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Der internationale Markt fiir Borsenplatz-
betreiber hat in den vergangenen zwei
Jahrzehnten eine Phase des raschen Wan-
dels und der Restrukturierung erfahren.
Technologische Fortschritte, deregulieren-
de Gesetzgebung, Anderung der FEigen-
tlmerstrukturen und eine allgemein stér-
kere Vernetzung der Finanzmérkte stellten
Katalysatoren einer Entwicklung dar, die
eine zunehmend geringer werdende Be-
deutung der physischen Geografie des
Borsenplatzes bedingte.

Wandel zu gewinnorientierten
Gesellschaften

Seit Mitte der neunziger Jahre haben sich
die Borsenplatzbetreiber weltweit organi-
sational gewandelt. Von ehemals gemein-
wirtschaftlich orientierten Gesellschaften
mit o6ffentlich-rechtlicher Organisations-
struktur transformierten sie zu gewinn-
orientierten Unternehmen mit privaten
Anteilseignern. Im Zuge dieser mit dem
Begriff ,Demutualisierung” bezeichneten
Entwicklung gingen die Borsen bezie-
hungsweise die Bdrsenbetreiber oftmals
selbst an die Borse und nutzten die beim
Borsengang aufgenommenen Mittel zur
Expansion. Damit sehen sich ehemals auf
nationale Grenzen beschrénkte Bdrsen seit
Jahren einer zunehmenden Wettbewerbs-
intensitat ausgesetzt, die sich insbesondere
im Werben um Order Flows global tatiger
institutioneller Investoren ausdriickt. Das
mit dem elektronischen Handel verbunde-
ne Aufkommen von alternativen Handels-
plattformen verscharfte den Druck auf
etablierte Borsenplatze zusatzlich.

Als Reaktion auf die Verdnderungen und
die hohere Wettbewerbsintensitiat ist es
deshalb innerhalb des letzten Jahrzehnts
zu einer Reihe von Fusionen und Ubernah-
men gekommen, die die Borsenlandschaft
stark verdndert haben. Prominente Bei-

Werteffekte der Konsolidierung unter
Internationalen Borsenplatzbetreibern

spiele hierfiir sind die Ubernahmen der
europdischen Mehrldnderbérse Euronext
durch die New York Stock Exchange sowie
der skandinavischen OMX durch die ameri-
kanische Nasdaq. Angesichts der aktuell
verhandelten Zusammenschliisse zwischen
den fiihrenden Marktteilnehmern Deut-
sche Borse und Nyse Euronext und London
Stock Exchange und TMX ist davon auszu-
gehen, dass sich dieser Trend in Zukunft
fortsetzen wird.

Der allgemeine Trend zur Konsolidierung
im Markt fiir Borsenplatzbetreiber wird
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Die gestiegene Wettbewerbsintensitdt un-
ter den internationalen Bérsenbetreibern
hat in den vergangenen Jahren zu einem
verstdrkten Druck gefiihrt, GréBenvorteile
zu erzielen. Der Markt war stark von Kon-
solidierung mit vielen Fusionen und Uber-
nahmen geprdgt. Durch die fortschreitende
Globalisierung sowie die steigende Bedeu-
tung des elektronischen Handels haben
national orientierte Bérsen tendenziell an
Bedeutung verloren. Vor diesem Hinter-
grund haben die Autoren die Frage un-
tersucht, welche Werteffekte in dieser
Branche die Ankiindigungen von ME&A-
Transaktionen am Kapitalmarkt sowohl
auf die Bieter- als auch die jeweiligen Kon-
kurrenzunternehmen verursachen. Uberra-
schende Erkenntnis: Die Ankiindigung von
Zusammenschliissen hat auch positive
Werteffekte auf Konkurrenten. Politische
Entscheidungen zur Verhinderung von
Konsolidierung, so folgern sie daraus,
konservieren vom Kapitalmarkt als ineffi-
zient erachtete Marktstrukturen. (Red.)

von vielen Marktteilnehmern ganz (iber-
wiegend positiv bewertet, da mit ihr
Effizienzsteigerungen in Bezug auf den
grenziiberschreitenden Kapitalfluss, auf die
Eigenkapitalfinanzierung von borsenno-
tierten Unternehmen sowie die Trans-
aktionskosten der handelnden Akteure
verbunden werden. Inwieweit die Integra-
tionsaktivitdten zwischen einzelnen Bbrsen
auch Wert fiir die Aktiondre der direkten
Transaktionspartner, aber auch die Wett-
bewerber der sich zusammenschlieBenden
Borsen und damit die gesamte Finanzin-
dustrie schaffen, ist bisher weitgehend un-
beantwortet. Auf diese Fragestellung soll
im Weiteren ndher eingegangen werden.

Wettbewerbsdruck als Treiber der
Borsenkonsolidierung

Haupttreiber der Borsenkonsolidierung ist
in erster Linie der hohe Wettbewerbsdruck
zwischen den Borsenbetreibern vor dem
Hintergrund sich verdndernder Rahmen-
bedingungen. Borsen weltweit stehen im
Wettbewerb um Notierungen und Order
Flows von vor allem institutionellen Inves-
toren. Neben formalen Kriterien wie
Schnelligkeit, Zuverlassigkeit und Ausfall-
sicherheit sind fiir institutionelle Investo-
ren angesichts hoher Ordervolumina vor
allem das Kriterium der Liquiditdt und die
damit assoziierten niedrigeren Geld-Brief-
Spannen entscheidend.

Im Wettbewerb um die Gunst dieses global
flieBenden Kapitalstroms sind Borsen be-
miiht, ihr Handelsvolumen und damit Li-
quiditdt und Abwicklungsqualitat stets
auszubauen. In den letzten Jahren stellten
Fusionen, Ubernahmen und Allianzen zwi-
schen Bdrsenbetreibern das bevorzugte
Instrument dar, um die Wettbewerbsfahig-
keit zu steigern, Skalenertrdge zu erreichen
und Kosteneinsparungen durch Synergien
zu schaffen.
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Analog zu anderen Branchen wie der Tele-
kommunikations-, Luftfahrt- und Soft-
wareindustrie weist der Markt fiir Borsen-
leistungen das klassische Merkmal einer
Netzwerkindustrie auf. Er ist durch das
Vorliegen von positiven Externalitaten,
dem sogenannten Netzwerkeffekt charak-
terisiert. Dieser besagt, dass der Nutzen
eines Netzwerkes oder genauer der Wert
einer durch das Netzwerk zur Verfiigung
gestellten Leistung mit der Zahl der Nutzer
beziehungsweise Konsumenten wichst.

Netzwerkeffekte

Weiterhin lasst sich der direkte und indi-
rekte Netzwerkeffekt unterscheiden. Beim
direkten Netzwerkeffekt entsteht die Wert-
steigerung unmittelbar durch eine Zu-
nahme der Nutzerzahl, da ein zusatzlicher
Teilnehmer eine weitere Verbindungsmdog-
lichkeit fiir die bisherigen Nutzer darstellt
und somit die Netzleistung fir alle Teil-
nehmer erhoht. Der indirekte Netzwerkef-
fekt hingegen liegt vor, wenn der Nutzen
eines Netzwerkes mit der Anzahl der Nut-
zer zwar steigt, aber diese Wertsteigerung
nicht unmittelbar durch das Vorhanden-
sein zusatzlicher Verbindungsmdglichkei-
ten zwischen den Nutzern zu erkléren ist.
Der indirekte Netzwerkeffekt tritt in der
Regel im Zusammenhang mit Komplemen-
targlitern  beziehungsweise -leistungen
auf. In diesem Fall hat eine steigende
Nutzerzahl Einfluss auf das Angebot von
Komplementérleistungen, die letztlich die
Wertsteigerung konstituieren.

Beim internationalen Markt fiir Borsen-
dienstleistungen im weiteren Sinne tritt
der Netzwerkeffekt in beiden Auspragun-
gen auf. Zum einen hingt die Attraktivitat
einer Borse unmittelbar von der Anzahl ih-
rer Nutzer beziehungsweise Konsumenten
ab. Im Kontext der Borse sind Nutzer die
Investoren, die Intermedidre und die no-
tierten Unternehmen. Insbesondere Inves-
toren profitieren von einer groBen Anzahl
an agierenden Akteuren. Je mehr Liqui-
ditdt im Markt vorhanden ist, desto nie-
driger fallen die Transaktionskosten aus.
LLiquidity plays a pivotal role in financial
exchange markets where order flow at-
tracts order flow"."

Skaleneffekte
Der indirekte Netzwerkeffekt wird im Bor-
senmarkt erreicht, wenn eine Bdrse nicht

nur den reinen Handelsplatz stellt, sondern
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dariiber hinaus vertikale Dienstleistungen
anbietet, die gemeinhin mit dem Clearing
und Settlement assoziiert werden. Konkret
umfasst dies zum Beispiel auch die Dienst-
leistungen eines Brokers oder das Matchen
von Orders. Der Nutzen entsteht hier vor
allem auf Seiten des Borsenbetreibers, da
er durch eine héhere Anzahl teilnehmen-
der Nutzer Skaleneffekte beziehungsweise
niedrigere Grenzkosten erzielen kann. Un-
ter der Annahme, dass Borsenbetreiber
aufgrund des Vorliegens des direkten
Netzwerkeffekts um die mdglichen Vor-
teile weitergereichter Kosteneinsparungen
wissen, geht vom indirekten Netzwerk-
effekt auch Nutzen an alle tGbrigen Akteu-
re aus.

Sowohl direkter als auch indirekter Netz-
werkeffekt bedingen eine gegeniiber an-
deren Branchen zusatzliche Wettbewerbs-
intensitat. Vor allem im Wettbewerb um
global titige Investoren sind Bdrsen ge-
willt, mogliche Spielrdume zur Kostenre-
duktion weiterzureichen. Zusatzlich gehen
auf Basis des direkten Netzwerkeffekts
Vorteile aus der GroBe eines Handelsplat-
zes hervor, sodass Borsenbetreiber unmit-
telbaren Anreiz haben, durch Ubernahmen
und Fusionen ihre Umsatzbasis Uberpro-
portional zu erhéhen.

Demutualisierung von Borsen

Die Eigentums- und Managementstruktur
von Borsenunternehmen hat sich seit Mitte
der neunziger Jahre signifikant gedndert.
Handelte es sich zuvor noch um nationale,
nicht gewinnorientierte Gesellschaften, die
sich in offentlichem Aufgabenverstéandnis
vorrangig den Bediirfnissen der Marktteil-
nehmer verbunden sahen, so sind es heut-
zutage zumeist Finanzunternehmen, die
gewinnorientiert operieren und sich gemaB
dem Shareholder-Value-Gedanken dem In-
teresse ihrer Eigentiimer an Maximierung
des Unternehmenswertes verpflichtet fiih-
len.

Mit der Demutualisierung von Bdrsen ist
vor allem eine Trennung der Handelsrechte
von den Eigentumsrechten an Borsen ver-
bunden gewesen, sodass auBenstehende
Anteilseigner nunmehr auch die Entschei-
dungsgewalt innehaben kdnnen. In der
zuvor clubartig anmutenden Organisati-
onsform von Borsen machten vor allem
Anteilseigner ihren Einfluss geltend, die in
der Intermediation involviert waren. Da
dieser Einfluss in der Regel den Bedirfnis-

sen der anderen zwei Hauptteilnehmer,
namlich der notierten Unternehmen und
Investoren, entgegenstand, war es eines
der Hauptziele der Demutualisierung, den
Einfluss der Intermediire einzuddmmen.

Regulatorische Veridnderungen

Die von den internationalen Gesetzgebern
vorangetriebene Harmonisierung der Fi-
nanzmarkte hat in den letzten zwei Jahr-
zehnten maBgeblich zu einer Zunahme des
Wettbewerbs im Borsenmarkt gefiihrt. In
Europa setzte diese Entwicklung mit der
vom Europdischen Parlament erlassenen
Investment Services Directive (ISD) von
1993 ein. Sie bot erstmalig eine gesetzli-
che Grundlage, die es Finanzintermedidren
erlaubte, in Wertpapierméirkten anderer
EU-Mitgliedstaaten tatig zu werden.

Darauf aufbauend war es vor allem die
Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID), die nach ihrem Beschluss 2004 die
groBten Veranderungen in Bezug auf den
Wettbewerb im europdischen Bdrsenhan-
del brachte. Formal regelte sie vor allem
die Offnung des traditionellen Bérsen-
marktes und definierte die heute in Kon-
kurrenz zu traditionellen Borsen stehenden
Multilateral Trading Facilities (MTF) und
systematischen Internalisierer. Zusatzlich
sah MiFID einen gréBeren Wettbewerb in
Bezug auf die dem Handel nachgelagerten
Dienstleistungen im Rahmen von Clearing
und Settlement vor. So steht es den Inter-
medidren seitdem frei zu wahlen, (iber
welche Systeme sie die nachbdrslichen Ak-
tivitdten abwickeln lassen. Diese Vorgabe
flhrte nicht nur zu einschneidenden Ver-
anderungen im nachgelagerten Clearing-
und Settlement-Markt, sondern betraf vor
allem die auf ein vertikal integriertes Ge-
schaftsmodell fokussierten Borsen.

Auswahl des Datensatzes und
Methodologie

Mithilfe der SDC/Thomson One-Banker-
Datenbank werden relevante M&A-Trans-
aktionen von Borsenbetreibern und bor-
sendhnlichen Unternehmen anhand ihrer
Standard Industrial Classification (SIC)-
und North American Industry Classifica-
tion (NAIC)-Codes ermittelt. Der Zeitraum
fir die Ankiindigung der Fusionen und
Ubernahmen beginnt mit dem 1. Januar
2000 und endet am 30. Juni 2011. Weiter-
hin muss der Transaktionswert 50 Millio-
nen US-Dollar ibersteigen, Ziel- und Bie-



terunternehmen miissen bdérsennotiert
sein, und es muss ein Aktienanteil von
mindestens flinf Prozent des Zielunterneh-
mens erworben worden sein. Zudem miis-
sen liquide, tdgliche Aktienrenditen fiir
einen Zeitraum von mindestens 120 Tagen
vor und 20 Tagen nach der Transaktions-
ankilindigung in der Thomson Financial
Datastream-Datenbank vorliegen.

Insgesamt erfiillen 27 M&A-Transaktionen
samtliche genannten Kriterien und bilden
somit den Datensatz fiir die Untersuchung.
Abbildung 1 zeigt die jahrliche Verteilung
der Transaktionen, aufgeteilt sowohl nach
deren Anzahl als auch nach der Transakti-
onsgroBe. Hierbei ist ein eindeutiges Clus-
tering in den Jahren 2006 bis 2008 festzu-
stellen.

Dariiber hinaus wird ein Sample aller rele-
vanten bdrsennotierten Konkurrenten der
Bieterunternehmen mithilfe des SDC/
Thomson One Banker Screening & Target-
ing-Moduls ermittelt. Dieser Konkurrenzun-
ternehmen-Datensatz umfasst insgesamt
50 Unternehmen, iiber deren Aktienkurse
ebenfalls die Werteffekte der ME&A-Trans-
aktionen untersucht werden. Durch diese
erweiterte Betrachtung wird es mdglich,
neben dem Erfolg der Transaktionspartner
auch die Konsequenzen fiir die Industrie
der Borsenplatzbetreiber als Ganzes zu er-
fassen und damit eine Aussage iiber die sich
andernde Industriestruktur zu treffen.

Um die resultierenden Werteffekte aus der
Ankiindigung von ME&A-Transaktionen zu
messen, wird die Event-Study-Methodo-
logie verwendet. Das Marktmodell nach
Brown und Warner (1985) ermittelt hierbei
zundchst mithilfe einer OLS-Regression er-
wartete Renditen der Bieterunternehmen,
die im nachsten Schritt mit den tatsich-
lich erzielten Renditen um den Zeitpunkt
der M&A-Ankiindigung verglichen werden.
Diese sogenannten abnormalen Renditen
werden nun zu CAAR (cumulative average
abnormal returns) kumuliert und {iber
die Transaktionen gemittelt. AnschlieBend
wird mit verschiedenen Testverfahren die
statistische Signifikanz untersucht.

Dies wird im ersten Schritt fiir die jeweili-
gen 27 Bieterunternehmen der ME&A-
Transaktionen durchgefiihrt, um die ent-
stehenden Werteffekte fiir die Aktionére
des unmittelbar beteiligten Unternehmens
zu untersuchen. Im zweiten Schritt werden
die Aktienkursreaktionen der Konkurrenz-

Abbildung: Jihrliche TransaktionsgréBe und Anzahl der Transaktionen des

Datensatzes
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unternehmen untersucht, die durch die
Ankiindigung der Transaktionen auch mit-
telbar betroffen sein konnen.

Werteffekte fiir Borsenaufkiufer und
deren Konkurrenzunternehmen

Tabelle 1 zeigt die Werteffekte der jeweili-
gen Bieterunternehmen. Die durchschnitt-
lichen, kumulierten abnormalen Renditen
(CAAR) sind durchgehend positiv und zei-
gen mit Werten von bis zu 5,01 Prozent fiir
das [minus 20; plus 20]-Ereignisfenster
vergleichsweise hohe Auspragungen, je-
doch ist keiner dieser Werte auf den allge-
mein gebrauchlichen Signifikanzniveaus
statistisch signifikant. Dennoch kann die-
ses Ergebnis zumindest dahingehend inter-
pretiert werden, dass sich die Ankiindigung
einer Fusion oder Ubernahme im interna-
tionalen Borsenmarkt offensichtlich nicht
negativ fir die Aktionire des jeweiligen
Bieterunternehmens auswirkt.

Grund fiir diese eher positive Aktienkurs-
reaktion kann eine hdhere Gewichtung

von moglichen Effizienzsteigerungen so-
wie einer verbesserten Wettbewerbspositi-
on gegeniiber den bekannten negativen
Effekten wie Transaktionskosten und Kom-
plexitatssteigerungen sein. ME&A-Transak-
tionen von international agierenden Bor-
senbetreibern werden daher als tendenziell
wertschaffend anerkannt und mit einer
verbesserten Wettbewerbsposition, auch
vor dem Hintergrund der eingangs erldu-
terten Netzwerkeffekte, assoziiert.

Positive Werteffekte fiir die Rivalen

Weiterhin soll jedoch ebenfalls untersucht
werden, wie sich die M&A-Ankiindigungen
auf die Borsenbewertungen der jeweiligen
Konkurrenzunternehmen der Bieter aus-
wirkt. Tabelle 2 fasst hierzu die wesentli-
chen Ergebnisse zusammen. Entgegen den
landlaufigen Erwartungen, dass sich ME&A-
Ankiindigungen aufgrund der verbesserten
Wettbewerbsposition der Bieterfirmen ne-
gativ auf die Konkurrenzunternehmen
auswirken, zeigt die Analyse signifikant
positive Werteffekte fiir die Rivalen und

Tabelle 1: Ankiindigungseffekte von M&A-Transaktionen auf Bieterunternehmen

(N=27)

CAAR t-Wert p-Wert Median w-Wert p-Wert Min Max Positiv
[-1;+1] 2,71% 0,96 0,348 0,39% -0,22 0,829 - 9,58% 71,60% 51,85%
[-2;+72] 1,25% 0,42 0,675 - 2,00% -0,72 0,471 | - 15,76% 69,17% 40,74%
[-5;+5] 2,74% 0,91 0,369 0,12% - 041 0,683 | - 18,56% 66,46% 51,85%
[- 10; + 10] 4,42% 1.21 0,239 3,99% -1,18 0,239 | - 21,00% 84,50% 59,26%
[- 20; + 20] 5,01% 1,22 0,234 4,40% - 0,94 0,349 | - 26,66% 68,58% 66,67%
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Tabelle 2: Ankiindigungseffekte von M&A-Transaktionen auf engste Wettbewerber

des Bieters (N=266)

Engste Rivalen des Bieters (Acquirors)

CAAR t-Wert p-Wert Median w-Wert p-Wert Min Max Positiv
[-1;+1] 0,36% 1,03 0,302 0,08% - 081 0,418 | -1591% 46,17% 54,51%
[-2;+2] 0,60% 1,26 0,210 0,18% - 1,05 0,292 | -21,36% 67,47% 55,64%
[-5;+5] 1,75% 1,88 0,061 0,41% -214 0,033 | -28,82% | 199,70% 58,27%
[-10; + 10] 1.97% 1,82 0,069 0,51% -1.86 0,063 | -37,66% | 200,70% 59,02%
[- 20; + 20] 4,48% 3,44 0,001 3,39% -383 0,000 | - 43,55% | 198,75% 65,4100

damit fir die Industrie insgesamt. Mit ei-
ner durchschnittlichen kumulierten abnor-
malen Rendite von 4,48 Prozent im [minus
20; plus 20]-Ereignisfenster sind diese Er-
gebnisse auch ékonomisch relevant.

Der Kapitalmarkt bewertet also die Ankiin-
digung von ME&A-Transaktionen nicht ein-
deutig fiir die Bieterunternehmen positiv,
aber schon fiir die nur mittelbar betroffe-
nen Wettbewerber. Obwohl in dieser Un-
tersuchung nur die engsten Konkurrenz-
unternehmen der Bieter (gemessen anhand
der kontinentalen Nihe der Unternehmen)
berlicksichtigt werden, dndert sich das Bild
qualitativ nicht, auch wenn samtliche
internationalen Wettbewerbsunternehmen
in die Analyse einbezogen werden.

Bedeutsam ist angesichts dieser Ergebnisse
vor allem die Fragestellung, warum der
Kapitalmarkt die Ankiindigung von ME&A-
Transaktionen derart positiv bewertet.
Eine relative Verschlechterung der Wett-
bewerbsposition der Konkurrenzunterneh-
men im Vergleich zum Bieterunternehmen
hatte eher negative Reaktionen erwarten
lassen. Die Ergebnisse kdnnten die Vermu-
tung einer abnehmenden Wettbewerbsin-
tensitdt durch erleichterte Koordination
der Wettbewerber aufkommen lassen. Eine
alternative Interpretation bieten Song und
Walkling (2000), die auch als ,Acquisition
Probability Hypothesis" bekannt ist. Dem-
nach steigt mit der Ankiindigung einer
Transaktion auch fir ein nur mittelbar be-
troffenes  Konkurrenzunternehmen die
Wahrscheinlichkeit, in Zukunft selbst Ziel
einer Ubernahme zu werden.

Diese positiven Werteffekte fallen in
Markten mit klaren Netzwerkeffekten be-
sonders hoch aus und sind eine direkte
Konsequenz der Industrielogik im Markt
flir Borsendienstleistungen. Eine Politik,
die Konsolidierung unterdriickt, muss sich
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vor diesem Hintergrund dariiber im Klaren
sein, dass sie als ineffizient erachtete
Marktstrukturen konserviert.

Positive Werteffekte in Mirkten mit
klaren Netzwerkeffekten

Der internationale Markt fiir Borsendienst-
leistungen hat in den letzten Jahren eine
starke Konsolidierung mit vielen Fusionen
und Ubernahmen erfahren. Griinde hierfiir
sind einerseits gewandelte organisationale
Strukturen im Zuge der Demutualisierung,
technologische Fortschritte, die den Par-
ketthandel weitgehend obsolet gemacht
haben, deregulierende Gesetzgebung sowie
eine stirkere Vernetzung der internationa-
len Finanzmarkte. Durch die fortschreiten-
de Globalisierung sowie die steigende Be-
deutung des elektronischen Handels haben
national orientierte Borsen an Bedeutung
verloren.

Die gestiegene Wettbewerbsintensitit hat
zu einem verstarkten Druck auf die einzel-
nen Borsenbetreiber im Werben um Order
Flows geflihrt. GroBenvorteile, die durch
ME&A-Transaktionen erzielt werden kon-
nen, dienen somit neben der Profitabili-
tatsverbesserung der Betreiber auch der
Steigerung der Liquiditat des Handelsplat-
zes. Vor diesem Hintergrund wurde die
Frage untersucht, welche Werteffekte die

Ankiindigungen von ME&A-Transaktionen
am Kapitalmarkt sowohl auf die Bieter- als
auch die jeweiligen Konkurrenzunterneh-
men verursachen.

Es zeigte sich, dass die Bieterunternehmen
hierbei tendenziell positive, wenn auch
statistisch nicht signifikante Werteffekte
erzielen. Vor dem Hintergrund der genann-
ten Wettbewerbs- und Gr6éBenvorteile, die
mithilfe von M&A-Transaktionen im inter-
nationalen Borsenmarkt erzielt werden
konnen, erscheint dieses Ergebnis durchaus
plausibel. Uberraschender hingegen sind
jedoch die ebenfalls positiven und zum Teil
statistisch hochsignifikanten abnormalen
Renditen, die von den Wettbewerbsunter-
nehmen erzielt wurden. Die Konsolidie-
rung im Markt der Borsenbetreiber kann
deshalb als eine direkte Konsequenz der
Industrielogik interpretiert werden, nach
der positive Werteffekte in Méarkten mit
klaren Netzwerkeffekten besonders hoch
ausfallen. Politische Entscheidungen zur
Verhinderung von Konsolidierung konser-
vieren dann vom Kapitalmarkt als ineffi-
zient erachtete Marktstrukturen.
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