB diese auch in Bezug auf Reichweiten-Ersparnisse gegeben sein kann, was
konglomeraten Eintritt erfordern wiirde, daB aber daneben Skaleneffekte bestehen
konnen, welche einem groSeren neu eintretenden Unternehmen mit enger Produkt-
palette auch besondere Vorteile gewdhren. Diese Konstellation findet sich aber
auf vielen Markten und stellt dann in der Tat ein Zutrittshemmnis fiir relativ
kleine Unternehmungen dar. Die Wettbewerbsvorspriinge in Bezug auf billigere
Finanzierungsquellen kommen stets groBeren Wettbewerbern zugute, da kleinere
neue Unternehmungen bekanntlich einen schiechteren Zugang zum Kapitalmarkt
haben. Bei der diversifizierten GroBunternehmung kommt die grdBere Sicherheit
durch Risikoausgleich hinzu, die sie auch fiir Kapitalgeber attraktiv macht.
Nicht oder nur in stark abweichender Weise imitierbare Produkte als Eintritts-
barriere (neben Abschreckungspotential, MOB, Kapitalbeschaffungsvorteilen)
spielen fir einen Markt, an welchem diversifizierte Unternehmen tdtig sind,
keine wichtigere Rolle als fiir andere Markte auch. Bleibt zu fragen, ob

das wettbewerbspolitische Leitbild moglichst freien Eintritts auch fir kleinere
Unternehmen oder gar fiir absolute Newcomer (Neugriindungen) nicht fir viele
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Bereiche ohnehin illusorisch ist, es sei denn, es handele sich um Pionier-
unternehmen, wie sie oft die Anfangsphase der Entwicklung eines neuen Wirt-
schaftszweiges initijeren.

Immerhin ist aber auch beim potentiellen Wettbewerb die strategische Eintritts-
uberiegung zugrunde zu legen, welche die Abwehrmoglichkeiten und Marktabsichten
der existierenden GroBunternehmung mitumfaBt; letztere sind wiederum von der
Marktentwicklungsphase und der Marktstruktur abhdngig. Die Ziele der konglo-
meraten Unternehmung mogen etwa mit einem starken einseitigen Engagement auf

d iesem Markt nur schlecht vereinbar sein, so daB sie nicht zu viele Auf-.
wendungen zur Erhdhung der Zutrittsschranken auf sich nehmen mochte. Der Markt
ist vielleicht auch 1nleiner Phase mit starker Differenzierung der Produkte,
eine Phase, in welcher der Zutritt mit einer weiteren Produktvariante fir die
existierenden Firmen nicht besonders spiirbar ist. Wenn am Markt hohe Gewinne
der bisherigen Insider locken, so rentieren sich auch kostspielige Strategien
zur- Oberwindung der Eintrittsbarrieren: Forcierung eigener Skalen- und Reich-
weitenvorteile, Entwicklung neuer Verfahren oder stark abweichender attraktiver
Produktvarianten, Erfindung neuer Absatzideen. Wettbewerbsvorspriinge der am
Markt etablierten konglomeraten Unternehmung und ihre stets begrenzte Bereit-
schaft zur Eintrittsbekampfung dirften im Vergleich zu gleichartigen Markt-
strukturen, in denen keiner der Mitbewerber "ressourcenverstdarkt" ist, ins-
gesamt die Eintrittsschranken nur wenig erhthen, zumal sich das Interesse
der Vielproduktunternehmung auf viele Felder erstreckt, von denen sie in der
Regel keines als lebenswichtig unbedingt halten und ausbauen muf3.

4) Folgerungen fiir die Verhaltenshypothesen der

deutschen Rechtstheorie und fiir alternative —

Hypothesen.
Die bisherigen Oberlegungen fiihren zu dem SchiuB, daB die generelle
Behauptung nicht giiltig ist, laut welcher die Existenz einer konglomeraten
GroBunternehmung deren kleinere Wettbewerber auf den einzelnen Markten ent-
mutigt, auch wenn die Teilunternehmen des Konglomerats auf diesen Mirkten
keine Uberragende Marktstellung innehaben. Auch der Eintritt neuer Wettbewerber
wird bei einer solchen Konstellation nicht ganzlich abgeschreckt, sondern
bedroht weiterhin die Gewinne, die auf diesen Markten erzielt werden konnen.
Nur in bestimmten Fdallen etwa hoher Marktanteile des Konglomerats und in
bestimmten Entwicklungsphasen des Marktes werden vorstoBende oder stark nach-
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stoBende Aktionen von Wettbewerbern unterlassen werden und zusdtzliche Unter-
nehmen nicht auf dem Markt auftreten, weil das Handlungspotential der diversifi-
zierten GroBunternehmung in diesen speziellen Situationen eine Rolle spielt.
Dieses Potential ist mit dem Begriff der Ressourcen oder dessen Surrogat
“Finanzkraft" iberdies schlecht beschrieben; denn gemeint sind auch die kosten-
mdBigen Wettbewerbsvorspriinge, die in den Gesetzesbegriindungen, Gerichtsurteilen
u.s.f. oft miterwdhnt werden. In der Tat fallen diese auch manchmal wohl stdr-
ker ins Gewicht als die zwischen Geschdftsbereichen verschieblichen Finanz-
mittel; wettbewerbspolitisch spielen sie aber eine zweideutige Rolle, da manche
von ihnen zugleich gesamtwirtschaftliche Effizienzvorteile darstellen konnen.

Es ist daher auf Finanzkraft u n d Wettbewerbsvorsprung abzustellen. Ferner
ist die GuUltigkeit der ressourcentheoretischen Verha]tenshypothesen - wissen-
schaftstheoretisch ausgedriickt - strukturell zu relativieren auf bestimmte Um-
stande: Marktphasen, Strukturen des umstrittenen Marktes, Gesamtstruktur und
besondere Ziele der diversifizierten GroBunternehmung. Wettbewerbshandlungen
werden am ehesten in Stagnationsphasen eines reifen Marktes unterbieiben, in
denen Preisunterbietung ruinose Konkurrenz (in welcher die konglomerate Unter-
nehmung Uberlegen wdre) zur Folge haben kdnnte. Sie werden auch eher dann unter-
lassen, wenn die GroBunternehmung bereits eine starke Stellung am Markte
errungen hat. Sie werden iiberdies eher unterlassen, wenn die GroBunternehmung
in ihren anderen Geschdftsbereichen relativ saturiert ist und nicht schon
begonnen hat, ihre freien Ressourcen zur Etablierung eines weiteren Geschafts-
zweiges einzusetzen. Sie werden ferner unterlassen, wenn ein Eintritt nur durch
Ausnutzung von GroBenvorteilen moglich ist, GroBunternehmen (auch Konglomerate)
untereinander aber ein koordiniertes 0ligopol mit Respektierung ihrer Markt-
bereiche bilden. SchlieBlich unterbleiben manche Wettbewerbshandlungen, weil
die GroBunternehmung fiir die Verwirklichung ihrer Zielsetzungen ganz auf den
betreffenden Markt gesetzt hat und deshalb eine Strategie der impliziten
disziplinierenden Drohung gegeniiber Mitbewerbern praktiziert.

Die Ressourcentheorie bedarf also der Erganzung durch Hypothesen dariiber, welche
Verhaltensweisen der GroBunternehmung und ihrer Wettbewerber unter anderen als
den beispielhaft genannten Umstanden zu erwarten sind. Sie erweist sich so als
Sonderfall einer allgemeineren Theorie. Diese miiBte in etwa folgendermaBen
lauten: Die Strategie der diversifizierten GroBunternehmung wird bestimmt von
deren historisch entstandener Unternehmensstruktur und den von dieser und der
aktuellen Lage des Unternehmens nahegelegten Unternehmenszielen. Die Wettbewerber
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versuchen die von der GroBunternenmung konzipierte Strategie insoweit nachzu-
vollziehen, als davon der sie interessierende Markt betroffen ist. Nach den so
gebildeten Vorstellungen vom wahrscheinlichen Verhalten des groflien Konkurrenten
und unter Beachtung ihrer eigenen Ausgangsiage entwickeln sie ihre eigenen Markt-
strategien, die gegebenenfalls GegenmaBnahmen oder AusweichmaBnahmen gegeniiber
den Wettbewerbshandlungen des GroBen vorsehen. Das iiber sdmtliche Tdtigkeits-
bereiche aggregierte Handlungspotential der GroBunternehmung ist zwar als Aus-
gangspunkt einer strategischen Analyse der Wettbewerbslage von Bedeutung (ohne
von einem der Beteiligten voll exploriert zu werden), wird jedoch nur in den
besonderen oben angedeuteten Situationen unmittelbar relevant fiir das Verhalten
der Wettbewerber.

Diese allgemeinere Theorie ist liberpriifbar, 1) indem die Rolle strategischer
Erwagungen von Unternehmen untersucht wird fiir Wettbewerbssituationen auf Einzel-
markten, auf denen eine konglomerate GroBunternehmung tdtig ist; 2) indem
speziell die Erwartungshaltung von Unternehmen hinsichtlich des Ressourcen-
einsatzes durch einen groBen diversifizierten Mitbewerber ermittelt wird;

3) indem indirekte Implikationen getestet werden, z.B. Marktergebnisse fiir
Markte mit und ohne Préasenz von konglomeraten GroBunternehmen verglichen werden.
Es bleibt zu kldren, ob und welche dieser grundsdatzlichen Moglichkeiten einer
Oberpriifung und Prdzisierung sich praktisch wird realisieren lassen.

III. Ansatzpunkte zur Erfassung von ressourcenverstarkenden
Zusammenschliissen mit wettbewerbsbeschrankender Wirkung.

1) Die Feststellung des wettbewerblichen Handlungspotentials
der diversifizierten GroBunternehmung.

Die bis hierher entwickelte revidierte Theorie des Verhaltens der GroBunter-
nehmung und ihrer Wettbewerber soll letztlich dazu dienen, verbesserte Kriterien
zur wettbewerbsrechtlichen Beurteilung ressourcenverstarkender Zusammenschliisse
zu entwickeln. Entscheidend hierfiir ist die Wirkung auf das Verhalten der Wett-
bewerber, und dieses hangt wiederum von deren Erwartungshaltung zur wahrschein-
lichen Strategie der GroBunternehmung ab, da hier davon ausgegangen wird, daB
diese Vorstellungen durch eine Art von Konkurrentenanalyse gewonnen werden, wie
sie die Praxis der strategischen Unternehmensb]anung vorsch]égtes). Es ergibt
sich aus der Logik solcher Oberlegungen, daB die Feststellung der "Fahigkeiten",
also der Handlungsmoglichkeiten des groBen Konkurrenten, Hauptbestandteil
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einer Konkurrentenanalyse sein mUssenBs); als zweiten Schritt kann man sich dann

vorstellen die Analyse der Absichten und damit der verfolgten Strategien.

Damit bleibt ein Vorteil der ressourcentheoretischen Betrachtung erhalten:

die Feststellung eines Handlungspotentials. Dieses Potential wird durch die
Vorstellung der Finanzkraft aber unzureichend abgedeckt; es muB zumindest unter-
schieden werden

- der durch den ZusammenschluB erzielte Wettbewerbsvorsprung im engeren Sinne:
Kostenvorteile (die etwa eine giinstigere Preisstellung ermoglichen)und Markt-
positionsvorteile (z.B. besserer Zugang zu manchen Markten durch Nutzung
bestehender Fazilitdten der GroBunternehmung);

- die besseren Moglichkeiten zur Deckung eines Finanzbedarfs (Finanzkraft
im engeren Sinne) auf Aktivitdten auf dem neuen Markt: Kapazitatserweiterungen,
Rationalisierungsinvestitionen, Werbekampagnen, Produktentwicklungen.

Zum Wettbewerbsvorsprung sind natiirlich auch die geringeren Kapital -
kosten der GroBunternehmung zu rechnen (z.B. bei Innenfinanzierung
kalkulatorische Opportunitatskosten der Kapitalverwendung mit geringerer impli-
ziter Risikoprémie). Hiervon zu unterscheiden ist die Ver figbarkeit
von Finanzmitteln, die man fliglich als Finanzkraft bezeichnen kann. Sie missen
allerdings ein uberlegenes Handlungspotential konstituieren, also mit denen

der einzelnen Wettbewerber auf dem Markt verglichen und in Relation zur GroBe

des Marktes gesetzt werden (relative Finanzkraft nach der bereits erwdahnten

Vorstellung der Monopolkommission vom Wettbewerbs- und Marktbezug des Finanz-
kraftbegriff587)

Ohne auf Einzelheiten einer Messung der Finanzkraft einzdgehen, sei auf die
Gesamtheit der jg\einer Einsatzperiode verfiigbaren Mittel abgestellt:

die akkumulierten liquiden Mittel; die ohne Wertverluste und EinbuBen an
betrieblicher Funktionsfdahigkeit rasch verauBerbaren Vermogensteile; die —
Kreditlinien und der Spielraum fiir Eigenkapitalerganzungen iiber den Kapital-
markt; schlieBlich die laufend in liquider Form aus Verkaufserldsen anfallenden
Gewinne und Abschreibungen (cash flow). Fiir wettbewerblich aggressive und
riskante Aktionen (Investitionen in die Marktposition) wird es vor allem auf
die Moglichkeiten der Innenfinanzierung ankommen und hier wiederum auf den
nachhaltig laufend anfallenden cash flow. MaBstdbe der absoluten GroBe der
Unternehmung, wie etwa der Umsatz (der iibrigens die GroBe einer vertikal inte-
grierten Unternehmung ohnehin nicht widerspiegelt) ergeben noch keinen Hinweis
auf die GroBenordnung des nachhaltigen cash flow, da das Verhdltnis beider
GroBen von der Umsatzrendite und der Umschlagshaufigkeit des Kapitals abhdngt.
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Fur die Konkurrenteranalyse ist der Umsatz als Anhaltspunkt daher wenig aussage-
fahig (im Gegensatz zu den rechtstheoretischen Meinungen in der Rechtsprechung
der Bundesrepublik). Es wird eher auf diese Gesamtschau der Mittel ankommen als
etwa auf die Differenzierung in statische Bilanzkennziffern und solche einer
dynamischen Finanzplanung, wie sie die betriebswirtschaftliche Literatur

betont88).

Fiir die wettbewerblichen Mdglichkeiten der GroBunternehmung kommt es darauf an,
welche Teile der so umrissenen Finanzmittel wirklich fiir den Einsatz auf dem
umstrittenen Markt zur Verfiigung stehen. Die Diskussion um einen anderwarts ge-
bundenen Teil der Mittel kann zwar mit Hilfe der Vorstellung einer existierenden
Finanzplanung der Unternehmung veranschaulicht werden89-, lauft aber letztlich
auf die Frage hinaus, ob auf den “tatsdchlich zu erwartenden Einsatz oder die
bloBe Einsatzmoglichkeit der Finanzkraft"90) abzustellen sei. Nach letztinstanz-
licher Rechtsprechung ist diese Frage zugunsten der reinen Potentialbetrach-
tung zu entscheidengl). Unsere Revision der Ressourcentheorie ergibt dagegen,
daB die Potentialvorstellung nur e i n e Stufe in der Analyse der Wettbewerbs-
strategie der Grofunternehmung durch ihre Konkurrenten darstellt. Demnach miissen
entweder Abschlage von cash-flow-GroBen vorgenommen werden, welche die strate-
gischen Bindungen der Unternehmung auf ihren anderen Markten widerspiegeln,

oder den MaBen verfiigbarer Finanzmittel miissen andere Anhaltspunkte iiber die
verfolgten Absichten der Unternehmung zur Seite gestellt werden.

2) Anhaltspunkte fiir eine Potentialnutzung mit
wettbewerbsbeschrankender Wirkung durch Abschreckung.

Wenn die Konkurrenten der GroBunternehmung die wahrscheinlichen Strategien und
damit einen relevanten Teil der Handlungsmoglichkeiten ihres Mitbewerbers zu
analysieren suchen, so wird auch der auBenstehende Beobachter die gleichen An-
haltspunkte benutzen konnen wie die am Markte tdtigen Unternehmungen und damit
indirekt deren Erwartungshaltung erfassen. Nach den verhaltenstheoretischen
Oberiegungen im Abschn. 11 beziehen sich die wichtigsten Anhaltspunkte einmal
auf Lage, Struktur und damit in Beziehung stehenden Zielsetzungen der GroB-
unternehmung, zum anderen auf die strukturellen und dynamischen Eigenschaften
des Marktes. Hiervon hangen auch die strategischen Reaktionsmoglichkeiten der
Wettbewerber ab, welche die GroBunternehmung ihrerseits in ihr durchaus nach-
vollziehbares Kalkiil zieht. Beispielhaft seien einige relevante Merkmale
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erwahnt:

1. Unternehmensbezogene Merkmale

- Das bestehende Gesamt-Portfolio der Grofunternehmung
(Geschdftszweige und Lage auf deren Markten)

- Einsetzbare Teile der Finanzmittel

- Bestehende allgemeiner nutzbare Fazilitdten in Management,
Vertrieb, Forschung und Entwicklung

- Insgesamt und infolge dessen auf dem Teilmarkt verfolgte
Ziele

- Spezielle Produkt- und Kostenvorteile auf dem umstrittenen
Markt.

2. Marktbezogene Merkmale

Zugangsvorteile zu besonderen Marktsegmenten

Marktanteil auf dem umstrittenen Markt

Markttypische Eintrittsbarrieren

Marktdynamik dieses Marktes (Wachstumsrate, Marktphase)

Austrittsbarrieren (Angewiesensein auf den Markt und Verluste
an "versunkenen Kosten" bei Riickzug aus dem Markt).

Nicht alle diese Merkmale sind eindeutig erfaBbar und nur fiir wenige existieren
bereits einigermaBen valide Messungsmoglichkeiten (Indikatoren): Das Gesamt-
portfolio 148t sich durch MaBe der Streuung der Geschafte auf untereinander
relativ getrennte Wirtschaftszweige approximieren. Die Existenz allgemeiner
Fazilitaten - iiber das bei allen Konglomeraten iibliche MaB hinaus - kann auf
nur diejenigen beschrinkt werden, die fir den umstrittenen Markt von Bedeutung
sind, also etwa Forschungsabteilungen und Vertriebsapparate. Fiir die Finanz-
mittel konnen Schdatzungen freier Liquiditdtsreserven und offener Kreditlinien
als Indikator benutzt werden, da es weniger auf die absolute GrdBenordnung
ankommt als auf den Vergleich mit analogen Handlungsspielrdumen der Wettbewer-
ber. Unternehmensziele konnen indirekt erschlossen werden durch Absichtsvermu-
tungen, die sich wiederum auf Verlautbarungen, aber auch auf die ausdriicklich
in praktizierten Konkurrenzanalysen verwertete Jingere Geschichte des Unter-
nehmensgz) stiitzen konnen. Kosten- und Produktgestaltungsvorteile konnen zu-
meist in ihrem Ausmaf nicht angegeben werden, wohl aber ihrer Art nach,
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ebenso Zugangsvorteile zu Marktsegmenten (besondere Absatzkanale der erworbenen
Unternehmung. Die Marktanteilsmessung ist in ihren Moglichkeiten - auch wett-
bewerbsrechtlich - weitgehend untersucht; auch die Art der Markteintritts-
schranken. Fiir die Marktphase lassen sich die bisherigen Wachstumsraten des
Marktes heranziehen. Austrittsfallen in Form der Langlebigkeit von Anlagen

sind fiir ganze Wirtschaftszweige im allgemeinen gut bekannt.

3) Die Entwicklung justiziabler Kriterien
fir die Rechtsanwendung.

Die dargelegte Einschdatzung der wahrscheinlichen strategischen Moglichkeiten
der GroBunternehmung und der ihr entsprechenden Erwartungshaltung ihrer Wett-
bewerber, aus der wiederum eine wettbewerbliche Verhaltensbereitschaft folgt,
veriangt eine relativ freie Wirdigung der aufgefiihrten MaBstabe fiir das Ver-
haltenspotential und dessen Nutzung: Die Ressourcen der GroBunternehmung mis-
sen nach ihrer Verfiigbarkeit, Eignung fiir den betreffendenMarkt und den ver-
folgten Absichten beurteilt und die wahrscheinliche Richtung ihrer Nutzung
angesichts der Besonderheiten des betreffenden Marktes abgeschdtzt werden.
Es geht um die relative intentionale und marktspezifische Ressourcenstarke
der Unternehmung, also einen nur lose umschreibbaren Rechtsbegriff. Die zu
seiner Erfassung dienenden Merkmale gehen allerdings kaum uber solche hinaus,
die in der wettbewerbsrechtlichen Praxis nicht ohnehin dauernd benutzt wiirden.
Auch konnen Kombinationen angegeben werden, die eindeutig eine Marktfiihrerschaft
mit Unterordnung der Wettbewerber erwarten lassen, z. B. ein besonders hoher
Marktanteil im Vergleich zu dem des nachststarksten Wettbewerbers verbunden
mit einer im Vergleich zur GroBe des Marktes starkeren verfiigbaren Finanzkraft
als sie den Wettbewerbern zur Verfiigung steht. Gewif ist es fiir die Aufgreif-
barkeit von Tatbestdnden durch die Kartellbehorden und fiir die Beweislast vor
Gericht erleichternd, wenn nur einige wenige und moglichst gesetzlich formulierte
Kriterien benutzt werden konnen. Der Begriff der Finanzkraft hat dies aber
nur leisten konnen, indem man ihn mit den speziellen und recht willkiirlichen
Verhaltensannahmen der Ressourcentheorie unterlegte und ihn schlieBlich als
GroBenmerkmal mit in sich bereits abschreckender Wirkung interpretierte.
Es wiare daher vom Zweck her gesehen - Verhinderung von wettbewerbsbeschrankenden
Wirkungen von Zusammenschliissen - durchaus sinnvoll, wenn man die Ressourcen-
betrachtung in der geschilderten mehrdimensionalen Weise vorndhme; eine Reihe
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L\

der dafir genannten Merkmale kdnnten durchaus auch durch Rechtsprechung,
Genehmigungspraxis oder gar Gesetzgebung in der Weise festgeschrieben werden,
daB sie fir die Vermutung einer unglinstigen Gesamtwirkung heranzuziehen und
zu wiirdigen waren.

Ober den Zweck dieser Untersuchung hinausgehend, wirft eine realistische
Theorie der diversifizierten GroBunternehmung schlieBlich noch die weiter-
gehende Frage auf, ob nicht angesichts der weltweiten Konkurrenz zwischen
GroBunternehmen und der multiplen Konkurrenz zwischen transnationalen Konglo-
meraten die Einengung der Betrachtung auf den inlandischen Markt noch zweck-
maBig ist. Die Erhaltung der Wettbewerbsfreiheit fir inlandische, insbesondere
mittelstandische, Unternehmen konnte dabei allzu leicht erreicht werden auf
Kosten von Effizienzvorteilen und Wettbewerbsvorspriingen nationaler diversifi-
zierter GroBunternehmen auf dem Inlands- und dem weltmarkt93). Selbst wenn
dieser Gesichtsbﬁnkt auBer acht bleibt, so kann schlieBlich noch auf die
Bevorzugung der Wettbewerbsfreiheit gegeniiber allfdlligen gesamtwirtschaft-
lichen Effizienzvorteilen groBer diversifizierter Unternehmen hingewiesen
werden, eine Ausrichtung, die auch bei Anwendung der hier vorgeschlagenen
differenzierten Vorstellung eines Machtpotentials und seiner Nutzung erhalten
bliebe. Eine Abwdgung zwischen Marktmachtnachteilen und Effizienzvorteilen
wirde aber der wettbewerbspolitischen Doktrin zuwiderlaufen, welche dem
deutschen Wettbewerbsrecht zugrunde liegt, und soll daher hier nicht weiter
vorgestelit werden.

IV. Ein Anwendungsbeispiel: Der Fall "Rheinmetall/WMF".

1) Oberragende Marktstellung der zu erwerbenden
Unternehmung.

Das Bundeskartellamt hat unter Bezug auf die Aufgreifkriterien - Unterneh-
mensgrofen der Beteiligten und Verstarkung einer iberragenden Marktstellung -
die Obernahme einer Mehrheitsbeteiligung der wesentlich im Riistungsgeschaft
tdtigen Rheinmetall-Beteiligungsgesellschaft an der Wirttembergischen Metall-
warenfabrik AG (WMF) am 4. 3. 1981 untersagt. Die Beschwerdeinstanz (Kammer-
gericht) und der Bundesgerichtshof haben den BeschluB mit Urteilen vom
9. 9. 1983 bzw. vom 25. 6. 1985 bestatigt '),

Der beabsichtigte konglomerate ZusammenschluB kann gekennzeichnet werden als
Erwerb einer Unternehmung, die bereits iiber eine starke Marktstellung in
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einem v611ig unverbundenen Geschdftszweig verfligt. Reichweitenvorteile konnen
von dem neu entstehenden Gebilde kaum erwartet werden, wohl aber Vorteile in
den Kosten und der Verfiigbarkeit von Kapital, da der erwerbende Konzern der

neu hinzugekommenen Unternehmung einen giinstigen Zugang zu seinem inner-
betrieblichen Kapitalmarkt und zu seinen duBeren Finanzierungsmoglichkeiten
bietet. Vom Erwerbszweck her gesehen stehen offensichtlich die Vorteile des
Risikoausgleichs im Vordergrund (politikabhdngiger Geschdftsbereich Wehr-
technik versus Bereich dauerhafter Konsumgiiter). Die gerichtlichen Feststellungen
interessieren in unserem Zusammenhang soweit sie sich beziehen auf 1) die Fest-
stellung einer uUberragenden Marktstellung von WMF, 2) die Verstdrkung dieser
Marktstellung durch die Finanzkraft von WMF. Voraussetzung fir die Feststellung
der Marktstellung ist die Abgrenzung des relevanten Marktes, die hier nicht
weiter hinterfragt sei, die allerdings sich nicht wie geschehén auf die stati-
sche Ausgrenzung zur Zeit nicht relevanter Marktsegmente beschrdnken so]]tegs),
sondern die mogliche Marktdynamik einbeziehen miite (mogliche Differenzierungs-
strategie von Wettbewerbern). Auch die Berechnung von Marktanteilen in Werten
statt Mengen soll als sachgerecht unterstellt werden.

Dann entspricht es durchaus den Vorstellungen der modifizierten Ressourcen-
betrachtung, daB generell die Marktstellung der zu erwerbenden Unternehmung
als fiir die Erwartungshaltung der Wettbewerber wichtig angesehen werden muB,
wie das in den Urteilen geschieht. Dieser Perspektive entsprechen auch die

einzelnen herangezogenen Merkma1e96)

. Zundchst der Marktanteilsvorsprung vor

dem nachststarksten Konkurrenten. Dann die Abhebung des Produkts von anderen
durch die Marktgeltung der Marke ("Cromargan") und des Firmennamens ("WMF"),
erganzt durch die langjahrige Modellbindung der Kunden (fiir Nachbeschaffungen).
Beides kann auch als Zutrittserschwerung fiir Newcomer gewertet werden, ebenso

wie der fir die Aufnahme einer Fertigung und fir die Markteinfiilhrung anzu-
nehmende hohe Kapitalbedarf. Kostenvorteile bestehen durch eigene Fertigungs-
stdtten in Fernost (wiederum, wenn man Entwicklungsmdglichkeiten vernachldassigt),
und bedeutsame Marktzugangsvorteile verschafft eine eigene Kette von Einzel-
handelsgeschaften. Eine liberlegene Finanzkraft im Vergleich zu der der Wettbe-
werber soll besonders ins Gewicht fallen wegen des schon erwahnten hohen Kapital-
bedarfs. Ob hier Finanzierungsvorteile angesichts schon vorhandener GroBe -
gemeint sind oder Zutrittsschranken, bleibt uhk]ar, ebenso welche Indikatoren
hier maBgeblich sind. Es soll offenbar einfach das im Gesetz (§ 22 (1) 2 GWB)
vorgesehene Vermutungskriterium Finanzkraft fiir die Existenz einer uberragenden
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Marktstellung auch zur Geltung kommen. Bis auf die unklare Rolle des Finanz-
kraftarguments kann der Feststellung einer schon liberlegenen Marktstellung
der zu erwerbenden Unternehmung auch vom Standpunkt der okonomischen Analyse
zugestimmt werden. Fiir Tetztere wdre die Finanzkraftiiberlegung zu prazisieren
als Feststellung eines hohen Kapitalbedarfs bei bilanziell guter Kapital-
ausstattung der Unternehmung als Zutrittshemmnis fiir andere Wettbewerber.

2) Ressourcenverstdarkung durch den Zuwachs an Finanzkraft
als Folge des Zusammenschlusses.

Die zusdtzliche Verbesserung der Finanzierungsmoglichkeiten von WMF bei
Ubernahme durch Rheinmetall kann in den schon genannten Vorteilen des groBeren
inneren und duBeren Kapitalmarktes gesehen werden. Insoweit ist hﬁg]icherweise
auch ein zusdtzlicher Kapitalkostenvorteil gegeben, zumal die entstehende
bessere Risikostreuung die erforderliche Risikopramie senkt. DaB sich der BGH
aber auf eine "allgemeine Erfahrung" beruft, nach welcher die Bereitschaft
der erwerbenden Unternehmung besteht, "die erforderiichen Mittel zur Verfiigung
zu ste]len"97), und dies unter Berufung auf die oben in Abschn. I bereits
angefiihrte Rechtsprechung, wird allzu leicht dahin verstanden werden kdnnen,
daB ein Erwerber jegliche wettbewerblich wirksame Aktion der neuen Tochter-
gesellschaft unterstiitzen wird. So verstanden, wird es zum Ansatzpunkt einer
recht primitiven Abschreckungsthese. Ist damit nur der erwdhnte Zugang zum
Kapitalmarkt der Gesamtunternehmung gemeint, so ist dem zuzustimmen; dieser
Zugang bedeutet aber nicht eine Zurechnung der gesamten Kapitalressourcen
des Unternehmens zur Finanzkraft des neu hinzukommenden Geschdftsbereichs.
BloBe logische Potentiale werden ja nach unseren Oberlegungen zur Abschreckung
nicht geniigen. Kammergericht und Bundesgerichtshof behaupten jedoch nicht nur,
daB sich die mittelstandischen Konkurrenten nach diesem Potential orientieren,
sondern dariiber hinaus, daB der Umsatz der Gesamtunternehmen ihnen den einzigen
Anhaltspunkt fiir dessen finanzielle Stdrke (BGH) bzw. GroBe (KG) biete - wobei
d i e s e Finanzkraft eben auch zur Verfiigung stehegs). Das widerspricht allen
Einsichten in die unternehmerischen Bemiuhungen um eine wenn auch noch so rudimen-
tire Konkurrenzanalyse. Mittelstandische Unternehmungen werden zwar oft keine
Stabstatigkeiten formeller strategischer Analyse éufweisen, aber doch einschla-
gige Oberlegungen anstellen.
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Der Bundesgerichtshof konnte bei seiner Argumentation auf ein Pressegesprach
zuriickgreifen, in welchem die Erwerberin ihre Bereitschaft erklarte, die WMF
nach besten Krdften bei ihren Expansionsbemiihungen zu unterstiitzen und zu

diesem Zweck das Eigenkapital aufzustocken. Auch konnte tatsdchlich eine gestei-
gerte Investitionstdtigkeit der WMF nach der Obernahme festgestellt werden.
Damit wird nach Auffassung des BGH die allgemeine Vorstellung von einer Verstar-
kung der Finanzkraft belegt. Im Rahmen unserer differenzierten Ressourcenvor-
stellung jedoch ware dies nur als ein Indiz fir die A bs ichten des
Erwerbers zu verstdrkter Aktivitdt im neuen Geschdftsbereich zu werten.

. Es wdre dann niitzlich zu wissen, ob es sich um Rationalisierungs-, Ersatz-

oder Erweiterungsinvestitionen und bei den letzteren um neuartige Produkt-
varianten handelt. Dann kdonnte mit besserer Begriindung die Oberlegung der Wett-
bewerber nachvollzogen werden, welche Gegenstrategien sie noch entwickeln kon-
nen. Vermutlich kdme man auch damit zu dem SchluB, daB bisher mogliche Wett-
bewerbshandlungen nun eher unterlassen werden, also der ZusammenschluB die
Wettbewerbsfreiheit einschrankt. Nur konnten dabei so manche aus den Bestim-
mungen zur Marktbeherrschung und Fusionskontrolle herleitbaren und weiterent-
wickelten fragwiirdigen Argumentationen entfallen.
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