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Anti-Dumping und
strategisches Verhalten
von Unternehmen

von Dr. Pia Weif

Institut fiir Wirtschaftspolitik an der Universitdt zu Koln

Dumping - reale Bedrohung oder
Lobbygag?

Seit langem gehort der Begriff "Dum-
ping" zum alltdglichen Sprachgebrauch
eines jeden. Neben der "einfachen"
Form kennen wir heute die Begriffe des
Lohn- und Sozialdumpings. Vor allem
Letztere sind nur vor dem Hintergrund
des allgemeinen Sprachgebrauchs zu
verstehen, nach dem ein Unternehmen
Dumping betreibt, wenn es seine Waren
oder Dienstleistungen zu (nahezu unan-
stindig) niedrigen Preisen anbietet.
Dementsprechend wird Lohndumping
immer dann betrieben, wenn einem (in-
oder auslidndischen) Arbeitnehmer ein
geringerer als der "normale" Lohn ge-
zahlt wird. Sozialdumping liegt vor,
wenn sich Nationen fiir geringere als die
"normalen" Sozialstandards entschei-
den. Das bisher Gesagte diirfte auf breite
Zustimmung stoBen. Wenn wir aber ei-
nen Schritt weitergehen, und uns fragen,
was denn ein "normaler" Preis fiir ein
Gut oder eine Dienstleistung, ein "nor-
maler" Lohn fiir eine bestimmte Arbeit
oder wie hoch die "normalen" Sozial-
standards denn sind, werden die Mei-
nungen weit auseinander gehen.

Die dkonomische Literatur kennt eine
prézise Definition des Dumping: Dum-
ping liegt immer dann vor, wenn ein Un-
ternehmen fiir seine Waren oder Dienst-
leistungen einen geringeren Preis vom
Kunden fordert, als seine Herstellungs-
oder Beschaffungskosten dafiir zu Bu-
che schlagen.! Wiirde diese Definition
konsequent angewandt, so diirften sich
die meisten Dumpingvorwiirfe als halt-
los erweisen. Nach einer lang gehegten
Weisheit der Okonomen streben Unter-
nehmen nach Gewinn. Da aber Unter-
nehmen keine Gewinne erzielen kénnen,
wenn sie ihre Giiter oder Dienstleistun-
gen zu einem niedrigeren Preis als die
entsprechenden Herstellungs- oder Be-
schaffungskosten offerieren, wiirde das
Phénomen des Dumping jeglicher Reali-
titsndhe entbehren. Vor diesem Hinter-
grund ist auch zu verstehen, dass Wirt-
schaftspolitiker denjenigen Unterneh-
men, die sich liber Dumpingpraktiken
von Mitkonkurrenten bei Verbédnden, der

1. Neben der hier erwdhnten Definition, hat noch
eine weitere Eingang in die Literatur gefunden.
Nach dieser betreibt ein Unternehmen Dumping,
wenn es seine Waren oder Dienstleistungen auf
dem in- und ausléndischen Markt zu unterschiedli-
chen Preisen anbietet.

Politik oder beim Kartellamt beklagen,
unterstellen, staatliche Protektion einzu-
fordern, die einzig und allein dem
Zweck dient, dringend notwendige Um-
strukturierungsmafBnahmen zu vermei-
den oder zumindest zu verschleppen.

Demgegeniiber stehen Erkenntnisse aus
der jiingeren Geschichte der Okonomie,
die sich allméhlich durchsetzen und aus
dem Bereich der Netzwerkokonomie
stammen. Hinter dem Begriff der Netz-
werkokonomie verbirgt sich nichts an-
deres als eine Forschungsrichtung, die
sich hauptsiachlich mit den 6konomi-
schen Besonderheiten von Netzwerken,
auch Netzwerkeffekte genannt, ausein-
andersetzt. Netzwerke, wie z.B. die des
Telefons oder des Internets etc., zeich-
nen sich unter anderem dadurch aus,
dass der individuelle Nutzen einer kon-
sumierten Ware oder Dienstleistung mit
der Anzahl der insgesamt verkauften
Giiter oder Dienstleistungen steigt. So
ist ein Telefon sinnlos, wenn man der Er-
ste und Einzige ist, der dieses besitzt. Je
mehr Freunde und Bekannte ein Telefon
besitzen, desto besser. Hier beginnt sich
eine prekére Problematik abzuzeichnen:
Netzwerke sind fiir den Einzelnen nur
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dann interessant, wenn bereits geniigend
andere daran partizipieren. Wie kann ein
Anbieter eines z. B. konkurrierenden Te-
lefonnetzes oder einer konkurrierenden
Software die kritische Masse an Konsu-
menten gewinnen, um fiir weitere Kun-
den interessant oder schlichtweg profita-
bel zu sein? Wie man zeigen kann, be-
steht ein Weg darin, die Ware oder
Dienstleistung unter Herstellungs- oder
Beschaffungskosten anzubieten. Frei-
lich ist dieser nur dann gehbar, wenn den
Konsumenten Kosten durch einen
Wechsel des Netzes entstehen. Als viel-
zitiertes Beispiel mag der Fall von
Microsoft dienen, die den Microsoft Ex-
plorer erst kostenlos zur Verfligung stell-
ten und kurze Zeit spéter diesen zusam-
men mit jedem ihrer anderen Produkte
auslieferten. Die erkldrte Strategie:
Microsoft wollte auf dem Markt fiir
Browser Ful} fassen, auf dem es bis da-
hin nicht tétig war.

Genau genommen handelt es sich bei
dem Fall von Microsoft allerdings nicht
um Dumping, sondern bestenfalls um
unfairen Wettbewerb, da die Hauptbetei-
ligten amerikanische Unternehmen sind.
Klassischerweise erstreckt sich der Be-
griff des Dumpings ausschlieBlich auf
Situationen, in denen ein ausldndisches
Unternehmen seine Waren oder Dienst-
leistungen unter Herstellungs- oder Be-
schaffungskosten auf dem heimischen
Markt anbietet. Nichtsdestoweniger
zeigt das Beispiel, dass zumindest tem-
pordr die Dumpingproblematik nach
strenger Definition real ist, obschon Un-
ternehmen durchaus Anreize haben,
Protektion nachzufragen und so Um-
strukturierungen zu vermeiden.

Anti-Dumping-Regelungen

Fiir den Europdischen Binnenmarkt re-
geln Gesetze der Europdischen Union
den Wettbewerb zwischen im Binnen-
markt anséssigen (im Folgenden auch
inldndische) und auslidndischen Unter-
nehmen. Diese orientieren sich an den
Regeln des GATT/WTO, die im WTO-
Anti-Dumping-Agreement (ADA) nie-
dergelegt wurden. Nach Artikel VI des
ADA diirfen Unterzeichnerlinder Im-
portzdlle unter zwei Bedingungen ver-
hiangen: Erstens, es muss Dumping vor-
liegen und zweitens, Dumping muss
eine erhebliche Schiadigung der einhei-
mischen Industrie mit sich bringen. Ab-
weichend von der engen 6konomischen

Definition des Dumpings, liegt nach
dem Verstindnis des ADA bereits dann
Dumping vor, wenn der Importpreis ge-
ringer ist als der "normale" oder "faire"
Preis. Demnach kann ein Importzoll
nicht mit dem Hinweis auf die Erfiillung
von einer der beiden Bedingungen be-
griindet werden. Wie bereits oben er-
wihnt, stellt sich jedoch die Frage, was
der "normale" Preis fiir ein Gut ist und
wann der Sachverhalt einer erheblichen
Schidigung der einheimischen Industrie
erfiillt ist. Der Begriff der "erheblichen
Schiadigung" wurde im ADA nicht klar
definiert. Statt dessen wurden 15 Indika-
toren aufgefiihrt, die Hinweise auf eine
Schiadigung geben sollen. Allerdings
wurde den nationalen oder européischen
Behorden ausdriicklich die Mdglichkeit
eingerdumt, eine Schadigung auch dann
festzustellen, wenn keiner der aufgeli-
steten Fille zutrifft.

Allerdings kann die Europiische Be-
horde wie auch ihre amerikanische
Schwester nicht eigenstiandig und auf ei-
nen begriindeten Verdacht hin aktiv wer-
den. Formell muss bei der zustindigen
Behorde ein Antrag auf Untersuchung
eines Dumpingverdachts gestellt wer-
den. Antragsteller konnen sowohl inlén-
dische Unternehmen als auch Einzelper-
sonen sein. In der anschlieBenden Unter-
suchung wird gepriift, ob Voraussetzun-
gen fiir die Verhdngung eines Import-
zolls gegeben sind. Konkret muss also
ermittelt werden, wie hoch der "nor-
male" oder "faire" Preis des Gutes ist
und ob dartiber hinaus eine Schadigung
der inldndischen Industrie vorliegt. Das
Regelwerk des ADA rit den nationalen
Behorden, den normalen Preis des be-
treffenden Gutes mit Hilfe des im Hei-
matland des beschuldigten Unterneh-
mens herrschenden Marktpreises zu be-
stimmen. Allerdings kénnen die Behor-
den zwei andere Verfahren anwenden,
falls sich der Heimatmarkt des beschul-
digten Unternehmens als ungeeignet fiir
einen Vergleich erweist.? Ein Alternativ-
verfahren zur Bestimmung des norma-
len Preises fiir das Gut besteht darin, ei-
nen "geeigneten" Gewinnaufschlag auf
die Herstellungskosten des ausldndi-
schen Unternehmens vorzunehmen.
Auch hier bleibt offen, wie der "geeig-
nete" Gewinnaufschlag festzulegen ist.

2. Dies ist z. B. dann gegeben, wenn der gesamte
Absatz auf dem ausldndischen Markt durch die na-
tionale Behorde als zu gering eingestuft wird.

Des Weiteren miisste das ausldndische
Unternehmen seine tatsdchlichen Her-
stellungskosten offenlegen. Obwohl ein
beschuldigtes Unternehmen sicher An-
reize hat mit der Anti-Dumping-Be-
hérde zu kooperieren, ist fraglich, inwie-
weit die Auskiinfte der realen Unterneh-
menssituation entsprechen. Eine weitere
Alternative besteht darin, den Export-
preis des beschuldigten Unternehmens
in ein drittes Land als Normalpreis anzu-
setzen. Offensichtlich hat eine nationale
Anti-Dumping-Behérde einen betrécht-
lichen Spielraum in der Festlegung des
"fairen" Preises fiir ein Produkt.

Angenommen, die inlindische Behorde
stellt fest, dass das ausldndische Unter-
nehmen tatsédchlich Dumping betreibt,
so muss immer noch gepriift werden, ob
die einheimischen Unternehmen da-
durch einen Schaden erleiden. Bei der
Untersuchung dieses Sachverhalts ist
die Behorde auf die Kooperation der in-
landischen Unternehmen angewiesen.
Diese miissten ihrerseits die Herstel-
lungskosten offenlegen. Allerdings, so
steht zu vermuten, wird dieser Teil der
Untersuchung tendenziell zu einem po-
sitiven Ergebnis fiihren. Fiir den Fall,
dass das beschuldigte Unternehmen tat-
sdchlich Dumping betreibt, sollte es fiir
die inlédndischen Unternehmen ein
Leichtes sein, die Schadigung nachzu-
weisen. Sofern jedoch die inldndischen
Unternehmen nur Schutz vor unliebsa-
men, effizienter wirtschaftenden Kon-
kurrenten suchen, kann das klagende
Unternehmen ebenfalls eine Schadigung
glaubhaft machen, obwohl hier mehr der
Wettbewerb erwiinscht wére.

Wihrend des in der Regel langwierigen
Priifungsprozesses hat der Antragsteller
jederzeit die Moglichkeit, seinen Antrag
zuriickzuziehen oder eine "aullergericht-
liche" Einigung mit dem ausldndischen
Konkurrenten zu erzielen. In diesen bila-
teralen Ubereinkiinften stimmt das aus-
landische Unternehmen in der Regel zu,
entweder seinen Preis anzuheben oder
aber seinen Absatz zu beschrinken.’
Aber auch der Anti-Dumping-Behorde
steht es offen, das ausldndische Unter-
nehmen zur Unterlassung des Dumpings
zu bewegen. Hier verpflichtet sich das
betreffende Unternehmen, den Preis ent-
sprechend nach oben zu korrigieren. Im

3. Letztere Variante wird auch "freiwillige Selbst-
beschriankungen" genannt.
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Gegenzug kann die Anti-Dumping-Be-
horde die Untersuchung beenden oder
aber lediglich aussetzen. Falls die Be-
mithungen um eine Unterlassung fehl-
schlagen, kann ein Importzoll verhéngt
werden. Dieser wird in der Regel fiir
eine bestimmte Zeitspanne erhoben. Das
betroffene Unternehmen hat jedoch in
den folgenden Jahren die Moglichkeit,
eine Revision zu beantragen, wenn es
nachweisen kann, dass Dumping nicht
langer vorliegt.

Wie bereits der kurze Uberblick iiber die
Anti-Dumping-Regelungen zeigt, ist die
Bestimmung des "fairen" Preises, vor al-
lem vor dem Hintergrund fehlender oder
ungenauer Datenlage iiber die Kosten-
strukturen von Unternehmen, eine
schwierige Angelegenheit. Sowohl in-
landische als auch ausldndische Unter-
nehmen haben durchaus die Moglich-
keit, den Ausgang einer Anti-Dumping-
Untersuchung durch strategisches Ver-
halten zu beeinflussen.

Anti-Dumping-Regelungen und stra-
tegisches Unternehmensverhalten

Es kann davon ausgegangen werden,
dass sowohl in- als auch ausldndische
Unternehmen die Anti-Dumping-Rege-
lungen kennen. Insbesondere werden
sich ausldandische Unternehmen dariiber
bewusst sein, dass sie eine Anti-Dum-
ping-Untersuchung riskieren, wenn sie
ihre Produkte zu sehr viel niedrigeren als
den im heimischen Markt herrschenden
Preisen einfiihren.

Vor allem in der jlingeren Literatur ist
untersucht worden, auf welche Art und
Weise die blofe Existenz von Anti-
Dumping-Regelungen das Verhalten der
in- und ausldandischen Unternehmen be-
einflusst. So kann z.B. gezeigt werden,
dass die Existenz von Anti-Dumping-
Regelungen offene oder stillen Abspra-
chen inlédndischer Unternehmen fordert.
Die wenigsten Mérkte sind so homogen,
dass einheitliche Preise auch nur erwar-
tet werden konnten. So unterscheiden
sich z. B. siidamerikanische und afrika-
nische Bananen in Art, Gréf3e und Ge-
schmack. Die meisten Produkte weisen
Qualtitatsunterschiede auf oder besitzen
verschiedene Gebrauchsmerkmale. Fer-
ner sind zum Teil Reputation und Ser-
viceleistungen von Bedeutung. All dies
rechtfertigt  Preisunterschiede. Eine
allzu groBe Preisdifferenzierung auf

dem heimischen Markt gefdhrdet aller-
dings den Erfolg einer spéter eventuell
angestrengten Anti-Dumping-Untersu-
chung, da ein Unternehmen mit hohem
Preisniveau schwerlich iiberzeugend
darzulegen vermag, dass die gesamte in-
landische Industrie unter Dumping lei-
det. Aus diesem Grund haben inldndi-
sche Unternehmen Anreize, offene oder
verdeckte Preisabsprachen zu treffen,
wenn immer sie von einem bevorstehen-
den Markteintritt eines auslédndischen
Unternehmens erfahren. Da die Vorbe-
reitungen fiir die Markteinfiihrung von
Produkten einige Zeit in Anspruch
nimmt, kann ein derartiges Verhalten in
der Tat von Erfolg gekront sein. Dies gilt
vor allem vor dem Hintergrund der
Schwierigkeiten, die mit der Ermittlung
von "normalen" oder "fairen" Preisen
verbunden sind.

Uberdies steht zu vermuten, dass es zu
offenen oder stillschweigenden Abspra-
chen zwischen in- und ausldndischen
Unternehmen kommt. Da ausldandische
Unternehmen sich der Gefahr von Anti-
Dumping-Untersuchungen sehr wohl
bewusst sind, haben diese enorme An-
reize, bereits bei Eintritt in den heimi-
schen Markt, sich dem dort herrschen-
den Preisniveau anzupassen. Dies wird
vor allem in Landern, wie z. B. den Ver-
einigten Staaten von Amerika, unter-
stiitzt, die bereits bei der Einleitung des
Untersuchungsverfahrens den ausléndi-
schen Unternehmen zum Teil erhebliche
Geldeinlagen auferlegen. Diese werden
zwar mit Zinsen zuriickgezahlt, falls das
Verfahren eingestellt werden oder sich
der Dumpingverdacht nicht erhérten
sollte, doch die Betrige miissen zu-
nichst von den auslédndischen Wettbe-
werbern aufgebracht werden.

Diese Befunde haben eine Reihe von
Okonomen urteilen lassen, dass nicht
Dumping eine Gefahr fiir den Wettbe-
werb darstellt, sondern die herrschenden
Anti-Dumping-Regelungen. So kommt
Finger (1993, S. viii)* zu dem Schluss,
dass "dumping is whatever you can get
the government to act against under the
anti-dumping law".

Dariiber hinaus kann gezeigt werden,
dass  Anti-Dumping-Regelungen zu

4. Finger (1993): Antidumping: How it works and
who gets hurt, University of Michigan Press, Ann
Arbor.

Wettbewerbsverzerrungen fithren und
den Missbrauch dominierender Markt-
positionen® durch die inléndischen Un-
ternehmen begiinstigen, selbst wenn es
zu keinen offenen oder stillschweigen-
den Vereinbarungen zwischen Anbietern
kommt. Mit der Einfiihrung eines neuen
Produktes in den heimischen Markt ent-
stehen einem ausldndischen Unterneh-
men besondere Kosten, z. B. durch den
Aufbau von Vertriebsnetzen, dem Auf-
bau einer gewissen Konsumentenbasis
sowie dem Gewinnen von Konsumen-
tenvertrauen, die markt- und landerspe-
zifisch sind. All diese Kosten kénnen
unter dem Begriff der Markteintrittsko-
sten subsumiert werden. In der 6kono-
mischen Literatur ist seit langem be-
kannt, dass die Existenz von Marktein-
trittskosten einer bestimmten Hohe dazu
fiihren, dass in- wie ausldndische Unter-
nehmen durch die bereits ansdssigen
Unternechmen vom Markteintritt abge-
schreckt werden. Die im Inland bereits
tatigen Unternehmen kdnnen ihre Pro-
duktpreise so anpassen, dass jedem Neu-
ankdmmling Verluste durch die zu er-
bringenden Markteintrittskosten entste-
hen wiirden. Sind die Markteintrittsko-
sten allerdings gering, so lohnt es sich
fiir die ansdssigen Untenehmen jedoch
nicht, neue Wettbewerber abzuschrek-
ken, da sie die Preise zu stark senken
miissten, um den gewiinschten Effekt zu
erzielen. Bestehen jedoch Anti-Dum-
ping-Regelungen in Form von (implizi-
ten) Mindestpreisen, so lohnt sich die
Marktabschreckung fiir die bereits ope-
rierenden Unternechmen sogar fiir nied-
rige Markteintrittskosten der ausléndi-
schen Unternechmen; es kommt zur
Wettbewerbsverzerrung.

Eine Anti-Dumping-Behorde konnte
nun versuchen, Normalpreise zu finden,
die nicht zu solchen Wettbewerbsverzer-
rungen fithren. Dies wiirde jedoch vor-
aussetzen, dass die Anti-Dumping-Be-
horde nicht nur Informationen iiber die
wahren Kostensituationen der beteilig-
ten Unternehmen erhalten kann, jetzt
braucht das Amt zusétzlich Informatio-

5. Nach einer Definition der OECD missbraucht
ein Unternehmen seine Marktposition, wenn "it is
systematically restricting the ability of actual or
potential competitors to serve consumers, and is
doing this without at the same time achieving ef-
ficiencies benefiting the consumer." (OECD
(2000): Competition and trade effects of abuse of
dominance, Dokument com/daffe/clp/te21/final,
Paris, http://www.oecd.org/ech/index_2.htm 15.
Nov. 2002).
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nen iiber die Hohe der Markteintrittsko-
sten. Da diese aber markt- und lander-
spezifisch sind, diirfte es der Behorde
extrem schwerfallen, die notwendigen
Berechnungen exakt vorzunehmen. Des
Weiteren kann gezeigt werden, dass es
nur einen Normalpreis gibt, bei dem fiir
alle denkbaren Markteintrittskosten
keine Wettbewerbsverzerrung vorliegen
kann; der Preis miisste den Herstellungs-
kosten entsprechen. Fiir alle anderen
Normalpreise ergeben sich - zumindest
fiir bestimmte Niveaus von Marktein-
trittskosten - zwangsldufig Verzerrun-
gen.

Zuammenfassend kann man zu dem
Schluss kommen, dass eine Anti-Dum-
ping-Regulierung zwar einen fairen
Wettbewerb zwischen in- und ausléndi-
schen Unternehmen gewéhrleisten soll,
es jedoch hochst fraglich ist, ob dieses
Ziel auch erreicht werden kann. Zum ei-
nen ist der Spielraum fiir einen
Missbrauch fiir alle Beteiligten grof.
Zum anderen wird es selbst dann zu
Wettbewerbsverzerrungen kommen,
wenn die bestehenden Anti-Dumping-
Regelungen nicht missbraucht werden.

]
Unternehmenskonzentration
und Wettbewerbspolitik in der
Europiischen Union

von Dipl.-Okonom Jens Metge
Wissenschaftlicher Mitarbeiter an der
Professur fiir Mikrookonomie

Fakultdt fiir Wirtschaftswissenschaften,
Technische Universitdit Chemnitz

Begriffsabgrenzung

Im Verlaufe der Geschichte gab es im-
mer wieder so genannte Konzentrations-
wellen oder —schiibe, in denen eine ver-
stairkte Aktivitdt der Unternehmen zu
Fusionen und Ubernahmen (F&U) be-
obachtet werden konnte. Konzentration
ist zum einen als ein (markt-)strukturel-
ler Zustand zu verstehen, zum anderen
als ein strukturveridndernder Prozess in
der Zeit. Bezogen auf Mirkte handelt es
sich bei Letzterem in der Regel um einen
Ballungs- oder Verdichtungsvorgang,
bei dem zum einen die Zahl der selbst-
stindigen Unternechmen (absolut) zu-
riickgehen, zum anderen die Disparité-

ten zwischen den Unternehmen hin-
sichtlich Marktanteilen (relativ) zuneh-
men kann. Diese kann durch Fusionen,
den Erwerb von Unternehmen, die
Griindung von Gemeinschaftsunterneh-
men oder strategische Allianzen zu
Stande kommen.

Konzentrationsprozesse lassen sich sys-
tematisch nach ihrer Art unterscheiden.
Dabei sind drei Arten von Fusionen be-
kannt: Zum einen gibt es horizontale Fu-
sionen, bei denen sich branchengleiche
Unternehmen zusammenschlieen (wie
beispielsweise zwei Stahlwerke oder
zwei Automobilkonzerne), wobei sich
die beteiligten Unternehmen durchaus in
ihrer Groe unterscheiden konnen, je-
doch nicht (wesentlich) in ihren Produk-
ten. Des Weiteren existieren vertikale
Fusionen. Hierbei ist die Zusammenfas-
sung zweier oder mehrerer Produktions-
stufen gemeint. Dies wére beispiels-
weise ein Stahlwerk, das eine Maschi-
nenfabrik kauft, fiir die es zuvor Liefe-
rant war. Diagonale Unternehmenszu-
sammenschliisse stellen die dritte Mog-
lichkeit dar. In diesem Fall kommt es zu
einem Zusammenschluss von Unterneh-
men aus géinzlich verschiedenen Berei-
chen und Produktionsstufen. Hierdurch
entstehen so genannte Konglomerate.
Denkbar wire hierbei die Fusion eines
Automobilkonzerns mit einem Lieferan-
ten fiir Flugzeughersteller.

Historische Entwicklung — schubar-
tige Konzentrationshewegungen

Bei der Betrachtung der historischen
Entwicklung fallt auf, dass in den ver-
schiedenen Dekaden jeweils bestimmte
Arten von Konzentration dominiert ha-
ben. Seit dem Beginn der Industrialisie-
rung sind fiinf Konzentrationswellen zu
verzeichnen. In den letzten Jahren des
neunzehnten Jahrhunderts sollten um-
fassende Kartelle und grofle Konzerne
eine Stabilisierung des Marktes bewir-
ken. Dies fiihrte zu horizontaler Konzen-
tration und zur Griindung diverser gro-
Ber Konzerne wie beispielsweise Gen-
eral Electric oder DuPont. In den Zwan-
zigerjahren des letzten Jahrhunderts gab
es einen wahren Konzentrationsboom,
ausgelost durch eine Modernisierungs-
und Automatisierungswelle. Der Kauf
vor- beziehungsweise nachgelagerter
Unternehmen sollte zu einer Optimie-
rung der Wertschopfungskette fiihren. In
diesem Zeitraum ist unter anderem der

US-amerikanische = Automobilkonzern
General Motors entstanden.

Die spiten Sechzigerjahre des zwan-
zigsten Jahrhunderts gingen mit einem
wirtschaftlichen Aufschwung einher. In
dieser Zeit waren vermehrt diagonale
Zusammenschliisse zu beobachten. Un-
ternehmen richteten ihre Strategie
hauptsédchlich gemif der Risikodiversi-
fikationstheorie aus, nach der das Porte-
feuille zur Minimierung des Risikos
weitgehend zu streuen ist. Unternehmen
wie beispielsweise Gulf & Western bil-
deten infolge dessen grofle Konglome-
rate. Exemplarisch hierfiir ist zudem die
ehemalige Daimler-Benz Aktiengesell-
schaft (AG), die auf dem Weg zum ange-
strebten Technologiekonzern diverse
branchenfremde Unternehmen iiber-
nommen hat; unter anderem MTU und
MBB sowie die Unternehmen Dornier
und AEG. Beteiligungen an weiteren
Unternehmen machten die Daimler-
Benz AG, gemessen am Jahresumsatz,
zum groften Industrieunternehmen der
Bundesrepublik Deutschland.

Dipl.-Okonom Jens Metge

In den frilhen Achtzigerjahren vollzog
sich praktisch eine Kehrtwende der Stra-
tegie und Philosophie der Unternehmen.
Seither konzentriert man sich zuneh-
mend auf den jeweils effizientesten Ge-
schéftsbereich. Dieser Spezialisierung
auf das Kerngeschift ist in der Regel
eine Entflechtung, eine Dekonzentration
vorgeschaltet; diversifizierte Unterneh-
mensbereiche werden demgemal verdu-
Bert. Die mit dem Borsencrash im Jahre
1987 beendete, rege F&U-Aktivitit sei-
tens der Unternehmen, die auf eine sol-
che Kernkompetenzorientierung ab-
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zielte, wurde 1993 wieder aufgenom-
men. Ein Beispiel fiir den Verlauf dieses
Prozesses stellt die TUI AG dar. Ein im
Stahlgewerbe tdtiges Unternehmen, die
Preussag AG, verduflerte sukzessiv die
angestammten Unternehmensteile. Es
hat sich nunmehr ausschlieflich auf die
Tourismusbranche spezialisiert. Mit der
Umbenennung in TUI AG ist die Wand-
lung komplett vollzogen. Ein weiteres
Beispiel stellt wiederum die ehemalige
Daimler-Benz AG dar. Diese hat sich im
vergangenen Jahrzehnt von sdmtlichen
Tochtern getrennt, um darauthin die
Chrysler Corporation zu iibernehmen
und Anteile an Mitsubishi Motors zu
kaufen. Seither firmiert und fungiert die
Gesellschaft unter dem Namen Daim-
lerChrysler AG.

mit 281,1 Mrd. EUR noch vergleichs-
weise hoch.

Trotz des Riickgangs der F&U-Titigkeit
der EU-Unternehmen, kommt der ge-
genwirtigen Konzentrationswelle eine
neue Qualitit zu. Denn wie in Tabelle 2
dargestellt wird, scheint bei innerge-
meinschaftlichen Zusammenschliissen
eine Zweiklassengesellschaft zu existie-
ren.

Unternehmen aus wirtschaftlich starken
Mitgliedstaaten — wie beispielsweise der
Bundesrepublik Deutschland oder dem
Vereinigten Konigreich, aber auch Lu-
xemburg und den Niederlanden — sind in
der Regel Unternehmenskéufer, wohin-
gegen Unternehmen aus wirtschaftlich

Ursachen und Folgen

Allgemein gibt es zwei Ursachen fiir
F&U: Zum einen sind dies Griinde der
Kostenersparnis, wie insbesondere eine
GroBenkostenersparnis und synergeti-
sche Effekte. Andererseits spielen stra-
tegische Griinde eine wesentliche Rolle.
Dies sind vor allem die ErschlieBung
neuer Mirkte, Geschiftsfelder und Kun-
denkreise sowie die Erleichterung der
Distribution. Ein Entscheidungskrite-
rium bei (horizontalen) Zusammen-
schliissen, ob man die Ubernahme eines
nationalen oder internationalen Unter-
nehmens vorzieht, stellen die Transakti-
onskosten dar. Dies wéren beispiels-
weise durch unterschiedliche Bilanzie-
rungsvorschriften entstehende Kosten.

Tabelle 1: Entwicklung der unter Beteiligung von EU-Unternehmen durchgefiihrten F &U

.. Anz. internat. Transaktionsvol. . Transal.(tlonsvol.

Anz. aller F&U ., . Anz. inner- der inner-
F&U mit der internat. . .
unter Prozentuale e . P . gemeinschaft-| gemeinschaft-
. " Beteiligung mind.| F&U mit Betei- . .
Jahr| Beteiligung von | Anderung . . . . licher lichen
. eines ligung mind. eines
EU- zum Vorjahr Zusammen- Zusammen-
EU- EU-Unternehmens N .
Unternehmen Unternehmens (in Mrd. EUR) schliisse schliisse
: (in Mrd. EUR)

1991 10.657| (keine Ang.) 1.548 35,4 1.264 22,8
1992 10.074 -5,47 1.434 27,7 1.165 28,4
1993 8.759 -13,05 1.649 38,9 1.030 28,8
1994 9.050 3,32 1.859 50,4 1.171 23,6
1995 9.854 8,88 2.246 92,2 1.267 29,8
1996 8.975 -8,92 2.330 114,0 1.135 29,6
1997 9.784 9,01 2.546 140,8 1.366 91,9
1998 11.300 15,49 3.210 318,1 1.593 153,6
1999 14.335 26,86 3.785 426,7 2.036 5479
2000 16.750 16,85 4.247 596.4 2.548 330,7
2001 12.557 -25,03 3.028 281,1 1.869 145,2

Quelle: Europdische Kommission - Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen: Europdische Wirtschaft,
Beiheft A - Wirtschaftsanalysen, Nr. 12 - Dezember 2001.

Im Jahre 1992 betrug der kumulierte
Kaufpreis aller Transaktionen, bei denen
in der Europdischen Union (EU) ansés-
sige Unternechmen (EU-Unternehmen)
als Kiufer oder Ubernahmeziel von
nicht in der EU anséssigen Unternehmen
(Nicht-EU-Unternehmen) beteiligt wa-
ren, etwa 27,7 Mrd. Euro (EUR). 1995
wurden bereits 92,2 Mrd. EUR akqui-
riert. Wie in Tabelle 1 dargestellt wird,
stieg dieser Betrag bis in das Jahr 1998
auf 318,1 Mrd. EUR, im Jahr 2000 auf
596,4 Mrd. EUR. Auch das akquirierte
Transaktionsvolumen im Jahr 2001 war

weniger starken Volkswirtschaften — wie
insbesondere aus Portugal und Spanien
— statistisch gesehen eher an ausléndi-
sche verkauft werden. Betrachtet man
iiberdies die geographische Verteilung
der Fusionen, so fallt zundchst auf, dass
trotz existentem Europdischen Binnen-
markt ein GroBteil der F&U, nimlich
rund die Hilfte der Transaktionen, bei
denen EU-Unternehmen beteiligt sind,
bisweilen auf nationaler Ebene stattfin-
det.

Des Weiteren spielen hier zudem Menta-
litdtsunterschiede und Sprachbarrieren
mit herein. Ein wichtiges Entschei-
dungskriterium stellt zudem die Mog-
lichkeit der Erlangung so genannter
Lerneffekte von Fusionen dar, also die
hieraus erlangte Erfahrung, zuerst natio-
nale und dann internationale F&U
durchzufiihren. Das belegt der in Tabelle
3 dargestellte, weiterhin hohe prozen-
tuale Anteil an nationalen Zusammen-
schliissen.
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Tabelle 2: Prozentuale linderspezifische Verteilung der innergemeinschaftlichen F&U nach der Herkunfi der Kéufer-
und Ziellinder, 2000-2001

Ziel Kaiufer Anteil der
Gesamtzahl Verteilung Verteilung Untel‘nkerellS\’el‘-
an inner- Berechnete Berechnete dufe
fand gemeinschaftlichen Ziellll;']lcll(;ern Anzahl nach Kiiuf::"‘lciilrlldern Anzahlnach | 7 d(?r Gesamtz‘ahl
F&U-Beteiligungen in der EU Zielliindern in der EU Kiuferlindern d‘;: 1fm'1ergemem:
in der EU inder EU | Schaftlichen F&U
in Prozent in Prozent in Prozent

Vereinigtes Konigreich 1.511 14,6 645 19,6 866 42,69
Luxemburg 110 1,1 49 1,4 62 44,00
Dianemark 362 3,7 163 4,5 199 45,12
Niederlande 826 8,6 380 10,1 446 45,99
Deutschland 1.374 14,7 649 16,4 724 47,27
Belgien 526 5,7 252 6,2 274 47,90
Irland 265 2,9 128 3,1 137 48,33
Schweden 618 6,9 305 7,1 314 49,29
Finnland 358 4,0 177 4,1 181 49,38
Frankreich 1.259 14,8 654 13,7 605 51,93
Griechenland 93 1,1 49 1,0 44 52,38
Ttalien 583 7,2 318 6,0 265 54,55
Osterreich 278 3,6 159 2,7 119 57,14
Portugal 146 2,3 102 1,0 44 69,70
Spanien 526 8,8 389 3.1 137 73,95

Quelle: Europdische Kommission - Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen: Europdische Wirtschaft, Beiheft A -
Wirtschafisanalysen, Nr. 12 - Dezember 2001, eigene Berechnungen, gerundete Zahlen.

Tabelle 3: Entwicklung der geografischen Verteilung der gesamten F&U nach der Herkunft der beteiligten

Unternehmen
Grenziiberschreitende F&U
Nationale F&U . Grenziiberschrei- Kéufer Insgesamt
Jahr Innergen.lem- In.ter- tend unbekannt
schaftlich national insgesamt

Anzahl : Prozent | Anzahl ;| Prozent | Anzahl | Prozent | Anzahl ;| Prozent | Anzahl : Prozent | Anzahl i Prozent
1991 5.787 54,3 1.268 11,9 1.545 14,5] 2.813 26,4 2.057 19,3] 10.657 100,0
1992 5.853 58,1 1.169 11,6 1.431 14,2] 2.599 25,8 1.622 16,1] 10.074 100,0
1993 5.028 57,4 1.025 11,7 1.647 18,8] 2.671 30,5 1.060 12,1]  8.759 100,0
1994 5.312 58,7 1.167 12,9 1.855 20,5 3.023 33,4 715 7,91 9.050 100,0
1995 5.656 57,4 1.271 12,9 2.247 22,8] 3.518 35,7 680 6,91 9.854 100,0
1996 4.918 54,8 1.131 12,6] 2.334 26,01 3.464 38,6 592 6,6] 8.975 100,0
1997 5.479 56,0 1.370 14,01 2.544 26,01 3914 40,0 391 4,0 9.784 100,0
1998 6.046 53,5 1.593 14,1 3.209 28,4 4.803 42,5 452 4,01 11.300 100,0
1999 7.985 55,7 2.036 142 3.784 26,4 5.820 40,6 530 3,7 14.335 100,0
2000 9.162 54,7 2.546 15,2 4.255 25,4 6.801 40,6 787 4,7 16.750 100,0
2001 6.793 54,1 1.871 149] 3.026 24,11 4.897 39,0 866 6,91 12.557 100,0

Quelle: Europdische Kommission - Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen: Europdische Wirtschaft, Beiheft A -
Wirtschafisanalysen, Nr. 12 - Dezember 2001, eigene Berechnungen.
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Auf der Suche nach den konkreten Ursa-
chen der gegenwirtigen Fusionswelle
fallt zunéchst auf, dass der Fusionsboom
— obschon mit zeitlicher Verzégerung —
stark mit der sukzessiven Liberalisie-
rung des Waren- und Dienstleistungs-
sowie des Personen- und Kapitalver-
kehrs bis hin zum Ausruf des Binnen-
marktes am 1. Januar 1993 korreliert.
Denn hierdurch hat sich der potenzielle
Aktionsradius der EU-Unternehmen um
ein Vielfaches vergrofert. Im Zuge des-
sen stieg die Anzahl potenzieller Kon-
kurrenten und damit der Wettbewerbs-
druck. Im Gefolge der voranschreiten-
den Globalisierung stellt ferner die Kon-
kurrenz von Nicht-EU-Unternehmen ei-
nen zunehmend wichtigen Faktor dar.

Die unter verstirktem Wettbewerbs-
druck agierenden Unternehmen werden
gezwungen, alle Moglichkeiten auszu-
schopfen, um dem Druck standhalten
und im verschérften Wettbewerb weiter-
hin bestehen zu konnen. Durch den Zu-
sammenschluss mit anderen Unterneh-
men erdffnen sich hierbei in vielerlei
Hinsicht Chancen. Zum einen tritt bei
F&U eine GroBenkostenersparnis, so
genannte Economies of Scale auf, die
sich bei erh6hter Produktion in Form der
Senkung der anteiligen Fixkosten je
Ausbringungsmenge bemerkbar macht.
Andererseits konnen synergetische Ef-
fekte, so genannte Economies of Scope
genutzt werden, um in bestimmten Be-
reichen wie der Forschung und Entwick-
lung, aber auch in der Verwaltung Ko-
sten zu senken und Erfahrungen einzu-
bringen. Ein Beispiel fiir die Ausnut-
zung von Economies of Scope bieten vor
allem die Pharma- und Chemieindustrie,
in denen der Forschungsaufwand fiir
neue Produktreihen und Produkte ver-
gleichsweise hoch ist. Auf der anderen
Seite kann ein Unternehmen unter Um-
stinden bereits durch puren GréBenzu-
wachs an Marktmacht gewinnen, etwa
durch die verbesserte Mdoglichkeit,
Preiskdmpfe zu bestreiten, ohne dabei
allzu schnell in Liquiditdtsprobleme zu
kommen. Neben dem Eingehen von Al-
lianzen oder Unternehmensverbindun-
gen bietet sich indes die Moglichkeit ei-
nes unternehmerischen Alleingangs. Ei-
nige oftmals als so genannte Fusionsver-
weigerer bezeichnete Unternehmen, un-
ter diesen exemplarisch die Unterneh-
men Boss, H & M sowie die Dr. Ing. h.c.
F. Porsche AG, belegen, dass das Verfol-
gen einer unabhingigen Unternehmens-

strategie in Form eines strategischen Al-
leingangs fiir ein Unternehmen, gepaart
mit einschldgigen und sich von der
Masse abhebenden Konzepten sowie ge-
zielter Einsparungspolitik, durchaus
zum Erfolg und zur Sicherung der
Marktposition fithren kann.

Eine wesentliche Bedeutung fiir die Ent-
wicklung hinsichtlich F&U kommt den
internationalen Finanzmaérkten zu. Frii-
her lief der typische Finanzierungspro-
zess der Unternehmen tiber die Banken
als so genannte Intermediére. Diese tra-
ditionelle Rolle der Banken verliert je-
doch zunehmend an Bedeutung, die der
Finanzmaérkte als Finanzierungsquelle
fiir die Unternehmen nimmt hingegen
zu. Unternehmen finanzieren ihre Vor-
haben mittlerweile, wie es insbesondere
bei Ubernahmen der Fall ist, mit Hilfe
der Ausgabe von Aktien. Dies wiederum
fiihrt zu einer verstarkten Ausrichtung
der Unternehmen auf den — in der Regel
nur aufgrund von zahlreichen Annah-
men berechneten — Marktwert des Ei-
genkapitals des Unternehmens. Hiermit
ist der veranschlagte Eigentlimerwert
des Unternehmens gemeint, der so ge-
nannte Shareholder Value. Zur Optimie-
rung des Shareholder Value ist jedoch
eine Konzentration auf das Kernge-
schift notwendig. Mit dieser Abkehr
von der sicherheitsorientierten Diversi-
fikationstheorie ist der Trend zur Ent-
flechtung der in den spéten Sechziger-
jahren des zwanzigsten Jahrhunderts
entstandenen Strukturen zu erkldren.
Die sich dadurch herausbildenden gro-
Beren Einheiten konnen wiederum die
Synergieeffekte besser nutzen. Dies
fiihrt letztlich zu einer Steigerung der
Rentabilitat und somit zur Erhéhung der
Kurswerte. Man konnte nun zunichst
einmal denken, dass einem Unterneh-
men nach der Ausgabe von Aktien der
Kurs relativ gleichgiiltig sein miisste.
Denn den Gegenwert dafiir hat es ja be-
reits erhalten. Gleichwohl scheinen die
Unternehmen sich zum einen zukiinftige
Finanzierungschancen iiber die Emis-
sion weiterer Aktien offen halten zu
wollen. Andererseits soll die zu hohen
Aktienkursen fithrende Unternehmens-
politik die Aktiengesellschaften vor po-
tenziellen feindlichen Ubernahmen
schiitzen. Diese Strategie geht zudem
mit der Tatsache einher, dass Angehd-
rige des Managements oftmals einen
Teil ihrer Vergiitung in Form von Akti-
enoptionen erhalten.

Allgemeinen Schitzungen zufolge kon-
nen bei etwa drei Viertel der vollzoge-
nen Fusionen die durch die Umstellung
entstandenen  Verluste anschlieend
nicht génzlich amortisiert werden. Bei
einer gemdfl den Angaben der Europii-
schen Kommission (Kommission) vor-
liegenden Anzahl von 12.557 angezeig-
ten Zusammenschliissen unter Beteili-
gung mindestens eines EU-Unterneh-
mens im Jahre 2001 (vgl. Tabelle 1),
diirften demnach bei mindestens 9.417
die Kapitalkosten nicht wieder erwirt-
schaftet worden sein. Seit Jahren wird
die Fusion der Siemens AG mit Nixdorf
exemplarisch fiir das Auftreten unge-
ahnter Probleme genannt. Die anfing-
lich unterschitzten Schwierigkeiten der
notwendigen Integration der beiden un-
terschiedlichen Datenverarbeitungs-
und Logistiksysteme lie3 diese misslin-
gen. Eine strategische Allianz in Form
einer zeitlich begrenzten Kooperation
hitte den Beteiligten diese Probleme
moglicherweise  frilher  aufgezeigt.
Uberdies hitte eine Auflosung der Ko-
operation weniger Probleme bereitet.

Die moglichen Folgen der Entwicklung
der vergangenen Jahre sind nicht abzu-
sehen. Durch die Errichtung des Binnen-
marktes ist ein verschirfter Wettbewerb
herbeigefiihrt worden. Die Verantwortli-
chen haben sich hiervon — im Sinne der
Erkenntnis Konkurrenz belebt das Ge-
schift — eine Reihe positiver Effekte fiir
die Verbraucher erhofft. So sollten unter
dem verstdrkten Druck Kosteneinspa-
rungen geschehen, die niedrigere Kon-
sumentenpreise zur Folge hétten. Durch
die Annahme wachsender Kaufkraft und
die sich damit aller Voraussicht nach
einstellende Nachfrageerhohung wur-
den letztlich positive Effekte auf den Ar-
beitsméarkten prognostiziert. Mehr Wett-
bewerb bedeutet jedoch nicht zwangs-
laufig eine Wohlstandsmehrung.

In den letzten Jahren gab es eine neue
Fusionswelle, die durch vorhandene
Economies of Scale und Economies of
Scope hervorgerufen wurde. Den Anlass
hierfiir stellte — insbesondere in der EU
— die mit der Beseitigung der tarifiren
und nicht-tarifiren Ma3nahmen einher-
gehende Liberalisierung der Mérkte dar.
Denn durch den Wegfall dieser kiinstli-
chen Barrieren und die erhdhte Anzahl
an Marktteilnehmern gab es zunéchst
einmal einen gewissen Rationalisie-
rungsbedarf, dem wiederum eine er-
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hohte Rationalisierungsaktivitdt folgte.
Dies fiihrte vor allem auf dem Européi-
schen Binnenmarkt zu einer Konzentra-
tion. Wiirde man diesen Prozess nun bis
zum Ende verfolgen, gébe es — zumin-
dest national — in jedem Segment irgend-
wann ausschlieflich einen {ibrig geblie-
benen Monopolisten, so genannte Grof3e
Sieger. Dies ist nur eines von vielen dis-
kutierten Szenarien.

Institutionalisierte Kontrollmecha-
nismen

Ungeachtet der Spekulation, ob dieses
Szenario eintreten wird oder nicht, sind
jedoch wirkungsvolle Kontrollmecha-
nismen erforderlich. Innerhalb der EU
existiert eine Fusionskontrolle, die da-
rauf ausgerichtet ist, wettbewerbsbe-
schrinkende Zusammenschliisse zu ver-
hindern beziehungsweise zu untersagen.
Dabei muss jedoch geméal3 Artikel 2 Ab-
satz 1 Buchstabe b der Fusionskontroll-
verordnung (FKVO) Nummer (EWG)
4064/89 tiiber die Kontrolle von Unter-
nehmenszusammenschliissen in der Fas-
sung vom 21. Dezember 1989, zuletzt
gedndert durch die Verordnung Nummer
(EG) 1310/97, stets die Entwicklung des
technischen und wirtschaftlichen Fort-
schritts beriicksichtigt werden. Wenn es
sich also um die Aufrechterhaltung der
Marktstrukturen oder um staatliche In-
dustriepolitik handelt, finden die Rege-
lungen der FKVO keine Anwendung.
Eine Fusionskontrolle erscheint insofern
notwendig zu sein, als durchweg ein
funktionsfahiger Wettbewerb sicherzu-
stellen ist.

Bei welchen Fusionen dies nun der Fall
ist und bei welchen nicht, wird durch
klar definierte Kriterien geméf Artikel 1
Absatz 2 Buchstaben a und b FKVO
festgelegt. Demzufolge wird die EU-Fu-
sionskontrolle dann aktiv, wenn der
weltweite Umsatz der beteiligten Unter-
nehmen mindestens 5 Mrd. EUR betrégt
und mindestens zwei der beteiligten Un-
ternehmen einen jéhrlichen, in der EU
erzielten Umsatz von mehr als 250 Mio.
EUR aufweisen. Das zweite Kriterium
besagt, dass alle beteiligten Unterneh-
men zusammen einen weltweiten kumu-
lierten Gesamtumsatz von mehr als 2,5
Mrd. EUR und gleichzeitig mindestens
zwei von diesen einen gemeinschafts-
weiten Umsatz in Hohe von jeweils
mehr als 100 Mio. EUR erzielen miis-
sen, alle partizipierenden Unternehmen

zusammen in mindestens drei EU-Mit-
gliedstaaten einen Gesamtumsatz in
Hohe von jeweils mehr als 100 Mio.
EUR erwirtschaften und zudem in die-
sen drei Mitgliedstaaten die betreffen-
den Unternehmen einen Umsatz von je-
weils mehr als 25 Mio. EUR erwirt-
schaften miissen. Auch dann tritt der
Kontrollmechanismus in Kraft.

Liegt ein derartiger Fall vor, kann die
Fusion entweder untersagt oder aber mit
Auflagen belegt werden, die eine Auf-
rechterhaltung des Wettbewerbs sicher-
stellen sollen. Des Weiteren besteht die
Moglichkeit, dass der Zusammenschluss
ohne Auflagen erlaubt wird. Wenn man
bedenkt, dass im Jahr 2001 laut Kom-
missionsangaben 335 geplante F&U bei
der hierflir zustdndigen Generaldirek-
tion Wettbewerb der Kommission akten-
kundig wurden, von denen bei 322 ein
Urteil zu fillen war, ist der fiir die Prii-
fung maximal vorgeschriebene Zeit-
raum von lediglich vier Wochen ver-
gleichsweise knapp bemessen.

Wurden jedoch mindestens zwei Drittel
des von den Unternehmen in der EU er-
zielten Umsatzes in ein und demselben
Mitgliedstaat erwirtschaftet, liegt die
Zustéandigkeit nach dem Subsidiaritats-
prinzip gemal3 Artikel 5 Satz 2 des Ver-
trages zur Griindung der Européischen
Gemeinschaft (EGV) in der Fassung
vom 26. Februar 2001 bei dem jeweili-
gen EU-Mitgliedstaat. Ein diesbeziigli-
cher Fall stellt beispielsweise der ge-
plante Anteilserwerb des Elf Mineral6l-
handel Ost an dem Esso Sachsen Mine-
ral6lvertrieb dar, der gegenwirtig vom
Bundeskartellamt unter dem Aktenzei-
chen B8-133/02 gepriift wird.

Um einen ungehinderten Warenverkehr
innerhalb der EU gewéhrleisten zu kon-
nen, wurde eigens eine Reihe von Zielen
der gemeinschaftlichen Wettbewerbspo-
litik festgelegt. Im Wesentlichen soll sie
die Herstellung und Aufrechterhaltung
eines funktionsfahigen Wettbewerbs
und wirtschaftlicher Gerechtigkeit so-
wie die Wahrung der Einheit des Bin-
nenmarktes gewdhrleisten. Die durch
den Binnenmarkt eréffneten Marktfrei-
heiten diirfen demzufolge nicht durch
private oder offentliche Wettbewerbsbe-
schrankungen ganz oder teilweise auf-
gehoben werden. Die Voraussetzung da-
fiir stellt gemdB Artikel 3 Absatz 1
Buchstabe g EGV die Einbettung des

Marktes in ein System dar, ,,das den
Wettbewerb innerhalb des Binnenmark-
tes vor Verfalschungen [und
Missbrauch] schiitzt.

Als so genannte Hiiterin der Vertrige ist
die Kommission das ausfithrende Organ
der gemeinschaftlichen Wettbewerbspo-
litik. Die Kontrolle iiber die Einhaltung
der ihr gemil3 Vertragswerk zugesicher-
ten Befugnisse obliegt dem Europa-
ischen Gerichtshof (EuGH). Zum
Schutz vor privatwirtschaftlichen Be-
schrankungen des freien Wettbewerbs
stechen der Kommission im Wesentli-
chen die Artikel 81 EGV und Artikel 82
EGV sowie die oben beschriebene
FKVO zur Verfiigung. Des Weiteren
verfiigt sie iiber Instrumente, die staatli-
che Wettbewerbsbeschrinkungen ver-
hindern sollen. Diese kommen héufig in
Form von staatlichen Beihilfen (Sub-
ventionen) oder in gewissen Formen von
staatlichen Monopolen vor. Der Artikel
81 EGV befasst sich mit dem Verbot
wettbewerbshindernder ~ Vereinbarun-
gen oder Beschliisse (Kartelle). Hier-
nach sind ,alle Vereinbarungen zwi-
schen Unternehmen, Beschliisse von
Unternehmensvereinigungen und auf-
einander abgestimmte Verhaltenswei-
sen, welche den Handel zwischen Mit-
gliedstaaten zu beeintrichtigen geeignet
sind und eine Verhinderung, Einschrén-
kung oder Verfdlschung des Wettbe-
werbs innerhalb des Gemeinsamen
Marktes bezwecken oder bewirken®, mit
dem Binnenmarkt unvereinbar und da-
her nicht zuldssig.

Artikel 82 EGV regelt den Missbrauch
von Markt beherrschenden Stellungen,
also jene, durch die ein Unternehmen
auf einem Bedarfsmarkt die Fiahigkeit
besitzt, unabhingig Marktstrategien zu
entwickeln. Beispiele hierfiir stellen
Kampfpreisunterbietungen (Dumping),
bestimmte Boykotte und Lieferverwei-
gerungen sowie (Preis-) Diskriminierun-
gen, AusschlieBbarkeits- und Kopp-
lungsbindungen dar. Geméal} Artikel 82
EGV ist ,.die missbrauchliche Ausnut-
zung einer beherrschenden Stellung auf
dem Gemeinsamen Markt oder auf ei-
nem wesentlichen Teil desselben durch
ein oder mehrere Unternechmen* eben-
falls mit dem Gemeinsamen Markt un-
vereinbar und deshalb verboten. Ein
Beispiel fiir einen solchen Missbrauch,
aber auch fiir die Ahndung der Ausnut-
zung einer beherrschenden Stellung,
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stellt das EuGH-Urteil gegen die deut-
sche Volkswagen AG dar. VW war bis
dato der einzige Automobilhersteller,
dem ein konkreter Missbrauch nachge-
wiesen werden konnte. Das Unterneh-
men hatte seinen auslidndischen Hénd-
lern untersagt, die von ihm bezogenen
Autos an deutsche Kunden zu verkau-
fen. Dieser mit einem Buf3geld in Hohe
von umgerechnet 30 Mio. EUR belegte
Zusammenschluss, war bereits die
zweite BufBigelderhebung gegen VW,
nachdem das Unternehmen im Jahre
1998 ein derartiges Vorgehen bereits
speziell fiir den italienischen Markt
nachgewiesen werden konnte, welches
mit einem Buf3geld in Hohe von 90 Mio.
EUR belegt wurde. Dieses wettbewerbs-
schddigende Vorgehen stellte zudem den
Anfang fiir weitere Uberpriifungen dar.
VerstoBverfahren gegen andere Auto-
mobilkonzerne, wie insbesondere gegen
die DaimlerChrysler AG mit 71,825
Mio. EUR Bufigeld oder die niederlén-
dische Tochtergesellschaft der Adam
Opel AG mit umgerechnet 22 Mio.
EUR, folgten. Beiden Gesellschaften
konnte ebenfalls nachgewiesen werden,
preiswerte Reimporte behindert zu ha-
ben. DaimlerChrysler beispielsweise hat
dies in den vergangenen fiinf Jahren
nachweislich mit dem Verbot der Ge-
wihrung von Rabatten fiir deutsche
Kunden bei belgischen Autohdusern und
Niederlassungen erwirkt.

Eine weitere Moglichkeit derartiger Ein-
flussnahmen hat die Kommission bei ex-
territorialen Zusammenschliissen. In
den vergangenen zehn Jahren wurden
zwischen der Kommission und den US-
amerikanischen Aufsichts- und Kon-
trollbehorden zwei Abkommen iiber die
bessere Zusammenarbeit geschlossen.
Seither tauschen die beiden Institutionen
die aktenkundigen F&U samt notwendi-
ger Nebeninformationen gegenseitig
aus. Eine Rechtsangleichung konnte bis-
her nicht umgesetzt werden. Bei dem
Zusammenschluss der US-amerikani-
schen Kampf- und Linienflugzeugher-
steller Boeing International Corporation
und McDonnell Douglas, als die Kom-
mission gegeniiber der US-amerikani-
schen Aufsichtsbehorde ihre Bedenken
duBlerte, kam es daher auch zu erhebli-
chen Meinungsdivergenzen. Denn die
US-amerikanischen Behorden gaben
schlieBlich dem offensichtlichen politi-
schen Druck nach und lieBen die Uber-
nahme zu. Gemil der ihr obliegenden

Befugnisse und geduBlerten Bedenken
hitte die Kommission nun jedes in den
gemeinschaftlichen Handelsraum ein-
fliegende oder importierte Flugzeug mit
Strafzollen belegen konnen. Dies hitte
die Kommission beispielsweise in Form
eines hundertprozentigen Aufschlags
bei den Kerosin-Preisen durchsetzen
konnen. Bei dem geplanten Zusammen-
schluss der US-amerikanischen Unter-
nehmen General Electric und Honey-
well hingegen setzte sich die Kommis-
sion letztlich durch. Sie meldete erhebli-
che Bedenken an, dass die Fusion in den
Marktsegmenten Luftfahrtprodukte und
Industriesysteme wettbewerbsbeschrin-
kende Wirkung haben konnte. Konkret
wurde befiirchtet, dass durch den Zu-
sammenschluss  Verdringungseffekte
hitten erwachsen konnen, die vor allem
wegen des komplementdren Charakters
der Produkte (in Form von Strahltrieb-
werken und Anlassern fiir Flugzeuge be-
ziechungsweise kleinen Schiffsturbinen)
und Dienstleistungen (Einbau und War-
tung der Maschinensysteme) realistisch
waren. Die beiden Unternechmen setzten
die Plane infolge dessen nicht um. Einen
Hauptgrund hierfiir stellte wiederum die
Moglichkeit der Einflussnahme durch
die Kommission auf europdische Au-
Benstellen der Unternehmen dar.

Einige Wirtschaftsbereiche sind von den
MaBnahmen zum Schutz vor privatwirt-
schaftlichen Beschrinkungen (teil-
weise) ausgeklammert worden. Der
Agrarsektor beispielsweise ist von den
Regelungen der Artikel 81 und 82 EGV
génzlich ausgenommen. Der Transport-
bereich, genauer der Land-, Schiff-
fahrts-, Schienen- und Luftverkehr, un-
terliegt bestimmten Sonderregelungen,
da ihm eine vitale Bedeutung fiir die
Wirtschaft auf dem Binnenmarkt zu-
kommt. Im Versicherungssektor sind be-
stimmte Vereinbarungen erlaubt, die in
anderen Branchen unzuldssig wiren.
Hierbei handelt es sich insbesondere um
die Berechnung der Durchschnittskosten
fiir die Risikodeckung und die gemein-
same Deckung bestimmter Arten von
Risiken.

Schlussfolgerungen

Der Beginn der Industrialisierung stellte
den Auftakt dar fiir bisher fiinf Konzen-
trationswellen. Eine Besonderheit dieser
Entwicklung war und ist der Zwang zur
Konzentration in Form von Unterneh-

menszusammenschliissen. Seither wur-
den fiinf so genannte Konzentrations-
wellen ausgemacht, die in bestimmten
Abstidnden zur Umverteilung des Kapi-
tals und der Marktanteile fiihrten, wobei
die Beweggriinde, Auspriagungen und
Verhaltensweisen der beteiligten Unter-
nehmen stets unterschiedlich waren. Mit
der Liberalisierung der internationalen
Miérkte und der damit einhergehenden
Errichtung des Europdischen Binnen-
marktes wurde ein Rationalisierungsbe-
darf freigesetzt, sodass es zu einer er-
neuten, der momentan fiinften Ubernah-
mewelle kam, die bis heute allgegen-
wirtig ist. Wie die vorausgegangenen
vier, zeichnet auch diese sich durch bis
dato nicht gekannte Merkmale und Aus-
male aus. Eine grofle Bedeutung kommt
zudem den internationalen Finanzmark-
ten und der nunmehr verfolgten Share-
holder-Value-Politik zu. So wird die —
mit der vierten Ubernahmewelle in den
1980er Jahren begonnene — Spezialisie-
rung auf das Kerngeschéft nunmehr fort-
gesetzt und intensiviert. Wohin diese
Entwicklung fiihren wird, ist noch nicht
absehbar.

Eine vergleichsweise pessimistische
Prognose besagt, dass als letzte Konse-
quenz ausschlieBlich Grof3e Sieger iibrig
bleiben und somit als Monopolisten ge-
gebenenfalls die nationalen Mérkte be-
herrschen werden. Derlei Neigungen
wirkt die EU-Wettbewerbspolitik entge-
gen. Mit Hilfe dieser im Vertrag zur
Griindung der Europidischen Gemein-
schaft und der Fusionskontrollverord-
nung Nummer 4064/89 festgeschriebe-
nen Institutionalisierung auf supranatio-
naler Ebene, die von der Européischen
Kommission aus- und durchgefiihrt
wird, kann man mdglichen schédlichen
Konzentrationsentwicklungen vorbeu-
gen. Denn in Anbetracht der aktuellen
Ubernahmeaktivititen stellt sie die Ba-
sis dar fir die Aufrechterhaltung und
Gewabhrleistung des Wettbewerbs.

Heute ist bereits absehbar, dass in den
kommenden Jahren aller Voraussicht
nach eine weitere Entwicklung zu be-
riicksichtigen sein wird; die Ausdeh-
nung der Aktivititen auf transatlantische
Zusammenschliisse. Mit dieser zuneh-
menden Verkniipfung von EU-Unter-
nehmen mit Nicht-EU-Unternechmen
wird womdglich eine Ausdehnung der
EU-Wettbewerbspolitik hin zur globalen
Zusammenarbeit der Wettbewerbsbe-
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hérden von Néten sein. Zudem arbeitet
die hierfiir zustdndige Generaldirektion
Wettbewerb der Kommission derzeit an
einem Vorschlag fiir eine neue Fusions-
kontrollverordnung, die ebenfalls auf
die verdnderten und prognostizierten
Bedingungen eingehen soll. Da deren
Fertigstellung und Ratifizierung jedoch
noch nicht in Aussicht steht, ist abzu-
warten, wie diese Herausforderung zu-
kiinftig angegangen wird.
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Europastudien -
Neuer Studiengang

von Dr. Thomas Steger

Seit dem Wintersemester 2001/2002
gibt es ihn auch an der TU Chemnitz: ei-
nen Europa-Studiengang. Wobei — ge-
nau genommen sind es sogar drei Studi-
enginge, nimlich einen mit kulturwis-
senschaftlichem, einen mit sozialwis-
senschaftlichem und einen mit wirt-
schaftswissenschaftlichem Profil. Die
Resonanz auf die drei neuen Bachelor-
Studiengénge war mit iiber 100 Studie-
renden im ersten Studienjahr so groB,
dass bereits fiir die Zweitauflage in die-
sem Wintersemester ein interner Nume-
rus clausus eingefithrt werden musste.

Piinktlich zu Beginn des zweiten Studi-
enjahres gibt es noch eine weitere wich-
tige Neuerung zu vermelden: Zum 1.
Oktober wurden an der Fakultit fiir
Wirtschaftswissenschaften mit Blick auf
die Europa-Studiengénge je eine volks-
und eine betriebswirtschaftliche Junior-
professur eingerichtet - die Juniorpro-
fessur fiir Europdische Wirtschaft (Inha-
ber: Dr. Dirk Riibbelke) und die Junior-

professur fiir Europdisches Management
(Dr. Thomas Steger). Diese gehdren
nicht nur zu den ersten errichteten Juni-
orprofessuren an der TU Chemnitz, son-
dern haben fiir ganz Sachsen Modellcha-
rakter.

Die beiden Juniorprofessuren verstehen
sich als Schnittstelle zwischen der Fa-
kultat fiir Wirtschaftswissenschaften
und den (interfakultdren) Europa-Studi-
engédngen. Dabei — das soll hier keines-
falls verschwiegen werden — gibt es
durchaus noch einige Ineffizienzen und
,Kinderkrankheiten, welche in enger
Kooperation mit Kollegen der Philoso-
phischen Fakultit ausgerdumt werden
miissen. Dies ist nicht zuletzt auch be-
deutsam einerseits im Hinblick auf die
noch anstehende Akkreditierung der
drei Bachelor-Studiengéinge und ande-
rerseits fir die bereits angelaufene Kon-
zeptionierung von drei konsekutiven
Master-Studiengingen.

Dariiber hinaus sehen sich die beiden Ju-
niorprofessuren - trotz noch einiger offe-
ner rechtlicher Probleme - auch dem
weiteren Ausbau bzw. der Profilbildung
der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaf-
ten verpflichtet. Hier geht es vor allem
um die Stirkung der europidischen und
internationalen Dimension sowohl der
Betriebs- wie auch der Volkswirtschafts-
lehre. Erste konkrete Kooperationen
(z.B. zwischen der Juniorprofessur fiir
Europédisches Management und der
Marketing-Professur) sind bereits ange-
laufen.

Die beiden Inhaber der neuen Juniorpro-
fessuren sind gerne bereit, ndhere Aus-
kiinfte zu erteilen und sind offen fiir Ge-
sprache und Kooperationen innerhalb
der Fakultit, im Rahmen der Universi-
tét, aber auch mit Vertretern der regiona-
len Wirtschaft und Politik.
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Das Uni-Borsenspiel von n-tv
und Berenberg Bank

von Dipl.-Kaufmann Volker Weber

Im Frithjahr 2002 wurde der Techni-
schen Universitdit Chemnitz angeboten,
am Uni-Borsenspiel des Nachrichten-
senders n-tv und der Berenberg Bank
mitzuwirken. Nach kurzen Abstimmun-
gen erkldrten sich Mitarbeiter der Pro-
fessuren Analysis und Wirtschaftsma-
thematik, der Professur Finanzwirt-
schaft und Bankbetriebslehre sowie der
Studentische Borsenverein Chemnitz-
Mittweida bereit, diese Herausforderung
anzunehmen. Weiterhin konnten 15 Stu-
denten dafiir begeistert werden, an einer
im Rahmen dieses Borsenspiels durch-
zufithrenden Fallstudieniibung teilzu-
nehmen.

Ziel des Spiels, an dem auBlerdem die
Universitdten aus Hamburg, Ko6In, Basel
und die WHU Vallendar teilnehmen, ist
es, ein fiktives Anfangsvermogen von
250.000 Euro innerhalb eines Jahres (bis
Ende August 2003) so stark wie moglich
zu vermehren. Als Anlagespektrum ste-
hen dabei alle im DAX100, Nemax50,
SDAX, S&P100, Nasdaq100, Dow Jo-
nes oder MSCI-World vertretenen Ak-
tien sowie alle an der EUWAX in Stutt-
gart gelisteten Optionsscheine und Zer-
tifikate zur Verfiigung. Die fiinf Teilneh-
mer waren aufgefordert, vor Beginn des
Spiels eine Strategie zu erarbeiten und
schriftlich zu fixieren. Damit sollte von
Anfang an Transparenz geschaffen und
wahlloses Handeln wéhrend des Spiels
vermieden werden. Die vorgelegten
Strategien sind - neben Kurzportraits der
Unis und weiteren Details zum Spiel -
ebenso wie die aktuellen Depotzusam-
mensetzungen unter
http://www.n-tv.de/boersenspiel

fiir jeden Interessierten abrufbar und
konnen anhand der ebenfalls verdffent-
lichten und begriindeten Wertpapierge-
schifte tiberpriift werden.

Die TU Chemnitz tritt mit einer zweitei-
ligen Strategie an. Die Zusammenset-
zung des groBten Teils des Portfolios
(80%) wird mittel- bis langfristig durch
einen Top-Down-Ansatz bestimmt. We-
sentliche Entscheidungsgrundlage hier-
bei ist ein auf Zeitreihenanalysen basie-
render  Portfoliooptimierungsprozess.

Die restlichen 20% des Kapitals werden
mit Hilfe von Technischen Indikatoren
kurzfristig gemanaged. Das Besondere
bei unserem Vorgehen ist, dass nicht al-
lein nach herkommlicher Weise auf stei-
gende Kurse gesetzt, sondern auch von
fallenden Kursen durch den Erwerb ent-
sprechender Wertpapiere profitiert wer-
den soll. Zur Umsetzung der lang- und
kurzfristigen Strategie werden keine
Einzelwerte, sondern bdrsennotierte
Zertifikate (Teilschuldverschreibun-
gen), die sich auf Indizes beziehen, ein-
gesetzt. Um den Diversifikationsgedan-
ken der Portfoliotheorie mdglichst nahe
zu kommen, werden nicht nur Aktien-,
sondern auch Rohstoff- und Rentenindi-
zes in die Auswahl einbezogen.

Dipl.-Kaufmann Volker Weber

Damit das Portfoliomanagement struk-
turiert angegangen werden konnte, wur-
den mehrere Gruppen gebildet. Diese
beschiftigen sich mit den Teilaufgaben
Portfoliooptimierung, Fundamentalana-
lyse, Technische Analyse und Risiko-
controlling. Auf den zweiwdchentlich
stattfindenden Treffen werden die jewei-
ligen Ergebnisse prasentiert und disku-
tiert sowie die infolgedessen durchzu-
fiihrenden Handelsgeschifte beraten
und abgestimmt.

Fiir alle Beteiligten ist es immer wieder
spannend, wenn Entscheidungen iiber
das Eingehen neuer oder das Aufldsen
bestehender Positionen getroffen wer-
den miissen. Keiner mochte falsche Ent-
scheidungen treffen, aber jedem ist klar,
dass ohne eine Entscheidung das Spiel
wohl kaum gewonnnen werden kann.
Besonders aufregend sind die aus kurz-

fristiger Gewinnerzielungsabsicht ein-
gegangenen Geschéfte, die nicht nur tig-
lich, sondern manchmal stiindlich iiber-
wacht werden miissen, um den Erfolg
nicht zu gefdhrden.

Mit der Teilnahme an diesem Borsen-
spiel besteht fiir alle Beteiligten die
Chance, theoretisches Wissen unter pra-
xisnahen Umstdnden auf systematische
Weise ein- und umzusetzen, ohne gleich
mit dem eigenen Geldbeutel zu haften.
Weiterhin bekommt das Chemnitzer
Team die Chance (wie die anderen
Teams auch), alle sechs Wochen iiber die
gewdhlte Strategie und deren Umset-
zung in der Fernsehsendung , Teleborse’
zu berichten.

Der Depotwert konnte zwar bis Ende
Oktober noch nicht erhoht werden,
trotzdem rangierte die TU Chemnitz
meistens auf einem der ersten beiden
Platze, was zumindest die relative Vor-
teilhaftigkeit der gewihlten Strategie
unterstreicht.

]
Forschungsaufenthalt in Israel

Im August/September 2002 hielt sich
Herr Dr. Dirk Riibbelke, Inhaber der Ju-
niorprofessur fiir Europdische Wirt-
schaft, zu Forschungszwecken an der
Hebrdischen Universitdt in Jerusalem
auf. Dort arbeitete er gemeinsam mit
dem renomierten Finanzwissenschaftler
Prof. Eytan Sheshinski, der sowohl an
der Hebrédischen Universitit als auch an
der amerikanischen Princeton Universi-
tat lehrt. Die beiden Wissenschaftler be-
schiftigten sich bei ihren gemeinsamen
Forschungen mit der Thematik der
Osterweiterung. Dabei lag der Schwer-
punkt auf den Mdglichkeiten zur Inter-
nalisierung Externer Effekte. Sheshinki
und Riibbelke untersuchten, wie EU-
Transfers an die mittel- und osteuropii-
schen Beitrittsstaaten zur Schaffung ei-
ner effizienteren Losung beitragen kon-
nen. Hierbei spielt die Ausgestaltung der
Steuersysteme eine entscheidende Rolle.
Die beiden Wissenschaftler verabrede-
ten eine Weiterfilhrung und Vertiefung
ihrer gemeinsamen Arbeit.
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Teil des Mythos werden

von Daniel Beckert

Ein wesentlicher Anteil des wirtschafts-
wissenschaftlichen Hauptstudiums an
der Technischen Universitdt Chemnitz
ist das Praktikantenprogramm. Dieses
soll einen Einblick in das Geschehen der
Praxis in Wirtschaft und Verwaltung ge-
ben. Auflerdem bietet es eine wichtige
Ergéinzung zur theoretischen Ausbil-
dung an der Universitt.

L M s R

Die Studienordnung fiir den Diplomstu-
diengang Betriebswirtschaftslehre sieht
ein sechzehnwdchiges Pflichtpraktikum
vor, welches jedoch durch das Absolvie-
ren einer kaufméinnischen Ausbildung
ganz oder teilweise substituiert werden
kann. Diese Regelung traf auch auf mich
zu, da ich vor dem Beginn meines Studi-
ums eine Ausbildung zum Bankkauf-
mann erfolgreich abschloss. Dennoch
wollte ich meinen Erfahrungshorizont
erweitern und entschloss mich im April
2002, eine Bewerbung fiir ein dreimona-
tiges Praktikum an die Porsche AG, wel-
che in einem Internet-Karriere-Portal
eine Anzeige geschaltet hatte, zu sen-
den.

Kurz darauf erhielt ich eine Einladung
zu einem Vorstellungsgespriach bei der
Porsche Financial Services GmbH mit
Sitz in Bietigheim-Bissingen. Nachdem
mir Martin Reeker, Doktorand am Lehr-
stuhl fiir Volkswirtschaftlehre I, noch ein

paar gute Tipps fiir das Bewerbungsge-
sprach mit auf den Weg gegeben hatte,
fuhr ich nach Siiddeutschland. Ent-
tduscht war ich von diesem Gesprich
zwar nicht, aber Zweifel an der eigenen
Kompetenz blieben, als das Gespréich
mit Herrn Thelen, Prokurist und General
Manager, schon nach zehn Minuten be-
endet war.

Nach drei Tagen erhielt ich dann wider
Erwarten die Praktikumszusage, so dass
ich am 12.08.2002 das Praktikum begin-
nen konnte.

Die Porsche Financial Services GmbH
ist eine einhundertprozentige Tochterge-
sellschaft der Dr. Ing. h.c. F. Porsche
AG. Die Mitarbeiterzahl liegt bei unter
flinfzig. Die vier wichtigsten Geschafts-
felder der Porsche Financial Services
GmbH sind folgende:

- Leasing

- Finanzierung
- Versicherung
- PorscheCard,

wobei der Schwerpunkt klar im Leasing-
geschift liegt.

Mein Praktikum umfasste Tatigkeiten
unterschiedlichster Art. Den Hauptteil
nahmen das Auswerten und die tber-
sichtliche Darstellung der Vertriebszah-
len und der Marktdurchdringung des
vorangegangenen Wirtschaftsjahres der
Porsche Financial Services GmbH in
Form einer Présentation ein. Weiterhin

oblag es mir, die Entwicklung der Pene-
tration und der Stiickzahlen, bezogen auf
die einzelnen Porsche Zentren, darzu-
stellen. Fast nebenher wurden die gelei-
steten Bonus- und Provisionszahlungen
an die Porsche Zentren fiir den Jahresab-
schluss ausgewertet.  Anschlieend
konnten die so gewonnenen Werte in das
Bonussystem iibernommen werden und
den Ergebnissen der Berechnung nach
dem vorhergehenden Bonussystem ge-
geniibergestellt werden. Fiir die Buch-
haltungsabteilung wurde durch mich
eine Ubersicht erstellt, welche die An-
teile der vorzeitig beendeten Vertrdge
mit den urspriinglich abgeschlossenen
Kontrakten vergleicht. Darauthin wurde
ich in die Entwicklung der neuen Extra-
net-Seiten der Porsche Financial Ser-
vices GmbH  eingebunden. Dabei
konnte ich meiner Kreativitdt im Rah-
men der Corporate Identity freien Lauf
lassen.

Alle Tétigkeiten aufzuzédhlen, wiirde in
mangelnder Ubersichtlichkeit enden, so
dass ich an dieser Stelle darauf ver-
zichte. Grundsitzlich kann aber gesagt
werden, dass mir dieses Praktikum sehr
weitergeholfen hat. Einerseits sind es
neue praktische Erfahrungen, welche ich
sammeln konnte. Andererseits war die-
ses Praktikum eine sehr gute und in die-
sem Falle, denke ich, erfolgreiche Mog-
lichkeit, Kontakte zu einem der renta-
belsten Automobilhersteller zu kniipfen.
AuBlerdem kam ich in den Genuss, mit
verschiedenen Porsche 911 Carrera
(Coupé und Cabrio) sowie mit Breiten-
erprobungsfahrzeugen des neuen Por-
sche-Modells Cayenne zu fahren.

An dieser Stelle danke ich den Herren
Albert Moser und Herbert Worner (Ge-
schiftsfithrung), Herrn Michael Thelen
(Vertriebsleiter Deutschland) sowie der
gesamten Belegschaft der Porsche Fi-
nancial Services GmbH, insbesondere
aber Frau Zita Sickinger (Assistentin der
Geschiftsfiihrung), welche fiir einen rei-
bungslosen Ablauf meines Praktikums
sorgte.

Email: db2@gmx.de
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Geheimnisse des Investment
Banking werden geliiftet

Das Kreditgewerbe steckt in der Krise.
Grofle wie kleine Banken werden durch
Kreditausfille und die Zusammenbrii-
che der Wertpapierméarkte immer mehr
in die Zange genommen. Das Bankge-
schift wird sich dndern. Wie geht es
weiter im Investment Banking? Ein
neues Fachbuch zeigt auf, worauf es
heute im Wertpapiergeschift ankommit.

Unter dem Titel ,,Investment Banking*
erscheint das Lehrbuch am 07. Novem-
ber 2002 im Verlag Schiffer-Poeschel.
Mitherausgeber ist Prof. Dr. Friedrich
ThieBen, der an der TU Chemnitz die
Professur fir Finanzwirtschaft und
Bankbetriebslehre leitet. Es richtet sich
nicht nur an Studierende, die in ihrem
Studium das Wertpapiergeschift ken-
nenlernen, sondern vermittelt ebenso
den Beschiftigten in Banken, Sparkas-
sen und Wertpapierhdusern wichtige
Hintergrundinformationen. Auch kapi-
talsuchende Unternechmen konnen sich
mit den Gepflogenheiten des Investment
Banking vertraut machen.

Zum Inhalt: Neben der Geschichte des
Investment Banking und der Institutio-
nenlehre behandelt das Buch eingangs
die relevanten finanzwirtschaftlichen
Theorien sowie die Grundziige der
Preisbildung ausgewaihlter Produkte. Im
zweiten Teil steht das Geschéft des In-
vestment Banking im Vordergrund. Be-
handelt werden das Emissionsgeschift,
Research, Trading und Sales, Vermo-
gensverwaltung/Asset ~ Management,
Private Equity und Corporate Finance-
Beratung. Die Geschiftspolitik und In-
ternational Technologies im Investment
Banking bilden abschlieBend die
Schwerpunkte einer zentralen Ge-
schiftssteuerung.

Das Buch ,,Investment Banking® ver-
mittelt den Lehrstoff so geschiftsbezo-
gen wie moglich. Theoretische Aspekte
werden mit Fragen der Geschéaftsorgani-
sation verbunden. In dem Lehrbuch
steht die reale Welt des Investment Ban-
king im Vordergrund: Es stellt die typi-
schen Vorgehensweisen und Methoden
zusammen, deren sich ein Investment-
Banker tdglich bedienen muss.

Bibliographische Angaben: Heinz-Josef
Hockmann, Friedrich ThieBen (Hg.): In-
vestment Banking. Stuttgart: Verlag
Schéffer  Poeschel, 2002, ISBN
3791019821, Preis: 64,95 Euro.

Weitere Informationen gibt Prof. Dr.
Friedrich ThieB3en, Professor fiir Finanz-
wirtschaft und Bankbetriebslehre der
TU Chemnitz, unter Telefon (0371) 531-
4174 oder per E-Mail f.thiessen@wirt-
schaft.tu-chemnitz.de

I
Dresdner Bankhaus vergibt
Lorbeeren - zwei Wirtschafts-
wissenschaftler der TU Chem-
nitz erhalten den ,,BFI Bank
Preis*

Am 06. November 2002 wurde in der
sdchsischen Landeshauptstadt der ,,BFI
Bank Preis fiir ausgewdhlte Dissertatio-
nen und Diplomarbeiten® zum dritten
Mal verliehen. In diesem Jahr geht der
Preis des Dresdner Bankhauses, der bei
Diplomarbeiten mit je 1.500 Euro - und
bei Dissertationen mit je 2.500 Euro pré-
miert ist, an eine Studentin und funf Stu-
denten der Universititen in Chemnitz,
Dresden und Leipzig. Bei den Disserta-
tionen und Diplomarbeiten wurde die
beste Arbeit der jeweiligen wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultéit bewertet.

Die beiden Preistrager der TU Chemnitz
sind Dr. Matthias Seifert, der zum
Thema ,,Vertrauensmanagement in Un-
ternehmen® eine empirische Studie iiber
Vertrauen zwischen Angestellten und ih-
ren Fiithrungskriaften promovierte, so-
wie Michael Zeidler, der sich in seiner
Diplomarbeit mit dem Thema ,,Nutzen-
Kosten-Analyse bei Flughidfen - Kon-
zeption einer empirischen Studie™ be-
schiftigte. Betreut wurden die Arbeiten
von Prof. Dr. Peter Pawlowsky, Profes-
sur Personalwesen und Fiihrungslehre,
sowie von Prof. Dr. Klaus Dieter John,
Professur Wirtschaftspolitik.

]
VI. Chemnitzer Ostforum -
Tagung bilanziert Transforma-
tionsprozesse in Mittel- und
Osteuropa

Vom 20. bis 22. Marz 2003 findet im Re-
naissance Chemnitz Hotel das VI.
Chemnitzer Ostforum statt. Interessen-
ten konnen sich ab sofort anmelden. Die
internationale Tagung geht der Frage
nach, ob die Transformation in Mittel-
und Osteuropa beendet ist oder nicht. In
diesem Zusammenhang diskutieren die
Tagungsteilnehmer etwa tiber Wirt-
schaftsethik, iiber die Rolle von Fiih-
rungskrdften und Personalmanagement
im Transformationsprozess in diesem
Teil Europas, iiber Wissen und Lernpro-
zesse in der Transformation und iiber
den Wandel von Unternehmenskulturen.
Hochkarétige Referenten aus finf Lén-
dern werden ihre personlichen Erfahrun-
gen einbringen. Zugleich ziehen die teil-
nehmenden Wissenschaftler eine Bilanz
der bisherigen Transformationsfor-
schung. Schirmherr der Tagung ist der
Sachsische Staatsminister fiir Wirtschaft
und Arbeit, Dr. Martin Gillo.

Parallel zum wissenschaftlichen Pro-
gramm ist am 21. Mérz 2003 ein ,,Prak-
tikertag™ vorgesehen, der gemeinsam
mit der Chemnitzer Wirtschaftsforde-
rungs- und Entwicklungsgesellschaft
(CWE) durchgefiihrt wird. An diesem
Tag konnen sich interessierte Unterneh-
mer unter anderem iiber wirtschaftliche,
interkulturelle und rechtliche Rahmen-
bedingungen des Osteuropa-Geschéftes
informieren. Anwiélte, Marketing- und
Wirtschaftsexperten sowie Vertreter von
Finanzinstituten stehen von 09.00 bis
18.00 Uhr Rede und Antwort.

Das komplette Tagungsprogramm ist er-
hiltlich iiber die Technische Universitit
Chemnitz, Fakultdt fiir Wirtschaftswis-
senschaften, Professur BWL V, 09107
Chemnitz, Telefon (0371) 531-3962,
Fax (0371) 531-3987, E-Mail ra-
mona.alt@wirtschaft.tu-chemnitz.de.

Das Programm des ,,Praktikertages* ist
erhiltlich iiber Jan Wabst, Telefon
(0371) 3660237, E-Mail wabst@cwe-
chemnitz.de. Interessenten finden alle
Tagungsinformationen auch im Internet
unter  http://www.tu-chemnitz.de/wirt-
schaft/bwl5/ostforum.htm. Der Konfe-
renzbeitrag betrdgt 125 Euro. Teilneh-
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mern aus osteuropdischen Staaten wer-
den nach Méglichkeit dieser Beitrag so-
wie Reise- und Aufenthaltskosten erstat-
tet.

]
Veranstaltungstermine

Chemnitzer Volkswirtschaftliches
Forschungsseminar im Winterseme-
ster 2002/2003

04.12.2002

Dr. Axel Ockenfels, Max-Planck-Insti-
tut Jena zur Erforschung von Wirt-
schaftssystemen

,» Sniping’ and the rule for ending se-
cond-price internet auctions*

11.12.2002

Dr. habil. Peter Deegen, Technische
Universitidt Dresden

,Die 0konomische Analyse der Nach-
haltigkeit in der Forstwirtschaft als dy-
namisches Problem*

18.12.2002

PD Dr. Walter Elberfeld, Universitit zu
KoIn und Technische Univesitit Chem-
nitz

,Einfithrung neuer Technologien in oli-
gopolistischen Industrien®

09.01.2003

Dr. Dr. Thomas Brenner, Max-Planck-
Institut Jena zur Erforschung von Wirt-
schaftssystemen

,,History-friendly modelling of the early
development of the dye industry*

14.01.2003

Prof. Dr. Ulrich Haéde,
Frankfurt (Oder)
,Aktuelle Fragen der Finanzverfassung
aus juristischer Sicht

Universitit

22.01.2003

Prof. Dr. Dr. Peter Friedrich, Universitit
der Bundeswehr Miinchen

,Ein Steueriiberwélzungsmodell fiir 6f-
fentliche Verwaltungen*

Veranstaltungsort und -zeit:
Fakultitsraum 638, Reichenhainer Str.
39, mittwochs 18.30 Uhr

Veranstalter:
Wirtschaftswissenschaftliche  Fakultit
der Technischen Universitidt Chemnitz

Organisation:

Prof. Dr. Thomas Kuhn, TU Chemnitz,
Reichenhainer Str. 39, Tel.: 0371/531-
4941, e-mail: tkuhn@wirtschaft.tu-
chemnitz.de

Weitere Veranstaltungen an der
Technischen Universitit Chemnitz

09.12.2002, 17.15 - 19.00 Uhr
Forschung und Beratung im Berufsge-
nossenschaftlichen Institut Arbeit und
Gesundheit

Philosophische Fakultét, Praktikumsamt
Ort: Wilhelm-Raabe-Str. 43, Raum 101
Referent: Dr. Dirk Windemuth, Dresden

11.12.2002, 16.30 - 18.00 Uhr

Das Patentinformationszentrum der TU
Chemnitz

Universititsbibliothek, Patentinforma-
tionszentrum

Ort: Bahnhofstr. 8, Int. Begegnungs-
und Informationszentrum

Referentin: Dipl.-Dok. Petra Zimmer-
mann, TU Chemnitz

11.12.2002, 17.15 - 19.15 Uhr
Informationsveranstaltung: ,,Der ho-
here Auswdrtige Dienst. Ein Traumberuf
- aber nicht nur fiir Traumer
Arbeitsamt Chemnitz

Ort: Reichenhainer Str. 70, Raum N 004
Referentin: Nikola Gillhoff, Auswarti-
ges Amt Berlin

12.12.2002, 15.30 - 17.00 Uhr

Praktika in Europa - LEONARDO-Pro-
gramm

Universitdtsverwaltung, Internationales
Universititskolleg

Ort: Strafle der Nationen 62, HS 375
Referentin: Frau Martina Lorenz vom
IUK und Frau Gabel vom LEONARDO-
Biiro Part Sachsen

17.12.2002, 17.15 - 18.45 Uhr
Institutskolloquium: ,, Kognitive Res-
sourcen: Wenn weniger mehr bedeutet
Philosophische Fakultdt, Institut fiir
Psychologie

Ort: Wilhelm-Raabe-Str. 43, Raum 102
Referent: Dr. Ralf Hertwig, Max-
Planck-Institut fiir Bildungsforschung
Berlin

07.01.2003, 17.15 - 18.45 Uhr
Institutskolloquium: ,, Entwicklung von
Assistenzsystemen mit ingenieurpsycho-
logischen Werkzeugen

Philosophische Fakultét, Institut fiir
Psychologie

Ort: Wilhelm-Raabe-Str. 43, Raum 102
Referent: Prof. Dr. Hartmut Wandke,
Humboldt-Universitét Berlin

08.01.2003, 17.15 - 18.45 Uhr
Vertriebskonzept

Fakultit fir Maschinenbau und Verfah-
renstechnik

Ort: Reichenhainer Str. 70, Raum NK
003

Referent: Dr. Olaf Gierhake

15.01.2003, ab 14.00 Uhr

Dies academicus

TU Chemnitz, Bereich Marketing/Of-
fentlichkeitsarbeit

Ort: Reichenhainer Str. 70, Zentrales
Horsaal- und Seminargebédude

15.01.2003, 17.15 - 18.45 Uhr
Wissenschaftliches Publizieren

TU Chemnitz, Institut fiir Physik

Ort: Reichenhainer Str. 70, N 013
Referent: Dr. habil. Claus Ascheron,
Springer-Verlag, Heidelberg

15.01.2003, 17.15 - 18.45 Uhr
Finanzkonzept

Fakultit fiir Maschinenbau und Verfah-
renstechnik

Ort: Reichenhainer Str. 70, Raum NK
003

Referent: Dr. Olaf Gierhake

16.01.2003, 15.30 - 17.00 Uhr
Allgemeine Informationen zum Aus-
landsstudium und -praktikum
Universitdtsverwaltung, Internationales
Universititskolleg

Ort: Stralle der Nationen 62, HS 375
Referentin: Frau Martina Lorenz

16.01.2003, 17.00 - 19.00 Uhr
OM-Aysteme in Unternehmen Osteuro-
pas

DGQ-Regionalkreis Chemnitz

Ort: Reichenhainer Str. 70, Raum B 3
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21.01.2003, 19.00 - 20.30 Uhr
Bildungsportal Sachsen - Basis fiir das
e-Learning

Philosophische Fakultdt, Germanisti-
sche Sprachwissenschaft, NMB-Projekt
Ort: Raum wird noch bekannt gegeben
Referent: Prof. Dr. Bernd Stockert (Fa-
kultdt fir Wirtschaftswissenschaften -
Professur Wirtschaftsinformatik I)

22.01.2003, 17.15 - 18.45 Uhr
Personalkonzept

Fakultit fiir Maschinenbau und Verfah-
renstechnik

Ort: Reichenhainer Str. 70, Raum NK
003

Referent: Dr. Olaf Gierhake

29.01.2003, 17.15 - 18.35 Uhr
Unternehmensnachfolge als Perspektive
fiir Griinder

Fakultit fir Maschinenbau und Verfah-
renstechnik

Ort: Reichenhainer Str. 70, Raum NK
003

Referent: Prof. Dr. Kajo Schommer

Max-Planck-Institut Jena

17.12.2002, 16.15 - 17.45 Uhr

Vortrag

,Productive Opportunity, Productive
Threat, and Dominant Resources: A
Penrosian Perspective on New Venture
Growth*

Oliver Hugo, Cambridge

N
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