Aus der aktuellen Forschung

Summary
Merger policy

Deterrence effects are widely
recognized as an important
element of merger policy, but have
traditionally been difficult to
empirically establish and quantify.
Some recent survey-based studies
commissioned by competition-
policy authorities support the ge-
neral existence of deterrence for
merger enforcement. However, we
find only prohibitions — and not
remedies — involve a robust
deterrence effect with respect to
future merger activity. Competition
authorities should consider that
prohibitions may be unique in their
ability to deter future anti-competi-
tive mergers.
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Die Kunst des Abschreckens

Fusionspolitik: Untersagungen sind wirkungsvoller als Auflagen

Von Joseph A. Clougherty und Jo Seldeslachts

Abschreckungseffekte in der Fusionspolitik waren
bislang schwer empirisch nachweisbar und messbar.
Mehrere aktuelle Studien zeigen nun, dass Ab-
schreckungsinstrumente fiir die Fusionskontrolle
grundsatzlich sinnvoll sein kdnnen. Die Autoren ha-
ben herausgefunden, dass dies jedoch in unter-
schiedlichem MaB fiir verschiedene Instrumente gilt:
Nur Untersagungen erzielen Abschreckungseffekte.
Auflagen scheinen dagegen weitgehend wirkungslos
zu bleiben. Wetthewerbsbehérden sollten daher be-
rlicksichtigen, dass Untersagungen wetthewerbs-
feindliche Fusionen am ehesten abschrecken.

Aus zwei mach eins: Unter einer Fusion ver-
steht man die rechtliche und wirtschaftliche
Vereinigung von zwei oder mehr zuvor selbst-
standigen Unternehmen. Fusionen sind be-
liebt, denn fiir die beteiligten Unternehmen
konnen sich daraus unterschiedliche Vorteile
ergeben: Wer sich auf diese Weise zum Bei-
spiel neue Absatzmarkte erschliefSt oder seine
Produktpalette erganzt, hat bessere Chancen,
auf dem globalen Markt eine starke Position
zu verteidigen oder zu erlangen. Dies kann
durchaus Vorteile fir die Konsumenten ha-
ben. Wenn jedoch ein fusioniertes Unter-
nehmen zu viel Marktmacht hat, kann diese
dominierende Position allerdings auch zu
Nachteilen fur die Verbraucher fithren — zum
Beispiel durch Preissteigerungen.

Zusammenschliisse von Unternehmen unter-
liegen deswegen einer staatlichen Fusionskon-
trolle, die darauf abzielt, die Konsumenten zu
schiitzen. Dies geschieht, indem sie Unterneh-
menszusammenschliisse verhindert, die auf
einem der betroffenen Mairkte zum Miss-
brauch einer marktbeherrschenden Stellung
fithren konnen. Wollen zwei Unternehmen fu-
sionieren, benotigen sie dafiir also die Ge-
nehmigung der zustindigen Wettbewerbs-
behorde. Deren Kontrolleure operieren dabei
im Wesentlichen mit zwei Instrumenten, wenn
eine vorbehaltlose Genehmigung nicht mog-
lich ist: Untersagungen und Auflagen. Unter
einer Untersagung versteht man die voll-
stindige Verhinderung einer angestrebten Fu-
sion, unter einer Auflage eine MafSnahme, die
Unternehmen ergreifen miissen, um die Er-
laubnis der Wettbewerbsbehorde fiir die Fu-
sion zu erhalten. Beispiel: Eine hiufige Auf-
lage ist der zwingende Verkauf eines Teils des
fusionierten Unternehmens.

In letzter Zeit ist in der Fusionspolitik der
Trend auszumachen, dass Wettbewerbsbe-
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horden Auflagen als Ersatz fur Untersagun-
gen einsetzen. Der Grund: Auflagen sind das
einfachere Mittel in dem Sinne, dass sie bei
den betroffenen Firmen einen weniger
schmerzhaften Prozess in Gang bringen als
eine vollstindige Untersagung. Sie gelten ge-
meinhin als effektiver bzw. als die bessere Lo-
sung. Aber wie geeignet sind diese Instrumen-
te zur Abschreckung?

Angesichts des Mangels an empirischer Lite-
ratur gaben in jungster Zeit mehrere natio-
nale Wettbewerbsbehorden praktische Stu-
dien in Auftrag, um die Wirkung von Fu-
sionspolitik besser einschitzen zu konnen.
Eine Studie von Davies und Majumdar aus
dem Jahr 2002 fur die britische Wettbewerbs-
behorde Office of Fair Trading (OFT) ver-
suchte, den Gesamtnutzen von Wettbewerbs-
politik fur die Verbraucher zu messen. Diese
Studie erwihnte als erste Untersuchung, dass
Abschreckungseffekte wichtig sein konnten.
Zwei weitere, auf Befragungen basierende
Auftragsstudien (eine fur das OFT und eine
fiir die niederlindische Wettbewerbsbehorde)
erbrachten zudem mehrere Belege dafiir, dass

Fusionspolitik einen Abschreckungseffekt
hat.

Fur eine Studie des internationalen Wirt-
schaftspriiffungsunternehmens Deloitte &
Touch von 2007 fur die britische Wettbe-
werbsbehorde wurden Anwilte fiir Wettbe-
werbsrecht befragt. In der Studie konnte
nachgewiesen werden, dass von jeder Fusion,
die gestoppt oder mit einer Auflage belegt
wurde, etwa fiinf Fusionen von anderen Un-
ternehmen betroffen waren in dem Sinne,
dass sie aufgegeben oder geindert wurden.
Gedndert heifst: Die Unternehmen fusio-
nieren, aber unter freiwillig und ohne Kon-
takt zur Wettbewerbsbehorde modifizierten
Bedingungen. Dieses Verhiltnis von Funf zu
Eins ist dabei sicherlich ein Wert, der als un-
tere Grenze betrachtet werden muss, da die
Studie nur solche Fusionen erfasst hat, die
nach erfolgter externer Rechtsberatung auf-
gegeben oder geandert wurden. Die Entschei-
dung, eine Fusion als Reaktion auf neue Ent-
scheidungen in der Fusionspolitik aufzuge-
ben oder abzuiandern, wird von Firmen indes
haufig ohne rechtliche Beratung getroffen.
Die Ergebnisse aus GrofSbritannien zeigen,
dass Abschreckungseffekte einen betrichtlich
grofleren Einfluss auf fusionswillige Unter-



nehmen haben diirften als direkte Fusions-
kontrolle.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt eine Stu-
die von Twynstra Gudde aus dem Jahr 20035,
die im Auftrag der niederlindischen Wettbe-
werbsbehorde durchgefiihrt wurde. Auch hier
wurden Anwilte fur Wettbewerbsrecht be-
fragt, mit dem Ergebnis, dass jahrlich 7,5 Fu-
sionsvorhaben aufgeben und 15 abgeindert
werden, also 22,5 Fusionen jihrlich betroffen
sind. In der Zeit von 1998 bis 2003 veran-
lasste die niederlindische Wettbewerbs-
behorde durchschnittlich drei Untersagungen
bzw. Auflagen pro Jahr. Nach dieser Studie
werden also pro Fusionskontrolle jeweils 7,5
potenzielle Fusionen beeinflusst. Die nieder-
landische und britische Studie erbringen dem-
nach recht konsistente Ergebnisse beziiglich
der Abschreckungswirkung von MafSnahmen
zur Fusionskontrolle.

Einen Schritt weiter geht die WZB-Panel-
datenanalyse von 2007. Sie zielt darauf ab,
die Bedeutung der Abschreckung fiir die Fu-
sionskontrolle zu quantifizieren und dartiber
hinaus herauszufinden, ob Untersagungen
und Auflagen unterschiedliche Eignung be-
sitzen, geplante Fusionen abzuschrecken.
Analysiert wurden 28 Wettbewerbsrecht-
sprechungen im Zeitraum von 1992 bis 2003.
Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass Un-
tersagungen der Wettbewerbsbehorden in der
Tat einen signifikanten Abschreckungseffekt
haben. Eine zusitzliche Untersagung redu-
ziert die Anzahl der Fusionsankiindigungen
im folgenden Jahr um geschitzte 34. Auf-
lagen scheinen jedoch keinen signifikanten
Abschreckungseffekt zu enthalten. Wahrend
diese empirischen Befunde die Praktiken der
Wettbewerbspolitik bestitigen, indem sie
namlich einen durch Untersagungen hervor-
gerufenen Abschreckungseffekt nachweisen,
uberrascht das Fehlen eines Abschre-
ckungseffekts von Auflagen. SchlieSlich ent-
stehen den Unternehmen, die Auflagen er-
fillen miissen, Kosten. Diese Kosten sollten
eigentlich — ebenso wie Untersagungen — ab-
schreckend wirken.

Die Vermutung liegt nahe, dass Unter-
nehmen, die eine Fusion erwigen, die Mog-
lichkeit einer Auflage als nicht ausreichend
hohe Last empfinden, um die Fusion aufzuge-
ben. Wenn das der Fall ist, muss der Nutzen
von Auflagen neu bewertet werden — be-
sonders angesichts der aktuellen Neigung der
Wettbewerbsbehorden, Auflagen anstelle von
Untersagungen anzuwenden. So hat sich zum
Beispiel die Europidische Kommission in den
letzten Jahren fast ausschliefflich auf Auf-
lagen verlassen und seit 2001 nur zwei Fusio-
nen gestoppt. Fiir ein einzelnes Unternehmen
konnen Auflagen ein genaueres, sinnvolleres
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Instrument als eine
Untersagung sein: Sie
ermoglichen es, wett-
bewerbsfeindliche
Elemente quasi chi-
rurgisch genau zu ent-
fernen. Bemisst sich
der Nutzen von Fu-
sionspolitik jedoch an
ihrer Abschrek-
kungswirkung, SO
kann man zu der
Schlussfolgerung
kommen, dass hier
Auflagen offensicht-
lich tberschitzt wer-
den: Thr Mangel an Abschreckung konnte
Auflagen zu einem weniger wirksamen Ins-
trument machen, als gegenwirtig wahr-
genommen wird.

Die Wettbewerbsbehorden sollten also den
Trend, Auflagen als Ersatz fiir Untersagungen
einzusetzen, uberdenken. Diese Empfehlung
ist nattirlich nur unter der Annahme sinnvoll,
dass tatsachlich wettbewerbsfeindliche und
nicht wettbewerbsbegiinstigende Fusionen
durch die Fusionskontrolle abgeschreckt wer-
den. Die Studie von Deloitte & Touche
(2007) fur die britische Wettbewerbsbehorde
bestirkt diese Annahme: Thre Befragung von
Juristen und Managern deutet darauf hin,
dass die britische Fusionspolitik nie oder
selten wettbewerbsfordernde Fusionen ab-
schreckt. Allerdings sind hier weitere Unter-
suchungen notig, um eine vollstindige Ein-
schitzung der durch Abschreckung beein-
flussten Fusionstypen vornehmen zu konnen
— und um die damit verbundenen gesell-
schaftlichen Wohlfahrtseffekte zu beurteilen.
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