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1. Teil Einleitung und Grundlagen

A. Einleitung

Die Fusionskontrollverordnung (FKVO)' ist ein marktstrukturbezogenes
Kartellrechtsinstrument, welches den Wettbewerb vor Beeintrachtigungen
der Marktstruktur durch Konzentrationsvorgénge schiitzt. Nach der Kon-
zeption der FKVO liegt ein solcher Konzentrationsvorgang dann vor,
wenn durch den Erwerb von Kontrolle {iber ein anderes Unternehmen eine
neue unternehmerische Einheit geschaffen wird.

Ob auch sog. nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen® der Fu-
sionskontrolle unterfallen sollten, ist vor diesem Hintergrund hochst um-
stritten. Unstreitig stellen Minderheitsbeteiligungen mangels Schaffung
einer neuen unternehmerischen Einheit keine Konzentration im beschrie-
benen Sinne dar. Vielmehr sind sie schwer zuordenbare »Zwitter« zwi-
schen strukturellem und verhaltensbezogenem Phidnomen. Trotz struktu-
reller Verkniipfung bleiben die beteiligten Unternehmen qua Definition
unabhéngige Marktteilnehmer, sodass es nicht zu einer konzentrativen
Verringerung der Wettbewerberanzahl kommt. Andererseits konnen Min-
derheitsbeteiligungen aber Strukturen schaffen, die aufgrund von Ein-
flussmoglichkeiten oder Anreizinderung wettbewerbswidrige Verhal-
tensweisen der beteiligten Unternehmen begiinstigen und sogar dazu fiih-
ren konnen, dass die Unternehmen faktisch nicht mehr unabhingig vonei-
nander am Markt auftreten. Insoweit stellt sich die Frage, ob Minderheits-
beteiligungen eher der Struktur- oder eher der Verhaltenskontrolle unter-
fallen sollten. Die Unentschiedenheit dieser Frage spiegelt sich schon da-
rin wider, dass die Fusionskontrollsysteme einiger (Mitglieds-)Staaten

1 Verordnung (EG) Nr. 139/2004 DES RATES vom 20. Januar 2004 {iber die
Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen, ABI. 1.24/1 vom. 29.1.2004.
2 Im Folgenden sind mit den Begriffen »Minderheitsbeteilgung«, »Beteiligung«,

wstrukturelle Verkniipfung/Verflechtung« stets nicht kontrollierende Minder-
heitsbeteiligungen gemeint, soweit nicht ausdriicklich von kontrollierenden
Minderheitsbeteiligungen die Rede ist.
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1. Teil Einleitung und Grundlagen

Kontrollbefugnisse in Bezug auf Minderheitsbeteiligungen enthalten, wih-
rend andere Normen — wie die FKVO — dies nicht tun. Zur ersten Katego-
rie zdhlen Deutschland, das Vereinigte Konigreich und die USA.

Vor diesem Hintergrund wird auf européischer Ebene derzeit erortert,
ob auch die FKVO ausgeweitet werden soll, um Minderheitsbeteiligungen
zu erfassen. Die Frage ist aber keineswegs neu. Bereits im Rahmen der
Revision der Fusionskontrollverordnung 2004 befasste sich die Kommis-
sion mit dieser Frage.” Im Griinbuch 2001 kam sie indes noch zu folgen-
dem Ergebnis:

»Derzeit liegen der Kommission noch keine umfassenden Angaben iiber die zu-
nehmende Bedeutung von Minderheitsbeteiligungen und personellen Verflechtun-
gen vor. Nach den bisherigen Erfahrungen zu urteilen diirfte es nur bei einigen
wenigen solcher Transaktionen zu wettbewerbsrechtlichen Bedenken kommen,
die sich nicht mit Hilfe von Art. 81 und 82 EG-Vertrag zufriedenstellend 16sen
lieBen. Sollte dem so sein, wire es unverhdltnisméBig, jeden Erwerb einer Min-
derheitsbeteiligung der in der Fusionskontrollverordnung vorgeschriebenen ex an-
te-Kontrolle unterziehen zu wollen. Auflerdem scheint es fraglich, ob sich eine
Definition finden lésst, die diejenigen Fille von Minderheitsbeteiligungen und
personellen Verflechtungen herausfiltert, bei denen ein solches Vorgehen gerecht-
fertigt wire.«*

Durch den Ryanair-Fall ist das Thema erneut auf die Agenda der Kom-
mission getreten. In diesem Fall sah sie eine Schutzliicke der FKVO in
Bezug auf Minderheitsbeteiligungen und hat daher erneut eine entspre-
chende Reform angestoBen. Diese steht entsprechend unter anderen Vor-
zeichen als noch vor 15 Jahren. Nach Einschitzung der Kommission weist
die FKVO eine Schutzliicke auf, die durch eine Ausweitung der FKVO
auf Minderheitsbeteiligungen geschlossen werden soll. Fiir die Ausgestal-
tung der auszuweitenden Befugnis hat sie im Weillbuch bereits konkrete
Vorschldge unterbreitet.

In der juristischen Literatur und Praxis sind Notwendigkeit und Ver-
hiltnismaBigkeit einer solchen Reform hingegen hochst umstritten. So
wird z.B. kritisiert, die wettbewerbliche Bedeutung von Minderheitsbetei-

3 Kommission, Griilnbuch iiber die Revision der Verordnung (EWG) Nr. 4064/89
des Rates, COMM(2001) 745/6 final, Rn. 106 ff.
4 Kommission, Griinbuch, COMM(2001) 745/6 final, Rn. 109.
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A. Einleitung

ligungen sei in quantitativer wie qualitativer Hinsicht begrenzt.’ Zudem
fehle es an einer Schutzliicke, da die wettbewerblichen Bedenken durch
das bestehende Kartellrechtsinstrumentarium addquat adressiert werden
konnten.® SchlieBlich gehe eine solche Kompetenz mit Rechtsunsicherheit
und erheblichem Complience-Aufwand fiir die Unternehmen einher, wo-
durch diese unverhiltnismiBig belastet wiirden.’

Beide Auffassungen haben Argumente auf ihrer Seite. Soweit eine
Schutzliicke besteht, ist die Kommission im Sinne eines effektiven Wett-
bewerbsschutzes gehalten, eine Reform zu erwigen.® Angesichts der
grundrechtsrelevanten Bedeutung eines solchen Vorhabens muss aber
auch streng auf die VerhiltnisméBigkeit geachtet werden. Zu differenzie-
ren sind insoweit die Fragen nach dem »Ob« und dem »Wie« einer Aus-
weitung.

Hinsichtlich des »Ob« kann konstatiert werden, dass eine Ausweitung
der FKVO auf Minderheitsbeteiligungen nur unter drei Voraussetzungen
angezeigt erscheint. Erstens muss ein 4Anlass hierfiir bestehen, weil Min-
derheitsbeteiligungen wettbewerblich hinreichend relevant sind und auch
eine echte praktische Bedeutung zeitigen. Zweitens muss die Notwendig-
keit einer Neuregelung bestehen, weil die bestehenden Instrumente sich
als insuffizient erweisen, die wettbewerblichen Probleme zu adressieren
und insoweit eine Schutzliicke aufweisen. Drittens muss eine Ausweitung
dergestalt sinnvoll erscheinen, als die wettbewerblichen Bedenken durch
eine entsprechende FKVO-Kompetenz auch wirksam adressiert werden
konnten und die Effizienz des Wettbewerbsschutzes mithin gesteigert
wiirde.

5 Ignjatovic/Ridyard, Minority Shareholdings, CPI Antitrust Chronicle 2012 (1),
S. 7 f.; Williamson/Husunu, BLI 2014, 123 (132); Levy, ECJ 2013, 721 (752).

6 Bas, WC 2015, 77 (104); Struijlaart, WC 2002, 173 (201 ff.); Gabriel-
sen/Hjelmeng/Sogard, E.L.Rev. 2011, 837 (860); Levy, ECJ 2013, 721 (752);
Demir, Minority Shareholdings, S. 47 ff.

7 Toth, WC 2012, 599 (619); Drauz/Mavroghenis/Ashall, Journal of European
Competition Law & Practice 2012, 52 (60); Ignjatovic/Ridyard, Minority
Shareholdings, CPI Antitrust Chronicle 2012 (1), S. 7 f.; Levy, ECJ 2013, 721
(752 f)).

8 Vgl. zu diesem Gedanken Grdfer, S. 205.
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1. Teil Einleitung und Grundlagen

Soweit diese Fragen positiv beantwortet werden konnen, schliefit sich
die Frage nach dem »Wie« einer Ausweitung an. Sie betrifft die schwieri-
ge Aufgabe, eine Befugnis zu konzipieren, die zwar alle wettbewerbsrele-
vanten Beteiligungen effizient zu adressieren vermag, zugleich aber
Rechtsunsicherheit und unnétigen Zusatzaufwand fiir Unternehmen ver-
meidet und sich zudem kohérent in das bestehende Gefiige der Fusions-
kontrollsysteme einfligt.

Mit Blick darauf, dass diese Fragen bereits im Griinbuch von 2001 an-
geklungen sind, ist fraglich, ob sich die zugrunde liegenden Tatsachen
derart gedndert haben, dass nunmehr eine abweichende Antwort auf diese
Fragen gerechtfertigt ist.

Dem nachzuspiiren ist Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Zu diesem
Zweck sollen zundchst die tatsdchlichen, 6konomischen und rechtlichen
Grundlagen von Minderheitsbeteiligungen und ihren Schadenstheorien er-
lautert werden. Im zweiten Teil wird die Frage des »Ob« einer Auswei-
tung am Malstab von Anlass, Notwendigkeit und Sinnhaftigkeit unter-
sucht. SchlieBlich soll im dritten Teil die Frage des »Wie« einer Auswei-
tung unter Bezugnahme auf die Kommissionsvorschldge erdrtert werden.
Dabei wird rechtsvergleichend auch auf die Erfahrungen nationaler
Jurisdiktionen mit entsprechenden Kontrollkompetenzen zuriickgegriffen
und Alternativvorschlidge zu den Kommissionsentwiirfen unterbreitet. Ab-
geschlossen wird die Arbeit mit einem Fazit, welches die gefundenen Er-
gebnisse zusammentrdgt und Stellung nimmt zu der Frage, auf welche
Weise das europdische Kartellrecht den wettbewerblichen Bedenken von
Minderheitsbeteiligungen Rechnung tragen sollte.

B. Die Fusionskontrolle im (europdischen) Kartellrecht

Entsprechend den Vorgaben der Europdischen Vertrage (Art. 3 Abs. 1
lit. g EG)’ ist es Zweck des europiischen Wettbewerbsrechts, wirksamen

9 Nunmehr im rechtsverbindlichen 27. Protokoll zum EUV und AEUV festge-
schrieben; enthalten ist die Forderung nach der Errichtung eines européischen
Binnenmarktes sowie eines Systems, welches den Wettbewerb innerhalb des
Gemeinsamen Marktes vor Verfalschungen schiitzt.
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B. Die Fusionskontrolle im (europdischen) Kartellrecht

Wettbewerb im Binnenmarkt vor Beschrankungen und Verfilschungen zu
schiitzen, um letztlich einen funktionierenden Binnenmarkt zu gewahrleis-
ten'’ und die gesellschafts- bzw. wirtschaftspolitischen Funktionen'' von
freiem Wettbewerb zu realisieren.'” Dieses Konzept des wirksamen Wett-
bewerbs setzt die wirtschaftliche bzw. unternehmerische Handlungs- und
Entscheidungsfreiheit einer hinreichenden Anzahl von Marktteilnehmern
sowie die Wahlfreiheit der Marktgegenseite voraus."

Dass sich das europdische (Primér-)Recht dabei zunichst auf eine Ver-
haltenskontrolle hinsichtlich Verhaltensabsprachen und Marktmachtmiss-
brauch beschrénkte, stellte sich angesichts zunehmender grenziiberschrei-
tender Konzentrationstendenzen als Schutzliicke heraus, welche schlie3-
lich 1990 durch die Einfilhrung der Fusionskontrollverordnung geschlos-
sen wurde."® Seither ist (auch) das europiische Kartellrecht durch eine
Kombination aus Verhaltens- und Strukturkontrolle gekennzeichnet."
Dem liegt nach dem sog. »Marktstruktur-Marktverhalten-Marktergebnisse
Paradigma« der Gedanke zugrunde, dass Marktstruktur und Marktverhal-
ten die Marktergebnisse bedingen. '

Wihrend Art. 101 AEUV (Kartellverbot) und Art. 102 AEUV (Verbot
des Missbrauchs einer marktbeherrschenden Stellung) wettbewerbsschid-
liches Marktverhalten von Unternehmen ex-post kontrollieren, stellt die
FKVO als dritte Sdule des Kartellrechts ein Instrument der praventiven

10 EU, Mitgliedsstaaten und EZB sind auf den »Grundsatz einer offenen Markt-
wirtschaft mit freiem Wettbewerb« verpflichtet (Art. 4 i.V.m. Art. 98, 105 EG,
bzw. Art. 119 i.V.m. Art. 120 AEUV), da wirksamer Wettbewerb als zwingen-
de Voraussetzung fiir einen funktionierenden Binnenmarkt gesehen wird (vgl.
EuGH, Urteil v. 25.10.1977, Rs. 26/77, Rz. 20 — »Metro«).

11 Vgl. hierzu Emmerich, Kartellrecht, § 1, Rn. 7 ff.; Wiedemann in: Wiedemann,
§ 1,Rn. 2.

12 Lettl, Kartellrecht, § 1, Rn. 1.

13 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Antitrust
Issues Involving Minority Shareholding and Interlocking Directorates,
DAF/COMP(2008)30, S. 19; Emmerich, Kartellrecht, § 1, Rn. 8; Pini, EBLR
2012, 575 (577).

14 Vgl. Immenga/Mestmicker/Kérber, Einl FKVO, Rn. 1 ff.; EuGH, Urteil v.
21.2.1973, Rs. 6/72, Rz. 20 ff. — »Continental Can” .

15 Wiedemann in: Wiedemann, § 1, Rn. 1.
16 Milanesi/Winterstein in: Rolfes/Fischer, 1 (3); Struijlaart, WC 2002, 173
(175).
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1. Teil Einleitung und Grundlagen

Marktstrukturkontrolle dar. Thre Aufgabe ist es, Marktstrukturen zu ge-
wiahrleisten, in denen der Wettbewerb seine wirtschafts- und gesell-
schaftspolitischen Funktionen erfiillen kann.'” Zu diesem Zweck richtet
sich die FKVO gegen eine unerwiinschte Marktkonzentration durch exter-
nes Unternechmenswachstum.'® Denn durch eine fusionsbedingte Verringe-
rung der Wettbewerberanzahl nimmt der Wettbewerbsdruck im Markt re-
gelmifBig ab und kann zu einer derartigen Kumulation von Marktmacht
fiihren, dass der Wettbewerb wesentlich beeintrachtigt wird. Hieraus wie-
derum konnen geringere Produktmengen, hohere Preise und letztlich eine
Reduktion der Konsumentenwohlfahrt folgen."’

Nach dem grundsatzlich marktstrukturbasierten Grundkonzept der (eu-
ropdischen) Fusionskontrolle soll sie zur Anwendung kommen, wenn eine
Zusammenfassung bzw. Zuordnungsidnderung marktrelevanter unterneh-
merischer Ressourcen dazu fiihrt, dass bisher selbststéindig agierende Un-
ternehmen zu einer neuen rechtlichen oder wirtschaftlichen Einheit zu-
sammengefasst werden.”’ Daher erfasst der Zusammenschlusstatbestand
des Art. 3 Abs. 1 FKVO neben Fusionen unabhéngiger Unternehmen
(lit. a) insbesondere den Kontrollerwerb {iber ein anderes Unternechmen
(lit. b), wobei »Kontrolle« als die Moglichkeit definiert wird, bestimmen-
den Einfluss auf die geschiftliche Téatigkeit des anderen Unternehmens
auszuiiben (Art. 3 Abs. 2 FKVO).”' Sind in diesem Falle auch die Um-
satzschwellen des Art. 1 FKVO erreicht, so sind die Aufgreifkriterien er-
fiilllt und der Anwendungsbereich der FKVO erdffnet. Dann greifen An-
meldepflicht und Vollzugsverbot (Art. 4 FKVO) und die Kommission
muss iiber die Zuldssigkeit des Zusammenschlusses entscheiden (Art. 2
Abs. 1 FKVO). Die Fusionskontrolle stellt insofern ein besonders effekti-
ves Instrument des Wettbewerbsschutzes dar, als sie anhand einer ex ante-
Prognose die Auswirkungen eines Zusammenschlusses priift und Beein-
trichtigungen priventiv verhindert.”

17 Wiedemann in: Wiedemann § 1, Rn. 1; Grdfer, S. 2.

18 Greiffenberg in: Schulte, Hdb Fusionskontrolle, Rn. 1; Wiedemann in: Wiede-
mann § 1, Rn. 1; Schulte/Just, Einleitung, Rn. 23.

19 Schwalbe/Zimmer, S. 220; Jones/Sufrin, S. 855.

20 Grdfer, S. 2; Jones/Sufrin, S. 855.

21 Langen/Bunte/Kdseberg, Art. 3 FKVO, Rn. 23.

22 Lettl, Kartellrecht, § 6, Rn. 1; Mestmdcker/Schweitzer, § 24, Rn. 4.
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C. Begriff und Einordnung von Minderheitsbeteiligungen

Die materielle Entscheidung erfolgt dabei nach dem sog. SIEC-Test
(Significant Impediment to Effective Competition), wonach malgeblich
ist, ob durch den Zusammenschluss wirksamer Wettbewerb im Gemein-
samen Markt — insbesondere durch Begriindung oder Verstirkung einer
marktbeherrschenden Stellung — erheblich behindert wiirde (Art. 2 Abs. 3
FKVO). Dabei ist zu beachten, dass die Kommission trotz des grundsétz-
lichen Strukturbezugs der Fusionskontrolle seit Einfithrung des SIEC-
Tests im Jahre 2004 bei der Anwendung der FKVO einen stark wirkungs-
bezogenen Ansatz verfolgt, indem sie weniger die Wettbewerbsstruktur
als vielmehr die Auswirkungen auf die Verbraucherinteressen in den Vor-
dergrund ihrer Priifung stellt.” Diese Tatsache zeitigt heute bereits Kon-
sequenzen hinsichtlich der Kontrolle nicht-horizontaler Zusammenschliis-
se und wird auch im Kontext von Minderheitsbeteiligungen besondere
Bedeutung erlangen.

C. Begriff und Einordnung von Minderheitsbeteiligungen

Ganz allgemein konnen »Minderheitsbeteiligungen« als Beteiligungen
von weniger als 50 % der Stimmrechte oder Eigentumsanteile an einem
anderen (Ziel-)Unternehmen definiert werden.” Innerhalb dieser sehr
weitreichenden Definition besteht allerdings eine nahezu unbegrenzte
Vielfalt an praktischen Ausgestaltungsformen, die die genannte Definition
als unzureichend erscheinen ldsst, es aber gleichsam schwierig macht, eine
pointiertere Definition zu finden.

Minderheitsbeteiligungen stellen eine Art Grauzone zwischen Markt-
struktur- und Marktverhaltensproblematik dar, die eine Zuordnung zu dem
einen oder anderen Kontrollregime schwierig macht.”” So fiihren Minder-
heitsbeteiligungen mangels Kontrollmédglichkeit regelmiBig nicht dazu,
dass die beteiligten Unternehmen ihre Eigenschaft als unabhidngige Markt-

23 Korber, WuW 2008, 522 (523); Denzel/Hermann, WuW 2007, 566 (567);
Hansen, S. 21.

24 OECD, Minority Shareholding, DAF/COMP(2008)30, S. 9; Kommission, Staff
Working Document, Annex I, SWD(2013) 239 final, Rz. 19.

25 O’Brien/Salop, Antitrust L.J. 2000, 559 (560).
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1. Teil Einleitung und Grundlagen

teilnehmer verlieren und als neue wirtschaftliche Einheit zu qualifizieren
sind.*® Die Sicherung unabhingigen Marktverhaltens (rechtlich) selbst-
standiger Unternehmen ist aber gerade Aufgabe des Art. 101 AEUV.”
Andererseits konnen durch strukturelle Verkniipfungen Strukturen ge-
schaffen werden, die durch Einflussmoglichkeiten oder Anreizverschie-
bungen wettbewerbswidrige Verhaltensweisen der beteiligten Unterneh-
men begiinstigen und so dazu fithren konnen, dass die Unternehmen nicht
mehr ohne Riicksicht auf die Interessen des anderen Unternehmens agie-
ren. Dass Minderheitsbeteiligungen durchaus strukturelle Bedeutung ha-
ben konnen, zeigt auch die bestehende Kartellrechtspraxis. So werden
strukturelle Verkniipfungen nicht nur bei der Bewertung von Marktmacht
beriicksichtigt, sondern sind auch im Rahmen von »echten« Unterneh-
menszusammenschliissen hdufig Gegenstand wettbewerblicher Bedenken
gewesen.” Eine klare Einordnung als Marktstruktur- oder Marktverhal-
tensproblematik féllt daher an dieser Stelle schwer.

L Arten von Minderheitsbeteiligungen

Ungeachtet der genauen Einordnung konnen Minderheitsbeteiligungen
abhingig vom Grad der mit ihnen verbundenen Einflussmoglichkeiten auf
das Zielunternehmen (»corporate control«) grob in drei Kategorien einge-
teilt werden.

1. Kontrollierende Minderheitsbeteiligungen

Die erste Kategorie umfasst kontrollierende Minderheitsbeteiligungen.
Hiervon ist die Rede, wenn das Beteiligungsunternehmen zwar keine
Stimmrechtsmajoritét (mehr als 50 % der Stimmrechtsanteile) besitzt, auf-
grund anderer Faktoren (z.B. Vorzugsaktien, Mehrheit im Geschiftsfiih-

26 O’Brien/Salop, Antitrust L.J. 2000, 559 (560).

27 Grdfer, S. 117, m.w.N.

28 Vgl. nur Kommission, Staff Working Document, Annex II, SWD(2013) 239 fi-
nal, Rz. 6 ff.
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rungs- oder Aufsichtsgremium, Recht zur Bestimmung des jeweils Vorsit-
zenden dieser Gremien, Beherrschungsvertrag) aber dennoch — rechtlich
oder tatsdchlich bedingt — (dauerhaft) entscheidenden Einfluss auf das
Zielunternehmen ausiiben kann.*® Durch derartige Beteiligungen kommt
es zu einer neuen Zuordnung marktrelevanter unternehmerischer Ressour-
cen, weshalb sie in den Anwendungsbereich der Fusionskontrolle fallen.”

2. Nicht kontrollierende aktive Minderheitsbeteiligungen

In die zweite Kategorie fallen Minderheitsbeteiligungen, die zwar keinen
wentscheidenden Einfluss« im Kontrollsinne vermitteln, mit denen aber
aufgrund von Stimm- und/oder anderen Gesellschafterrechten zumindest
ein gewisser Einfluss auf das Zielunternehmen ausgeiibt werden kann. In-
soweit wird von nicht kontrollierenden aktiven Minderheitsbeteiligungen
gesprochen.31

Solch aktive Minderheitsbeteiligungen sind in der Praxis die Regel und
stehen im Mittelpunkt der Diskussion um die Ausweitung der FKVO.
Zwar bleiben Erwerber und Zielunternehmen hier grundsétzlich voneinan-
der unabhéngige Unternehmen. Abhéingig von diversen Faktoren — allen
voran dem Umfang der Gesellschafterrechte — kann die Beteiligung aber
einen gewissen Einfluss auf das Zielunternehmen begriinden. Dies kann
die Unabhingigkeit der Entscheidungsfindung der beteiligten Unterneh-
men in Frage stellen, obwohl der Erwerber die Durchsetzung seiner Inte-
ressen im Zielunternehmen letztlich nicht erzwingen kann.”

Der Ausgestaltungsvielfalt bei der Strukturierung solcher Transaktionen
ist dabei kaum eine Grenze gesetzt, wie die Praxis zeigt. Entscheidender
Punkt ist daher die Frage, unter welchen Voraussetzungen ein Einfluss-
grad erreicht ist, der eine solche Riicksichtnahme bei der Entscheidungs-
findung nahelegt.

29 Vgl. hierzu Pini, EBLR 2012, 575 (576, 580).

30 Vgl. nur Langen/Bunte/Kdseberg, Art. 3 FKVO, Rn. 53 ff.
31 Vgl Pini, EBLR 2012, 575 (576, 586 f.).

32 Grdfer, S. 3 f., 33; Immenga, FS Benisch, S. 327 (329).
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3. Nicht kontrollierende passive Minderheitsbeteiligungen

Die dritte Kategorie umfasst nicht kontrollierende passive Minderheitsbe-
teiligungen. Dies sind reine Kapitalbeteiligungen ohne Stimmrechte
(str.)® oder sonstige Gesellschafterrechte, mittels derer Einfluss auf das
Zielunternehmen ausgeiibt werden kann.”* Mangels rechtlicher Einfluss-
moglichkeiten kann es in diesen Konstellationen zu einem Unabhéngig-
keitsverlust der Entscheidungsfindung lediglich aufgrund finanzieller Inte-
ressen mit Blick auf die Kapitalbeteiligung kommen. Wihrend einseitigen
passiven Beteiligungen insofern keine marktstrukturelle Bedeutung zu-
kommt, da lediglich einseitige Verhaltensanreize geschaffen werden,
konnten gegenseitige Kapitalbeteiligungen (zumindest theoretisch) eine
wechselseitige Riicksichtnahme und mithin zumindest einen gewissen
Strukturbezug begriinden.

Passive Minderheitsbeteiligungen konnen etwa durch den Erwerb von
stimmrechtslosen Aktien oder durch verbindlichen Verzicht auf eigentlich
bestehende Stimmrechte auftreten.” Der Erwerb rein passiver Beteiligun-
gen in diesem Sinne ist in der Praxis indes relativ selten und wird zumeist
als fusionskontrollrechtlich irrelevant bewertet. Dementsprechend sind sie
selbst in den Fusionskontrollregimen, die eine Priifungskompetenz in Be-
zug auf Minderheitsbeteiligungen aufweisen, regelméfig von der Priifung
exkludiert.*® Die Beriicksichtigung passiver Effekte — im Rahmen aktiver
Beteiggungen — ist indes eine relevante Frage, die kontrovers bewertet
wird.

33 Der Begriffsgebrauch ist uneinheitlich. Teilweise werden unter »passiven«
Minderheitsbeteiligungen auch solche verstanden, die zwar iiber proportionale
Stimmrechte verfiigen, aber keine dariiber hinausgehenden Gesellschafterrech-
te umfassen.

34 Pini, EBLR 2012, 575 (592); O Brien/Salop, Antitrust L.J. 2000, 559 (577).

35 O'’Brien/Salop, Antitrust L.J. 2000, 559 (577); Pini, EBLR 2012, 575 (592).

36 OECD, Minority Shareholding, DAF/COMP(2008)30, S. 39.

37 Vgl. nur die unterschiedliche Bewertung passiver Effekte durch FTC und DoJ,
hierzu Dubrow, Antitrust L.J. 2001, 113 (124 ff.); Pini, EBLR 2012, 575
(716).

36



D. Nationale Fusionskontrollregeln fiir Minderheitsbeteiligungen

4. Sonstige Differenzierungsmoglichkeiten

Eine weitere »Differenzierung« ist theoretisch danach mdglich, ob es sich
um einseitige oder gegenseitige (Kreuz-)Beteiligungen handelt, sowie da-
nach, ob diese direkt oder indirekt gehalten werden. Diese Umsténde kon-
nen fiir die Intensitdt der (potentiellen) Wettbewerbsbedenken von Bedeu-
tung sein und werden daher an entsprechender Stelle im Rahmen der 6ko-
nomischen Grundlagen angesprochen. Soweit nicht anders benannt, ist im
Verlauf der Arbeit ansonsten aber stets von einseitigen Beteiligungen die
Rede.

11. Verwandte Phdnomene

Abzugrenzen von Minderheitsbeteiligungen im eigentlichen Sinne sind ei-
ne Reihe verwandter Phdnomene, die im Ergebnis dhnliche Wirkungen
haben konnen. Hierzu zdhlen etwa sog. »Interlocking Directorates«, also
personelle Uberschneidungen in Fiihrungspositionen, wirtschaftliche Ab-
hingigkeiten aufgrund maBgeblicher Gliaubigerstellungen bzw. essentiel-
ler Lieferbezichungen oder aber bestimmte Differenzgeschifte.® Auch
durch sie kann es — wie im Falle von Minderheitsbeteiligungen — dazu
kommen, dass die beteiligten Unternehmen auf die Interessen des anderen
Teils Riicksicht nehmen und die Unabhéngigkeit ihrer Entscheidungen so
infrage gestellt wird.”” Mangels einer gesellschaftsrechtlich-strukturellen
Ankniipfungsmoglichkeit fallen solche wirtschaftlichen Beziehungen aber
fiir sich genommen nach einhelliger Meinung nicht in den Anwendungs-
bereich der strukturbasierten Fusionskontrolle.*” Gleichwohl kénnen sie
im Zusammenhang mit Minderheitsbeteiligungen als einflussvermittelnde
Zusatzfaktoren relevant werden. Sie werden daher im entsprechenden Zu-
sammenhang nédher behandelt.

38 Vgl. hierzu ausfiihrlich Pini, EBLR 2012, 575 (587 ff., 623 ff.).
39 Pini, EBLR 2012, 575 (623).
40 Grdfer, S. 89; Pini, EBLR 2012, 575 (629); Kuhn, ZWeR 2011, 258 (261).
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D.  Nationale Fusionskontrollregeln fiir Minderheitsbeteiligungen

Dass die Beschriankung des Anwendungsbereichs der Fusionskontrolle auf
Kontrolltatbestéinde keineswegs zwingend ist, ist bereits angeklungen. So
gibt es eine ganze Reihe nationaler Jurisdiktionen, in denen auch nicht
kontrollierende Minderheitsbeteiligungen der Fusionskontrolle unterfallen.
Hierzu zéhlen unter anderem die USA, das Vereinigte Konigreich,
Deutschland, Osterreich, Kanada, Japan, Mexiko oder Siidkorea. Einige
dieser nationalen Regelungen sollen im Folgenden kurz vorgestellt wer-
den.

I Osterreich

Der anmeldepflichtige Zusammenschlusstatbestand des Osterreichischen
Kartellgesetz (KartG) ist weiter als der europdische und erfasst unter ande-
rem*' alle Beteiligungen, die eine Hohe von mindestens 25 % erreichen
(§ 7 Abs. 1 Z 3 KartG). Laut Rechtsprechung handelt es sich dabei um ei-
nen abstrakten Gefdahrdungstatbestand, der auch auf nicht kontrollierende
Minderheitsbeteiligungen anwendbar ist.** Ferner wurde bereits entschie-
den, dass der Erwerb von 25 % der Stimmrechte den Tatbestand erfiillt,
wenngleich der Kapitalanteil hinter dem Schwellenwert zuriickbleibt.*
Auch die Anwendung auf den umgekehrten Fall, also eine Kapitalbeteili-
gung von mindestens 25 %, die weniger als 25 % der Stimmrechte vermit-
telt, wird in der Lehre befiirwortet.* Zum Schutz vor Umgehungen des
Tatbestandes nimmt die Rspr. einen anmeldepflichtigen Zusammenschluss
schlieBlich auch dann an, wenn zwar eine Beteiligung unter 25 % erwor-

41 § 7 KartG erfasst daneben in Abs. 1 Ziffern 1-5 weitere Zusammenschlusstat-
bestdnde, die aber alle als kontrollvermittelnd im Sinne von Art. 3 FKVO zu
werten sind. Zudem wird die Griindung von Vollfunktionsgemeinschaftsunter-
nehmen gem. Abs. 2 als Zusammenschluss gewertet.

42 OGH als KOG, Entscheidung v. 17.12.2001, 16 Ok 9/01 — »Wolters Kluwer/
Linde«.

43 OLG Wien als KG, Entscheidung v. 30.1.2002, 25 Kt 456/01 — »Kingfisher«;
Kiihnert/Xeniadis, OZK 2011, 123 (125 £)).

44 Vgl. Kiihnert/Xeniadis, OZK 2011, 123 (126 m.w.N.).
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ben wird, dem Beteiligungsunternehmen aber Rechte eingerdumt werden,
die jenen eines 25 %-Gesellschafters entsprechen.*

Soweit ein Zusammenschluss 1.S.d. § 7 KartG vorliegt und die Umsatz-
schwellen des § 9 KartG erreicht sind, greift eine Anmeldepflicht mit
Vollzugsverbot (§§ 9 f., 17 KartG). Materieller Priifungsmalstab ist inso-
weit der Marktbeherrschungstest, wonach zu priifen ist, ob durch den Zu-
sammenschluss die Entstehung oder Verstirkung einer marktbeherrschen-
den Stellung zu erwarten ist (§ 12 Abs. 1 KartG).

Erwihnenswert ist insoweit, dass auch in Osterreich in jiingerer Ver-
gangenheit diskutiert wurde, ob der Zusammenschlusstatbestand um den
Tatbestand eines wettbewerblich erheblichen Einflusses nach deutschem
Vorbild erginzt werden sollte.**

IL Vereinigtes Konigreich

Ein flexiblerer Anwendungsbereich kennzeichnet das Fusionskontrollrecht
des Vereinigten Konigreichs. Ein Zusammenschluss liegt dort vor, wenn
zwei Unternehmen authoren, unabhéngig zu sein (»cease to be distinct«),
indem sie in gemeinsames Eigentum oder unter gemeinsame Kontrolle
gebracht werden (Section 26 (1) Enterprise Act 2002).*” Der Kontrollbe-
griff ist insoweit dreigeteilt.*® Ein Zusammenschluss liegt demnach zu-
néchst im Falle einer Mehrheitsbeteiligung von iiber 50 % der stimmbe-
rechtigten Geschéftsanteile (»controlling interest«) vor, die de jure Kon-

45 OLG Wien als KG, Entscheidung v. 5.8.2004, 26 Kt 132/04, S. 11 — »Morawa/
Grosso«; vgl. Kiihnert/Xeniadis, OZK 201 1,123 (126 m.w.N.).

46 Vgl. Kiihnert/Xeniadis, OZK 2011, 123 ff.; Beirat fiir Wirtschafts- und Sozial-
fragen, Zukunft der Wettbewerbspolitik in Osterreich, Studie Nr. 84/2010, S.
43 f£., abrufbar unter: http://ec.europa.eu/competition/consultations/2015_effec
tive_enforcers/wirtschaftskammer bis_de.pdf.

47 Ausreichend ist insoweit auch, wenn eine bereits bestehende Kontrollmoglich-
keit derart ausgebaut wird, dass die néchste »Kontrollstufe« erreicht wird
(Section 26 (4) Enterprise Act 2002); vgl. CMA, Mergers: Guidance on the
CMA’s jurisdiction and procedure 2014, Rz. 4.5 und 4.31, S. 24; Pini, EBLR
2012, 575 (692).

48 Vgl. CMA, Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014,
Rz. 4.12, S. 19; Dabbah/Lasok, S. 1261.
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trolle vermittelt (legal control).*” Weiter geniigt auch eine Minderheitsbe-
teiligung von unter 50 %, soweit hierdurch faktische Kontrolle iiber die
Geschiftspolitik des anderen Unternehmens (»ability to control policy«)
erworben wird (de facto control).” Dies entspricht in etwa dem Kontroll-
begriff der FKVO.”' SchlieBlich ist der Zusammenschlusstatbestand dann
erfiilllt, wenn eine Minderheitsbeteiligung die Moglichkeit gewidhrt, we-
sentlichen Einfluss auf die Geschiftspolitik™ (»ability materially to
influence policy«) des Zielunternehmens zu nehmen (material influ-
ence).53

Bei der Ermittlung der Frage, ob eine »wesentliche Einflussmdglich-
keit« besteht, nimmt die »Competition and Markets Authority« (CMA)54
eine Gesamtbetrachtung aller Verbindungen zwischen den betroffenen
Unternehmen vor. Dabei beriicksichtigt sie insbesondere die Anteilshéhe,
die Verteilung der librigen Anteile, Stimmbeteiligung bzw. -verhalten bei
Gesellschafterversammlungen, Stimmrechtsbeschrankungen, Reprisenta-
tion in den geschiftsfiihrenden Gremien, iiberlegene Branchenkenntnis
sowie die Existenz sonstiger einflussvermittelnder Vereinbarungen.” Es
kommt indes allein auf die wesentliche Einflussméglichkeit an. Ob sie tat-
sdchlich ausgeiibt wird oder eine diesbeziigliche Absicht besteht, ist fiir
den Zusammenschlusstatbestand nicht von Bedeutung.”® Eine Mindestbe-
teiligungshohe setzt die Annahme eines wesentlichen Einflusses dabei

49 Vgl. CMA, Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014,
Rz. 4.30, S. 24.

50 Vgl. CMA, Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014,
Rz. 428 f,S.23 1.

51 Pini, EBLR 2012, 575 (692).

52 Vgl. zum Begriff der Geschiftspolitik («policy”), CMA, Mergers: Guidance on
the CMA’s jurisdiction and procedure 2014, Rz. 4.14 f., S. 20.

53 Vgl. CMA, Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014,
Rz. 4.14 ff,, S. 20 ff.

54 Die CMA ist seit April 2014 fiir die Durchsetzung des Enterprise Acts 2002
zustdndig und hat insoweit die Aufgaben von OFT und CC in sich vereint.

55 Vgl. CMA, Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014,
Rz. 4.18 ff., S. 20 ff.; OECD, Minority Shareholdings, DAF/COMP(2008)30,
S. 43; Pini, EBLR 2012, 575 (693).

56 Pini, EBLR 2012, 575 (693).
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nicht voraus.”” Wihrend aber eine Anteilshohe ab 25 % aufgrund von
Sperrminorititen eine Vermutung fiir »material influence« begriindet und
Beteiligungen ab 15 % regelméBig genauer auf die Existenz eines solchen
Einflusses tiberpriift werden sollen, soll dies bei geringerer Beteiligungs-
héhe nur dann geschehen, wenn besondere Faktoren es nahe legen.™
Bspw. wurde in »Ryanair/Aer Lingus«” eine 29,4%-ige und in
»BSkyB/ITV«® eine 17,9%-ige Beteiligung als Zusammenschluss auf-
grund wesentlichen Einflusses bewertet, obwohl mit ihnen — abgesehen
von Ryanairs Blockademoglichkeiten — keine weiteren Zusatzrechte ver-
bunden waren.

Es wird deutlich, dass der britische Zusammenschlusstatbestand flexi-
bler ist als der europdische, da er auch wettbewerbsrelevante Minderheits-
beteiligungen erfassen kann, die unterhalb der Kontrollschwelle des Art. 3
FKVO liegen.®*' Zu beriicksichtigen ist dabei allerdings, dass im Fusions-
kontrollregime GrofBbritanniens keine Anmeldepflicht mit Vollzugsverbot
besteht. Zur Schaffung von Rechtssicherheit konnen Zusammenschluss-
vorhaben zwar freiwillig angemeldet werden mit der Folge, dass der Zu-
sammenschluss als freigegeben gilt, wenn die CMA nicht binnen einer
(regelmédBigen) Frist von 40 Arbeitstagen ein Phase II-Verfahren einleitet
(vgl. Sections 96 ff. Enterprise Act 2002).** Eine Pflicht hierzu besteht al-
lerdings nicht. In Bezug auf nicht angemeldete Zusammenschliisse hat die

57 Pini, EBLR 2012, 575 (693).

58 CMA, Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014, Rz.
4.19f, S.21.

59 Competition Commission, Final Report v. 28.8.2013, Rz. 6, (S. 4), vgl
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5329ddc8ed915d0e60000189/13
0828 ryanair final report.pdf.

60 Competition Commission, Report to the Secretary of State v. 14.12.2007, Rz. 9
ff. (S. 5), vgl. http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20101227023510/http
//www.bis.gov.uk/files/file43218.pdf.

61 Dies wird deutlich am Falle Ryanair/Aer Lingus, in dem die OFT eingeschrit-
ten ist, nachdem die Kommission sich hinsichtlich einer bereits erworbenen
Beteiligung von 29,4 % mangels eines Zusammenschlusstatbestandes fiir nicht
zustindig erkldren musste; vgl. Pini, EBLR 2012, 575 (694); so auch CMA4,
Mergers: Guidance on the CMA’s jurisdiction and procedure 2014, Rz. 4.14,
Fn. 34, S. 20.

62 Vgl. Dabbah/Lasok, S. 1264.
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