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Dieser Beitrag untersucht das fusionskontrollrechtliche In-
strumentarium flr die Bewaltigung von Krisen eines Unter-
nehmens und beleuchtet dessen Rolle in der globalen Fi-
nanzmarktkrise der Jahre 2008/09. Er kommt zu dem Er-
gebnis, dass die deutsche Fusionskontrolle fur die Bewalti-
gung von Bankenkrisen gut gerlstet ist, solange die Markt-
struktur im deutschen Bankenwesen Zielkonflikte zwischen
dem Schutz des Wettbewerbs und der Stabilisierung des Fi-

nanzsystems gar nicht erst entstehen lasst.



1. Die Krise vor der Krise - das traditionelle Instru-

mentarium

Das traditionelle fusionskontrollrechtliche Instrumentarium,
das bereits vor Ausbruch der globalen Krise der Finanzmark-
te existierte, ist auf den drohenden Untergang eines Unter-
nehmens ausgerichtet. Dieser ist oft gerade dadurch ausge-
|6st, dass effizientere Wettbewerber dem sanierungsbediirf-
tigen Unternehmen Kunden streitig machen. Sie bedienen
die Nachfrage gunstiger, schneller und/oder innovativer. Es
handelt sich also regelmaBig nicht um die Krise eines ge-
samten Wirtschaftszweiges oder jedenfalls so vieler Unter-
nehmen eines Wirtschaftszweiges, dass dieser seine ge-
samtwirtschaftliche Funktion (z.B. Versorgung der Volkswirt-
schaft mit Krediten) nicht mehr wahrnehmen kdénnte. Das
traditionelle Instrumentarium ist daher auf seine Eignung zu
Uberprifen, die Krise eines ganzen Wirtschaftszweiges zu

bewaltigen.

1.1. Bankenklausel

Die ,Bankenklausel® (§ 37 Abs. 3 GWB, Art. 3 Abs. 5 lit. a
FKVO) entbindet bestimmte Zusammenschlussvorhaben von
der Anmeldepflicht, d.h. solche Vorhaben kénnen sofort um-
gesetzt werden, ohne dass die Beteiligten das Vollzugsverbot
(§ 41 Abs. 1 Satz 1 GWB, Art. 7 Abs. 1 FKVO) verletzen. Je-
doch fuihren die spezifischen Voraussetzungen der Banken-

klausel dazu, dass diese regelmaBig in Sanierungsfallen



nicht einschlagig ist. Es ist allerdings auch nicht der Zweck
der Bankenklausel, die Sanierung von Kreditinstituten zu er-
leichtern, sondern solche Vorgange von der Fusionskontrolle
auszunehmen, die auf Grund ihres nur voribergehenden
Charakters und ihres Zusammenhangs mit der sonstigen Ta-
tigkeit der Banken keine Veranderungen der Marktstruktur

erwarten lassen?.

Die Sanierung eines Kreditinstituts® beinhaltet oft den Ein-
stieg eines neuen Gesellschafters und die ZufiUhrung von Ei-
genkapital durch diesen. Die folgenden MaBnahmen kdénnen

daher Teil einer Sanierung sein:

— Eine Kapitalerh6hung zwecks Starkung der Eigenkapitalba-

sis einer sanierungsbedurften Gesellschaft bedarf einer
75 %-igen Mehrheit in der Hauptversammlung (§§ 133
Abs. 1, 182 Abs. 1 AktG). Eine Ausnahme ist ,genehmig-
tes Kapital® (§§ 202 ff. AktG). Hier wird der Vorstand er-
machtigt, das Grundkapital bis zu einem bestimmten
Nennbetrag durch die Ausgabe neuer Aktien gegen Einlage
zu erhdéhen. Der Ermachtigungsbeschluss bedarf jedoch
auch einer 75 %-igen Mehrheit in der Hauptversammlung
(§ 202 Abs. 2 S. 1 AktG).

! Vgl. Bach, in Miinchener Kommentar, GWB, 2008, § 37, Rz. 150; Riesenkampff/Lehr, in
Loewenheim/Meessen/Riesenkampff, Kartellrecht, 2. Auflage 2009, § 37, Rz.39;
Immenga/Korber, in Immenga/Mestmicker, Wettbewerbsrecht EG/Teil 2, 4. Auflage 2007,
Art. 3 FKVO, Rz. 146.

Die Darstellung beschrinkt sich auf die Rechtslage bei Aktiengesellschaften, denn in dieser
Rechtsform werden die meisten Kreditinstitute betrieben.



— Die Kapitalerhdhung erfolgt oft unter Ausschluss des Be-

zugsrechts zu Gunsten eines bestehenden oder neuen

GroBaktionars. Das Bezugsrecht kann nur in dem Be-
schluss uUber die Erhéhung des Grundkapitals ausgeschlos-
sen werden (§ 186 Abs. 3 AktG); der Ausschluss ist daher
nur mit einer Mehrheit von 75 % mdglich. Flir den Aus-
schluss des Bezugsrechts bei genehmigtem Kapital wird
die spatere Sanierung (der eigenen Gesellschaft) regelma-
Big nicht im Bericht des Vorstands an die Hauptversamm-
lung (§§ 203 Abs. 2, 186 Abs. 4 S. 2 AktG) enthalten sein.
Die Rechtsfolgen sind streitig®>. Der Ausschluss des Be-
zugsrechts flhrt jedenfalls zu einer Verwasserung der Be-
teiligung der bisherigen Aktionare und zu einer Erhéhung
der Beteiligung des GroBaktionars. Wenn die erhdhte Be-
teiligung des GroBaktionars voraussichtlich die Mehrheit
der Stimmrechte in zuklnftigen Hauptversammlungen be-
deutet, so vermittelt sie faktische Kontrolle Uber die Ge-

sellschaft.

— Sehr hohe Beteiligungen erlauben dariber hinaus be-
stimmte gesellschafts- oder kapitalmarktrechtliche MaB-

nahmen, namlich (a) den Abschluss eines Beherrschungs-

und/oder Gewinnabfuhrungsvertrages, der einer 75 %-
igen Mehrheit bedarf (§ 293 Abs. 1 Satz 2 AktG), (b) den

Zwangsausschluss von Minderheitsaktionaren (squeeze-

3 Vgl. Hiiffer, Aktiengesetz, 8. Auflage 2008, § 203, Rz. 36 ff., zu der umstrittenen Frage, un-
ter welchen Bedingungen der Vorstand dann von genehmigtem Kapital Gebrauch machen
kann. Entscheidet die Hauptversammlung in Kenntnis der Sanierungsplans iiber den Aus-
schluss des Bezugsrechts, so stellt sich dieses Problem natiirlich nicht; zu dieser Situation
Hiiffer, ebd., § 186, Rz. 31 m.w.N.



out), der einer 95 %-igen Mehrheit bedarf (§ 327a Abs. 1
AktG), oder (c) den Rickzug von der Bérse (delisting), der

mit einfacher Mehrheit beschlossen werden kann; aller-
dings muss den Minderheitsaktionaren ein Pflichtangebot
uber den Kauf ihrer Aktien durch die Gesellschaft (in den
Grenzen der §§ 71 f. AktG) oder durch den GroBaktionar
unterbreitet werden®. Die Méglichkeit, eines spateren Er-
werbers, solche MaBnahmen durchzufiihren, kann auch die
Verkauflichkeit einer Beteiligung verbessern, ohne dass die

MaBnahmen tatsachlich durchgefihrt wirden.

Eine Variante der Kapitalerh6hung ist der ,Kapitalschnitt";

es wird zunachst das Kapital des sanierungsbedulrftigen
Unternehmens herabgesetzt und anschlieBend sein
Stammkapital - evtl. unter Bezugsrechtsausschluss zu
Gunsten eines GroBaktionars — erhéht. Hier bedarf die Ka-
pitalherabsetzung einer Mehrheit von 75 % (§ 222 Abs. 1,
evtl. i.V.m. § 229 Abs. 3 AktG). Die anschlieBende Kapital-

erhéhung folgt den allgemeinen Regeln.

Gelegentlich will der erste Erwerber zwecks Sanierung des
Zielunternehmens dessen Geschaftsbetrieb einer anderen
Gesellschaft Ubertragen oder den Geschaftsbetrieb des
Zielunternehmens schlicht einstellen. Auch dafir kann ein
Beschluss der Hauptversammlung der Zielgesellschaft er-

forderlich sein®.

* Vgl. BGHZ 153, 47, 53 ff. — Macrotron.
> Siehe BGHZ 159, 30, 36 f. — Gelatine I.



§ 12 Abs. 4 Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsge-
setz (,FMStBG") enthalt besondere Vorschriften, welche die

folgenden KapitalmaBnahmen erleichtern:

— Ausgabe neuer Aktien aus dem gesetzlich genehmigten
Kapital von bis zu 50 % des vorherigen Grundkapitals an
den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (,SOFFin"):
§ 3 Abs. 2 S. 1 FMStBG beseitigt das Erfordernis eines Be-
schlusses der Hauptversammlung zur Schaffung geneh-

migten Kapitals,

— Erhéhung des Grundkapitals gegen Einlagen (und die Aus-
gabe neuer Aktien an den SoFFin), evtl. unter Ausschluss
des Bezugsrechts, und ggf. Herabsetzung des Grundkapi-
tals: § 7 Abs. 2, 3 und 6 FMStBG erlaubt die entsprechen-
den Beschlisse der Hauptversammlung mit einfacher bzw.
2/3-Mehrheit,

— bedingte Kapitalerhbhung: § 7a FMStBG erlaubt den Be-

schluss der Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit,

— Schaffung neuen genehmigten Kapitals: § 7b FMStBG er-
laubt den Beschluss der Hauptversammlung mit einfacher
Mehrheit,

— Zwangsausschluss von Minderheitsaktiondaren: § 12 Abs. 4
FMStBG lasst eine 90 %-ige Mehrheit genligen®; zudem
kdnnen gemaB dem Gesetz zur Rettung von Unternehmen

zur Stabilisierung des Finanzmarktes (,Rettungsibernah-

6 Einziger dem Verfasser bekannter Anwendungsfall dieser Vorschrift war die Hypo Real Es-
tate AG.



megesetz") Anteile an Unternehmen des Finanzsektors

enteignet werden’.

Die Beispiele zeigen, dass ein GroBaktionar haufig sofort die
Stimmrechte an der sanierungsbedlrftigen Zielgesellschaft
ausuben will. FUr solche Vorhaben ist die Bankenklausel kei-
ne Lésung, denn sie befreit gerade nur solche Erwerber von
der Fusionskontrolle, die nicht beabsichtigen, die Stimm-
rechte auszuiben. Die h.M. geht davon aus, ein Erwerber
kdnne zunachst fusionskontrollfrei Anteile an der Zielgesell-
schaft erwerben, wenn er zu diesem Zeitpunkt nicht die Ab-
sicht habe die Stimmrechte auszutiben, und den Erwerb
,hachtraglich® anmelden, wenn er spdter die Absicht ent-
wickle von den Stimmrechten Gebrauch zu machen. Zwar
wird dann nicht der Anteilserwerb, wohl aber die Auslbung
des Stimmrechts von § 41 Abs. 1 GWB erfasst. Daher durfen
die Stimmrechte bis zur Freigabe durch die Kartellbehdrden
nicht tatsichlich ausgeiibt werden®. Der Wille, sich spater
der Fusionskontrolle zu unterziehen und bis dahin keine
Stimmrechte auszulben, reicht flir die Anwendung der Ban-

kenklausel nicht.

Art. 3 Abs. 5 lit. a FKVO gestattet die Austibung des Stimm-
rechts, um u.a. den Verkauf des Unternehmens vorzuberei-

ten. Ob das auch in der deutschen Fusionskontrolle gilt, ist

" Ein Anwendungsfall ist bisher nicht ersichtlich.

8 So ua Mestmdcker/Veelken, in Immenga/Mestmicker, GWB, 4. Auflage 2007, § 37,
Rz. 82; Bechtold, GWB, 5. Auflage 2008, § 37, Rz. 53; Mdger, in Miinchener Kommentar
(Fn. 1), § 37 GWB, Rz. 159.



umstritten®. Selbst das wére fir viele Fille jedoch aus tat-
sachlichen Grinden keine Lésung: Erstens muss dem Erwer-
ber im Zeitpunkt des Anteilserwerbs der Wille fehlen, die
Stimmrechte Uberhaupt auszuliben (jedenfalls fir andere als
die in Art. 3 Abs. 5 lit. a FKVO genannten Zwecke). Auch die
Kommission sieht den Erwerb der gemeinsamen Kontrolle
durch ein Bankkonsortium zur Abwendung der Insolvenz ei-
nes Unternehmens in der Regel nicht als Fall der Banken-
klausel, da die beteiligten Banken typischerweise Einfluss
auf strategische Entscheidungen nehmen wollen'®. Zweitens
ist die nachtragliche Anmeldung keine Losung, wenn ein Sa-
nierungsschritt, fir welchen ein Hauptversammlungsbe-
schluss erforderlich ist, schnell erfolgen oder zumindest be-

schlossen werden muss.

Die Bankenklausel verlangt schlieBlich, dass der Erwerber
bereits bei Anteilsibertragung die Absicht des Weiterver-
kaufs der Anteile an dem Zielunternehmen binnen zwdlf Mo-
naten hat. Oft schreckt der Erwerber aber davor zurtick, die-
se Absicht 6ffentlich kundzutun (auch implizit durch Verzicht
auf ein Fusionskontrollverfahren). Denn dies kénnte das Ver-
trauen von anderen Aktiondaren, Darlehensgebern oder Kun-
den in die Sanierungsaussichten erschuittern. Der GroBaktio-

nar wird es oft vorziehen dem Markt zu signalisieren, er

? Vgl. Mdger, in Miinchener Kommentar (Fn. 1), § 37 GWB, Rz. 159 (ablehnend), und
Ewen, in Schulte, Handbuch Fusionskontrolle, 2005, Rz. 211 (bejahend).

10 Kommission (, KOM*), Konsolidierte Mitteilung der Kommission zu Zustindigkeitsfragen
gemil} der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates iiber die Kontrolle von Unternehmens-
zusammenschliissen, ABI. EU Nr. C 43 v. 21.02.2009, S. 10, Rz. 116.



bleibe auch Uber zwdlf Monate hinaus , engagiert", wenn das
fir die Sanierung erforderlich sei. Dann aber kann er sich

nicht auf die Bankenklausel berufen.

1.2. Sanierungsfusion

Die ,Sanierungsfusion® (failing company defence) ist keine
Ausnahme von der Anmeldepflicht. Zeitprobleme I6st sie also
nicht. Aber sie ermdglicht die Freigabe von Zusammen-
schlissen wegen der Sanierungsbedurftigkeit des Zielunter-
nehmens, wenn der Zusammenschluss nach den grundsatz-
lich geltenden MaBstaben (§ 36 Abs. 1 GWB: Entstehung
oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung,
Art. 2 Abs. 3 FKVO: erhebliche Behinderung wirksamen
Wettbewerbs) zu untersagen wéare'!. Nach klassischer Lesart

sind dafir drei Bedingungen zu erflllen:

" Soweit ersichtlich hat das BKartA bisher in folgenden Fillen eine Sanierungsfusion ange-
nommen: BKartA, Titigkeitsbericht (,,TB*) 1975, S. 42 f. — Rheinisch-Westfilische Ver-
lagsgesellschaft/Neue Ruhr-Zeitung; BKartA, TB 1976, S. 44 — Benteler/Niederrheinstahl,
BKartA, TB 1976, S. 79 . — Karstadt/Neckermann (Freigabe unter Auflagen); BKartA, TB
1997/98, S. 18 und 88 f., WuW 1999, 34 — Kolner Stadt-Anzeiger/Kolnische Rundschau,
BKartA, 21.10.2003, B7-100/03 — Imation/EMTEC, Rz.54; BKartA, 11.04.2006, B6-
142/05 — RTL/n-tv, Rz. 4.

In den folgenden Fillen wurde eine Sanierungsfusion abgelehnt: BKartA, TB 1976, S. 47 {.
— Thyssen/Hiiller-Hille (spiter wurde eine Ministererlaubnis gewdhrt, vgl. Bundeswirt-
schaftsministerium -,BMWi“-, WuW/E BWM 159); BKartA, 19.09.2001, B9-15/01 -
ABRD-Mobelhandel/Mobel  Engelhardt, Rz.27 (Freigabe unter Auflagen); BKartA,
10.12.2002, B6-98/02 — Holtzbrinck/Berliner Verlag, S.39; BKartA, 10.10.2003, B1-
180/02 — Rheinkalk/Kalkwerk Lengerich, Rz.3 (Freigabe unter Auflagen); BKartA,
10.03.2005, B10-123/04 — Rhon-Klinikum/Kreiskrankenhaus Bad Neustadt, Rz. 232 ff., be-
statigt durch OLG Diisseldorf, 11.04.2007, VI Kart 6/05 (V), WuW/E DE-R 1958 — Rhin-
Klinikum, sowie BGH, 16.01.2008, KVR 26/07, WuW/E DE-R 2327 — Kreiskrankenhaus
Bad Neustadt, BKartA, 06.06.2007, B3-6/07 — LBK Hamburg/Krankenhaus Mariahilf,
Rz. 235 ff.; BKartA, 29.11.2007, B6-158/07 — Land Rheinland-Pfalz/Lotto Rheinland-
Pfalz, Rz. 200 ff.
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— Das Ausscheiden des Zielunternehmens aus dem Markt

steht kurz bevor. Dies ist regelmaBig kaum mehr als die
kartellrechtliche ,Ubersetzung" der Aussage, das Zielun-
ternehmen sei dringend sanierungsbedirftig und/oder es
liege ein Insolvenzgrund vor (zu der besonderen Situation,
wenn ein Eingreifen der 6ffentlichen Hand zu erwarten ist,
siehe Ziffer 3.2 unten).

— Es gibt keine weniger wettbewerbsschadliche Alternative

zum angemeldeten Zusammenschluss, d.h., kein anderer

Erwerber wilirde das Zielunternehmen Ubernehmen. Fur
die Praxis wirft das die Frage auf, ob ein offenes und dis-
kriminierungsfreies Auktionsverfahren durchgeflihrt wer-
den muss, weil sonst das Fehlen anderer Erwerber nicht
nachgewiesen ist. In einzelnen Entscheidungen namlich
hat das Bundeskartellamt die Sanierungsfusion mit dem
Hinweis abgelehnt, es habe kein offenes Auktionsverfahren

stattgefunden und daher sei nicht klar, ob es ggf. alterna-

Die KOM hat soweit ersichtlich in folgenden Fillen eine Sanierungsfusion bejaht: KOM,
14.12.1993, IV/M.308 - Kali+Salz/MdK/Treuhand, Rz.70 ff., bestitigt durch EuGH,
31.03.1998, verb. Rs. C-68/94 und C-30/95, Slg. 1998, 1-1375 — Franzosische Repub-
lik/Kommission, Rz.112ff.; KOM, 11.07.2001, COMP/M.2314 — BASF/Eurodiol/
Pantochim, Rz. 135 ff.; KOM, 01.07.2002, COMP/M.2810 — Deloitte & Touche/Andersen
(UK), Rz.44 ff; KOM, 05.09.2002, COMP/M.2816 — Ernst&Young France/Andersen
France, Rz. 76 ff.; KOM, 13.12.2005, COMP/M.3910 — Rockwood/Siid-Chemie, Rz. 38 ff.

Soweit ersichtlich, hat die KOM in folgenden Fillen ablehnend entschieden: KOM,
02.10.1991, COMP/M.53 — Aerospatiale-Alenia/de Havilland, Rz.31; KOM, 04.12.1996,
COMP/M.774 — Saint Gobain/Wacker Chemie/NOM, Rz.?247 ff.; KOM, 26.06.1997,
COMP/M.890 — Blokker/ToysRUs, Rz. 109 ff.; KOM, 27.05.1998, COMP/M.993 — Ber-
telsmann/Kirch/Premiere, Rz. 70 ff.; KOM, 03.02.1999, COMP/M.1221 — REWE/Meinl,
Rz., 62 ff. (Freigabe wunter Zusagen); KOM, 02.04.2003, COMP/M.2876 -
Newscorp/Telepiu, Rz. 205 ff.
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tive Erwerber gegeben héatte'?. Ein diskriminierungsfreies
Auktionsverfahren allerdings vertragt sich ggf. nur schwer
mit dem Wunsch der Beteiligten, die Rettung eines Kredit-
instituts innerhalb der ,eigenen Sdule" des Kreditwesens
(d.h. private Banken, Sparkassen, Genossenschaftsban-
ken) zu organisieren. Bei einem diskriminierungsfreien
Auktionsverfahren kénnte durchaus ein Erwerber in eine

.fremde" Sdule ,eindringen®.

SchlieBlich ist eine Sanierungsfusion nach der gegenwarti-
gen Praxis des Bundeskartellamts nur méglich, wenn ohne
den Zusammenschluss - und daher bei Ausscheiden des

Zielunternehmens aus dem Markt - dessen Marktanteil

vollstandig dem Erwerber zuwachsen wirde. Damit sind

Sanierungsfusionen bisher nur in bereits bestehenden
Duopolen denkbar'® oder wenn die anderen Marktteilneh-
mer einschlieBlich des Erwerbers gemeinsam marktbeherr-
schend waren'®. Denkbar wéren daneben Sanierungsfusio-
nen allenfalls noch in Markten mit differenzierten Produk-
ten, wo Erwerber und Zielunternehmen die nachsten

Wettbewerber (closest competitors) derart sind, dass mit

12 Vgl. BKartA, Kreiskrankenhaus Bad Neustadt (Fn. 11), Rz.240; siehe auch BKartA,
EMTEC (Fn. 11), Rz. 56 ff. (Ablehnung eines management buy-out als einziger Alternati-
ve); BKartA, Berliner Verlag (Fn. 11), Rz. 13 (die Parteien hitten nicht vorgetragen, ein
Kaufer, der die Zeitung unabhingig weiter betreiben wiirde, sei nicht auffindbar). Sowohl
das BKartA als auch die KOM sind in Einzelfdllen selbst an potentielle Erwerber herange-
treten, um die VerduBerungsmoglichkeit zu priifen, vgl. BKartA, Kolnische Rundschau
(Fn. 11), S. 89, und KOM, Eurodiol (Fn. 11), Rz. 147.

13S0 in BKartA, Kolnische Rundschau (Fn. 11), S. 88 f.; BKartA, EMTEC (Fn. 11), Rz. 62.
' BKartA, n-tv (Fn. 11), S. 41.
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hoher Wahrscheinlichkeit ohne den Zusammenschluss alle

Kunden des Zielunternehmens zum Erwerber abwandern.

Bei der Marktstruktur im deutschen Bankenmarkt - jeden-
falls in den verschiedenen Segmenten des Privatkunden-
geschafts - ist die Bedingung der Anwachsung des Markt-
anteils kaum erflllbar. Die Anbieterstruktur ist kleinteilig
und es gibt in jedem Segment diverse Anbieter. Auch
wenn nicht immer klar ist, wie man die Verteilung der
Marktanteile nach einem Zusammenschluss (oder in des-

t'°, so scheint die Annahme, alle

sen Abwesenheit) simulier
Kunden einer Bank wirden nach deren Ausscheiden aus
dem Markt zu einer einzigen anderen Bank wechseln, re-

gelmaBig unhaltbar.

Interessant ist daher, dass die Kommission im Fall Eurodiol
erstmals ein modifiziertes Kriterium verwandte und es ge-
niigen lieB, dass ,die zur Ubernahme anstehenden Vermo-
genswerte ohne Fusion unweigerlich fur den Markt verlo-
ren gehen" wirden. Sie wiederholte diesen Standpunkt in
ihren Leitlinien Gber horizontale Zusammenschlisse und
stellte klar, dass die Anwachsung des Marktanteils und der
Verlust der Vermdgenswerte fur den Markt alternativ die

Freigabe eines Zusammenschlusses rechtfertigen kon-

15 Siehe dazu BGH, WuW/E BGH 1655, 1660 — Zementmahlanlage II, BKartA, Krankenhaus
Bad Neustadt (Fn. 11), Rz.244; BKartA, Krankenhaus Mariahilf (Fn. 11), Rz.263f.;
BKartA, Mdobel Engelhardt (Fn. 11), Rz. 27; BKartA, Kalkwerk Lengerich (Fn. 11), S. 39;
KOM, Andersen France (Fn. 11), Rz. 62 ff., 80 ff.; KOM, NOM (Fn. 11), Rz. 253.
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nen'®. Fraglich ist allerdings, in welchem Umfang die Ent-
scheidung der Kommission, das Kriterium der Sanierungs-
fusion auszuweiten, davon abhangt, dass der betroffene
Markt an Kapazitatsengpassen leidet und deshalb der Er-
werb des Zielunternehmens durch den Marktfihrer selbst
einer Neuverteilung der Marktanteile des Zielunterneh-

mens vorzuziehen ist’.

Die Haltung des Bundeskartellamts scheint bisher restrik-
tiver; jedenfalls ist eine dem Fall Eurodiol vergleichbare
Tatbestandsalternative in der deutschen Praxis bisher nicht
erkennbar. Hinge ihre Anwendbarkeit aber tatsachlich von
Kapazitatsengpassen im betroffenen Markt ab, so dlrften
ihre Voraussetzungen im Kreditwesen in Deutschland

kaum erflllt sein. Deutschland gilt im europaischen Ver-

16 KOM, Eurodiol (Fn. 11), Rz. 135 {f., insbes. Rz. 142, 151, wo die bisherige Entscheidungs-
praxis aus Kali+Salz (Fn. 11) ausdriicklich ergénzt wird; KOM, Leitlinien zur Bewertung
horizontaler Zusammenschliisse gemél der Ratsverordnung iiber die Kontrolle von Unter-
nehmenszusammenschliissen, ABL. Nr. C 31 vom 05.02.2004, S. 5, Rz. 90 (und Fn. 111). In
Andersen UK (Fn. 11), Rz. 44 ff., priift die KOM die Anwachsung des Marktanteils nicht,
sondern stellt fest, dass die Verringerung von fiinf auf vier grofe Priifungsgesellschaften
aufgrund der besonderen Situation von Andersen unausweichlich war und dass dies fiir den
Wettbewerb nicht schidlicher war als das ersatzlose Ausscheiden von Andersen aus dem
Markt; dhnlich KOM, Andersen France (Fn.11), Rz.76 ff. In Siid-Chemie (Fn. 11),
Rz. 38 ff., begniigte sich die KOM mit der Feststellung, dass bei einer Untersagung ein Be-
teiligter den betroffenen Geschéftszweig einstellen wiirde (failing division defence) und
dass der Zusammenschluss daher nicht zu einer Verschlechterung der Wettbewerbsbedin-
gungen fiihre. In seiner frithen Entscheidungspraxis fasst das BKartA Sanierungsfusionen
unter die Abwigungsklausel und priifte unmittelbar die Verbesserung der Wettbewerbsbe-
dingungen (auch) auf dem beherrschten Markt, vgl. BKartA, Neue Ruhr Zeitung (Fn. 11),
S. 43; BKartA, Hiiller-Hille (Fn. 11), S. 47 f.; BKartA, Niederrheinstahl (Fn. 11), S. 44.
Das ist heute nicht mehr moglich, weil das BKartA Verbesserungen der Wettbewerbsbedin-
gungen nur noch auf nicht beherrschten Mirkten anerkennt, siehe z.B. BKartA, 22.02.2002,
B7-168/01 — Liberty Media/Kabel Deutschland, Rz. 103 ff.

7 Siehe KOM, Eurodiol (Fn. 11), Rz. 157 ff. KOM, Leitlinien zur Bewertung horizontaler
Zusammenschliisse (Fn. 16), S. 14, Rz. 91, nennt die Unterversorgung nicht ausdriicklich,
sondern erwéhnt nur allgemein die ,,Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur™ bei Aus-
bleiben des Zusammenschlusses.
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gleich eher als ,over-banked"'® (was fir die Verbraucher

nicht unbedingt schlecht sein muss).

Es sei schlieBlich darauf hingewiesen, dass der Genehmigung
einer Sanierungsfusion regelmaBig ein langeres Verfahren

t'°, weil die diversen Tatbestandsmerkmale sorg-

vorausgeh
faltig geprift werden mussen. Auch deshalb ist die Sanie-
rungsfusion als Instrument flr schnelle Rettungsaktionen oft

nicht geeignet.

Im Ergebnis spielt die Sanierungsfusion aber bisher in der
Praxis des Bundeskartellamts schlicht deshalb keine Rolle,
weil keine ,untersagungsnahe® Bankenrettung ersichtlich ist.
Selbst die , GroBfusionen™ aus der jlingsten Vergangenheit
gaben im Ergebnis keinen Anlass zu wettbewerblichen Be-

denken?°.

1.3. Befreiung vom Vollzugsverbot

Fir die Befreiung vom Vollzugsverbot nach § 41 Abs. 2
GWB, Art. Abs. 3 FKVO ist die Notwendigkeit einer Sanie-

rung unter Zeitdruck grundsatzlich als Befreiungsgrund an-

'® Siehe die statistischen Angaben bei Rickes, Viertejahreshefte zur Wirtschaftsforschung 75,
2006, Heft 4, S. 151, 154 ff.

0 Vgl. Office of Fair Trading (,,OFT*), Anticipated acquisition by Lloyds TSB plc of HBOS
plc — Report to the Secretary of State for Business Enterprise and Regulatory Reform,
24.10.2008, Rz. 43 ff., wonach das OFT nur bei hinreichenden und zwingenden Beweisen
(,sufficient compelling evidence*) davon ausgehen konne, dass das Zielunternehmen aus
dem Markt ausscheide. Sonst sei eine vertiefte Untersuchung durch die Competition Com-
mission erforderlich.

50 BKartA, Fallbericht ,,GroBfusionen im Bankensektor zu Deutsche Bank/Deutsche
Postbank (B4-133/08, B4-29/09), Commerzbank/Dresdner Bank (B4-134/08) und DZ
Bank/WGZ Bank (B4-177/08).



erkannt?!.

von wettbewerblichen Bedenken und mdglichen Auflagen

15

(welche u.U. eine Sanierung unmadglich machen):

— Ist der Zusammenschluss problematisch, so wird mit der
Befreiung vom Vollzugsverbot u.U. die Auflage verbunden,

das Zielunternehmen nicht in den Geschaftsbetrieb des

Erwerbers zu integrieren?’. Die Gewahrung von Darlehen

oder anderen Finanzhilfen mag aber mdglich sein. Dann ist

21

22

Regierungsbegriindung zur 6. GWB Novelle, BR-Drs. 852/97, S. 61; BKartA, TB 2007/08,
S. 91 — Richter+Frenzel/Schulte; BKartA, 10.05.2002, B1-80/02 — Basalt Deutsche Asphalt
und Tendis, BAnz v. 23.05.2002, S.11071; BKartA, 20.02.2002, B7-206/01 - T-
Venture/Nexnet, S. 16; BKartA, TB 2005/06, S. 21 — FIMAG/Roba; BKartA, 26.09.2001,
B9-100/01 — Deutsche Post/trans-o-flex (Befreiung vom Vollzugsverbot), S. 5, dazu auch
BKartA, Pressemitteilung v. 28.09.2001; BKartA, WuW/E DE-V 772, 773 — Wehrhahn;
Pape/Téliner/Hossenfelder, Kartellrechtspraxis und Kartellrechtsprechung  2002/03,
18. Auflage 2003, S. 152 f., zu mehrjdhrigen Rechtsstreiten iiber die Zuldssigkeit des Zu-
sammenschlusses; Hossenfelder/Tollner/Ost, Kartellrechtspraxis und Kartellrechtsprechung
2003/04, 19. Auflage 2005, S. 148 f., zu Lufthansa/Augsburg Airways und M+W Zan-
der/Krantz TKT.

Zu Art. 7 Abs. 3 FKVO (und Art. 7 Abs. 4 FKVO 1989) vgl. KOM, 24.07.1991, IV/IM.116
— Kelts/American Express, Rz.2 und 7; KOM, 02.03.2005, COMP/M.3754 - Stra-
bag/Dywidag, Rz. 4 und 10; KOM, 18.06.2003, COMP/M.3209 — WPP/Cordiant, Rz. 6;
KOM, 15.10.1999, COMP/M.1696 — Onex/Air Canada/Canadian Airlines, WuW 1999,
1194. Entscheidungen nach Art. 7 Abs. 3 FKVO werden grundsitzlich nicht verdffentlicht;
zu weiteren Fillen vgl. Baron, in Langen/Bunte, Kartellrecht, Band 2, 10. Auflage 2006,
Art. 7 FKVO, Rz. 16 ff.

Nach Art. 7 Abs. 2 FKVO gilt — anders als in der deutschen Fusionskontrolle — kein Voll-
zugsverbot fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote, weshalb der SoFFin die Ubernahme der
Hypo Real Estate AG erst nach dem Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung anmelden
konnte, vgl. KOM, 14.05.2009, COMP/M.5508 — SoFFin/Hypo Real Estate, Rz. 4.

Siehe dazu BKartA, trans-o-flex (Vollzugsverbot) (Fn. 21), S. 6, wo die Befreiung eine Ko-
operation der Zusammenschlussbeteiligten ermoglichen sollte, die u.U. gegen das Voll-
zugsverbot verstieB. Untersagt blieben jedoch die Ubertragung von Anteilen, Vermogens-
werten oder Kundenbeziehungen sowie die gesellschaftsrechtliche Integration (Trennungs-
anordnung, hold separate order). Die Auflagen mdgen auch der Tatsache geschuldet sein,
dass das BKartA den Zusammenschluss als problematisch ansah und sich ein ldngerer
Rechtsstreit um die erwartete Untersagung abzeichnete, vgl. BKartA, trans-o-flex (Voll-
zugsverbot) (Fn. 21), S. 4; BKartA, 20.11.2001, B9-100/01, WuW/E DE-V 501 — Deutsche
Post/trans-o-flex (Untersagung); OLG Diisseldorf, 13.08.2003, Kart 52/01 (V), WuW/E
DE-R 1149 — trans-o-flex; BGH, 21.12.2004, KVR 26/03, WuW/E DE-R 1419 - trans-o-
flex. Siehe auch Hossenfelder/Tollner/Ost (Fn. 21), S. 148 f., zu M+W Zander/Krantz TKT,
einem weiteren Fall mit Trennungsanordnung.

Zu beachten ist allerdings das Zusammenspiel
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im Einzelfall zu Uberlegen, ob die Sanierung unter Beach-

tung der Auflagen noch mdoglich ist.

— Umgekehrt sind die Anforderungen an den Nachweis eines
Befreiungsgrundes niedriger, wo es keine wettbewerbli-
chen Bedenken gibt oder das Beschwerdegericht nach
summarischer Prifung durchgreifende Bedenken gegen die

Untersagungsentscheidung des Bundeskartellamts hat®>.

Ahnlich wie die Sanierungsfusion spielt auch die Befreiung
vom Vollzugsverbot in der Praxis des Bundeskartellamts zu
Zusammenschlissen zwischen Banken - soweit ersichtlich -
keine Rolle: Die 4. Beschlussabteilung des Bundeskartell-
amts ist mit den Markten vertraut und benétigt oft nur sehr
wenig Zeit, um sich von den wettbewerblichen Auswirkungen
eines Zusammenschlusses ein Bild zu verschaffen. Das Bun-
deskartellamt kann daher Freigaben in extremen Fallen in-
nerhalb eines Werktages erteilen®*. Fir die Beteiligten ist
das oft weniger aufwandig als ein Antrag auf Befreiung vom

Vollzugsverbot??

(der ohnehin nicht von der Anmeldepflicht
befreit). Bedenken muss man allerdings, dass dies nur moég-

lich ist, weil die Marktstruktur Uber weite Strecken offen-

* Vgl. OLG Diisseldorf, 17.09.2008, IV-Kart 4/08 (V), WuW/E DE-R 2433, 2436 — Lotto
Rheinland-Pfalz; OLG Diisseldorf, 03.03.2008, IV-Kart 19/07 (V), WuW/E DE-R 2304,
2310 — Lotto Rheinland Pfalz.

** Auf Grund von verfahrensrechtlichen Restriktionen ist die Kommission nicht so flexibel
und greift daher eher als das BKartA auf die Befreiung vom Vollzugsverbot zuriick, siche
oben Fn. 21 und die Angaben bei Baron, in Langen/Bunte (Fn. 21), Art. 7 FKVO, Rz. 22.
Sie erteilt aber in Sanierungsfillen durchaus ,,beschleunigte Freigaben; siche dazu Lowe,
Competition Policy and the Global Economic Crisis, Competition Policy International,
2009, Heft2, S.3, 17; Hirsbrunner, EuZW 2009, 239, beide zu KOM, 03.12.2008,
COMP/M.5384 — BNP Paribas/Fortis.

2 Richter, in Wiedemann (Fn. 21), § 21, Rz. 45; dhnlich Hossenfelder/Téllner/Ost (Fn. 21),
S. 150.
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sichtlich unproblematisch ist. Darauf ist zurtickzukommen

(siehe Ziffer 3 unten).

1.4. Bundesbank-/KfW-Klausel

Ihre Rolle bei der Bewaltigung einer Banken-Krise fand auch
eine Vorschrift, die hierfir kaum gedacht war, namlich § 130
Abs. 1 Satz 2 GWB, welcher wegen der staatsrechtlichen
Sonderstellung von Bundesbank und Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau (,KfW") diese vom Geltungsbereich des GWB
ausnimmt. Denn die Rettung und Sanierung der IKB Deut-
sche Industriebank AG (,IKB") in den Jahren 2007 und
2008 erfolgte u.a. durch eine Kapitalerhbhung seitens des
bisherigen GroBaktionars der IKB, der KfW. Sie hielt bereits
lange vor Ausbruch der Krise der IKB eine Beteiligung von
ca. 38 % und konnte ihre Beteiligung fusionskontrollfrei auf

mehr als 90 % erhohen.

1.5. Ministererlaubnis

Eine andere Vorschrift, die man eher als sedes materiae des
Konflikts zwischen dem Schutz des Wettbewerbs und ande-
ren politischen Zielen wie der Rettung von Unternehmen an-
sehen wdirde, ist aus verfahrensrechtlichen Grinden nicht
fur die schnelle Sanierung von Banken geeignet: die Minis-
tererlaubnis nach § 42 GWB. Es macht keine Muhe, die Sta-
bilitdt des Finanzsystems und die Vermeidung eines flachen-

deckenden , Banken-Kollaps" als Gemeinwohl-Grund im Sin-
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ne dieser Vorschrift anzusehen?®, aber ihre Anwendung setzt
eben eine Untersagung des Zusammenschlusses durch das
Bundeskartellamt voraus - das seinerseits gehindert ist,
zwischen wettbewerblichen und auBerwettbewerblichen Zie-
len abzuwagen. In Krisensituationen dauert dieses Verfahren

zu lange.

1.6. Verlangerung von Fristen in Nebenbestimmun-

gen

Auch die Verlangerung von Fristen flr die Umsetzung von
Nebenbestimmungen kann genutzt werden, um Krisensitua-
tionen zu bewaltigen?’. Allerdings ist auch zu (iberlegen, ob
nicht gerade in Krisenzeiten Nebenbestimmungen strenger
gehandhabt werden mdussen, z.B. weil die Umsetzung von
VerauBerungsauflagen nach Vollzug eines Zusammenschlus-
ses mangels eines liquiden Marktes fur Unternehmensbetei-

ligungen unsicher erscheint?®.

6 BKartA, TB 2007/08, S. 8, weist auf eine Art gedanklicher Verwandtschaft zwischen Minis-
tererlaubnis und FMStFG hin, siehe dazu Ziffer 2.1 unten.

?7 Sieche KOM, MEMO/09/464 v. 19.10.2009, zum Fall KOM, 3.10.2007, COMP/M.4844 —
Fortis/ABN AMRO, Rz. 240 ff., wo die KOM eine Frist von weiteren 24 Stunden gewéhrte,
um eine vorldufige Einigung zu ermdoglichen. Eine weitere Verldngerung stellte sie fiir den
Fall in Aussicht, dass es zu einem verbindlichen Kaufvertrag komme. Diese gewihrte die
KOM spiter auch, vgl. KOM, MEMO/09/464 v. 20.10.2009; Lowe, Economic Crisis
(Fn. 24), S. 17.

2 Vgl. Lowe, Economic Crisis (Fn. 24), S. 17; Burnside/Eberhardt, Financier Worldwide,
April 2009, S. 69 f.



19

2. Der SoFFin im Auge des Sturms - das Instrumen-

tarium fiir die Krise

Bei aller Diskussion, welche die mehrfach modifizierten Re-
gelungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes (,FMStG")
hervorgerufen haben, herrschte fusionskontrollrechtlich um

den SoFFin auffallige Unaufgeregtheit.

2.1. Deutsche Fusionskontrolle

Ein wesentliches Instrument des SoFFin ist der Erwerb von
Beteiligungen an Kreditinstituten gemaB § 7 Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetz (,FMStFG").

Fir den SoFFin gilt eine Ausnahme vom GWB gemaB § 17
FMStFG, die in der Sache allerdings bis zum 31. Dezember
2010 befristet ist, weil der SoFFin nur bis zu diesem Tag
StabilisierungsmaBnahmen einschlieBlich des Beteiligungs-
erwerbs vornehmen kann (§ 13 FMStFG i.d.F. von Art. 1
Nr. 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz).
Nach der Regierungsbegrindung ist der Zweck des § 17
FMStFG der Ausschluss der deutschen Fusionskontrolle: ,Die
Regelung schlieBt insbesondere die Anwendung der deut-
schen Fusionskontrolle auf die Beteiligung durch den Fonds
aus. Europarechtliche Wettbewerbsvorschriften bleiben un-
beriihrt.”?° Ohne diese Regelung wére u.a. der Anteilserwerb

des SoFFin von 25% plus eine Aktie an der Commerzbank

¥ BT-Drs. 16/10600, S. 12, zum damaligen § 17 FMStFG (Wettbewerbsrecht); sieche auch
Immenga, EuZW 2009, 753.
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AG im Mai 2009 ein anmeldepflichtiger Zusammenschluss

gewesen’.

Allerdings gewahrt die Vorschrift keine Befreiung von der Fu-
sionskontrolle flir andere Teile der 6ffentlichen Hand (auBer
Bundesbank und KfW, siehe Ziffer 1.4 oben) und auch nicht
fur private Einrichtungen. So wurde die BayernLB durch den
Freistaat Bayern und den Sparkassenverband Bayern sa-
niert; der Erwerb der alleinigen Kontrolle tber die BayernLB
durch den Freistaat Bayern wurde vom Bundeskartellamt
gepriift’’. Die HSH Nordbank wurde von den Landern Ham-
burg und Schleswig-Holstein gerettet; auch dies prufte das

Bundeskartellamt>?,

Eine Ausnahme von § 1 GWB gewahrt § 17 FMStFG eben-
falls, aber eine Ausnahme von Art. 81 EG kann nicht vom
nationalen Gesetzgeber verflugt werden. Nun fande das Ver-
bot wettbewerbsbeschrankender Vereinbarungen ohnehin
nur in eng begrenzten Konstellationen Anwendung. Wenn
der SoFFin Alleinkontrolle Uber mehrere Banken erwirbt, so
entfallt das Kartellverbot schon deshalb, weil es sich bei den
Banken dann nicht mehr um verschiedene ,Unternehmen®
handelt. Soweit diese Sachverhalte allein der deutschen Fu-
sionskontrolle unterliegen (wirden), hat der deutsche Ge-

setzgeber sich eben fir den Vorrang des FMStFG und den

3% Der Verfasser nimmt an, dass die FKVO nicht anwendbar war, denn es ist keine Anmeldung
bei der Kommission ersichtlich. Ein moglicher Grund ist, dass die Beteiligung dem SoFFin
keine Kontrolle vermittelte.

3! BKartA, B4-173/08, Freigabe v. 17.12.2008.
32 BKartA, B4-55/09, Freigabe v. 29.05.2009.
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Ausschluss der Fusionskontrolle entschieden. Raum flur das
Kartellverbot wére also nur dort, wo der SoFFin® (a) eine
Bank kontrolliert (wie z.B. die Hypo Real Estate AG) und an
einer anderen eine (nicht-kontrollierende) Minderheitsbetei-
ligung halt (wie wohl an der Commerzbank AG>**) oder (b)
nach § 10 Abs. 2 FMStFG i.V.m. § 5 Finanzmarktstabilisie-
rungsfondsverordnung (,FMStFV") das wettbewerbliche
Verhalten verschiedener Banken koordiniert. Das wettbe-
werbspolitische Bedlrfnis diese Falle mit dem Kartellverbot

zu erfassen, mag man getrost als minimal ansehen.

Interessanter ist die Frage, ob die Ausnahme vom GWB auch
dann gilt, wenn der SoFFin Beteiligungen verduBert. Natur-
gemaB stellt sich diese Frage nur bis zum 31. Dezember
2010, denn dann endet die Ausnahmeregelung. Dass es da-
nach durchaus zum Verkauf von SoFFin-Beteiligungen kom-
men kann, dass also der SoFFin nicht alle Beteiligungen bis
zum diesem Tag verkauft haben muss, ergibt sich aus § 13
FMStFG, wonach der SoFFin nach dem 31. Dezember 2010
aufzuldsen ist. Ein wesentliches Argument fur eine Befreiung
des SoFFin von der deutschen Fusionskontrolle mag das Be-
diirfnis nach Geschwindigkeit gewesen sein®>. Derartige Eile,

dass ein Fusionskontrollverfahren nicht durchlaufen werden

3 Oder eine Einrichtung, die mit dem SoFFin (fiir Zwecke der Fusionskontrolle) ,,verbunden*
ist, z.B. das BMF oder die KfW, siehe Ziffer 2.2 unten, insbes. Fn. 39 ff.

34 Vgl. Monopolkommission, Pressemitteilung v. 22.01.2009, ,,Staatliche Reaktionen auf die
Wirtschaftskrise stellen Marktwirtschaft und Wettbewerb in Frage“, wo die Monopolkom-
mission eine Einflussnahme des Bundes auf die Geschiftspolitik der Commerzbank AG be-
sorgt.

% S0 BKartA, TB 2007/08, S. 7 f.
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kann, dirfte beim Ausstieg des SoFFin aus seinen Beteili-
gungen wohl nicht mehr bestehen. Das Bundeskartellamt
hat daher geduBert, beim Verkauf von Beteiligungen sei
auch die deutsche Fusionskontrolle wieder anwendbar
(selbst wenn der Verkauf vor dem 31. Dezember 2010 er-
folgt)®. Man tut sich schwer dem Gesetzgeber zu unterstel-
len, der SoFFin solle die Mdglichkeit haben eine Beteiligung
an einen marktbeherrschenden Wettbewerber zu verkaufen,
auch wenn das ggf. die Einnahmen des Fonds aus dem Be-
teiligungsverkauf maximiert’”. Ohnehin ist ein solches
marktbeherrschendes Kreditinstitut in Deutschland derzeit
nicht ersichtlich. An Argumenten gegen die Fusionskontrolle

beim exit des SoFFin bleibt also kaum etwas Ubrig.

2.2. Europadische Fusionskontrolle

Der zwingende Vorrang der europadischen Fusionskontrolle
(Art. 22 Abs. 3 FKVO, § 35 Abs. 3 GWB), wenn bestimmte
Umsatzschwellen Uberschritten sind (und ein Zusammen-
schluss im Sinne von Art. 3 FKVO vorliegt), macht die Analy-

se staatlicher Beteiligungsstrukturen als ,Unternehmens-

% So BKartA, TB 2007/08, S. 8.
37" Ahnlich OFT, Lloyds/HBOS (Fn. 19), Rz. 78 ff.
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gruppen® im Sinne von Art. 5 Abs. 4 FKVO erforderlich®®. Ei-
ne solche Prifung hat die Kommission im Fall Hypo Real Es-

39, Weil die Umsatzschwellen nach

tate ausfuhrlich geschilder
Art. 1 Abs. 2 und 3 FKVO bereits durch Zusammenfassung
des SoFFin, des BMF und der KfW erflllt waren, konnte die
Kommission davon absehen, den , Konzern BMF" in allen Ein-
zelheiten auszuleuchten und zu prifen, ob die Unterneh-
mensgruppe noch dariiber hinausgeht®®. Fiir das deutsche
Kartellrecht liegt es nahe, sogar von einem ,Konzern Bun-

desrepublik® auszugehen®.

Interessanterweise hat die FKVO kein ,Ventil® fur auBerwett-

bewerbliche Erwdgungen wie die Stabilitdt der Finanzmark-

* Nach Lowe, Economic Crisis (Fn. 24), S. 16, und ders., Keeping Markets work effectively:
Europe’s challenge in recessionary times, 2009, S. 7, muss die KOM auch priifen, ob iiber-
haupt ein ,,Zusammenschluss® vorliegt, oder vielmehr eine ,Verstaatlichung*
(nationalisation). Erwirb eine staatliche Einrichtung jedoch Anteile durch einen privatrecht-
lichen Vorgang wie ein offentliches Ubernahmeangebot, so scheint die Kommission ohne
Weiteres von einem Zusammenschluss auszugehen, vgl. KOM, Hypo Real Estate (Fn. 21),
Rz. 4 (siehe allerdings bei Fn. 45 ff. zu weiteren — unklaren — Féllen im Vereinigten Konig-
reich). Immenga, EuZW 2009, 753, sieht den SoFFin nicht als ,,Unternehmen‘ an, das eine
»wirtschaftliche Tatigkeit* ausiibe, sondern als dem ,,hoheitlichen Handeln nahe*.

39 KOM, Hypo Real Estate (Fn. 21), Rz. 7 {f.; siehe dazu Immenga, EuZW 2009, 753, und
FKVO, ErwG 22 und KOM, Konsolidierte Mitteilung zu Zustindigkeitsfragen (Fn.9),
Rz. 13 ff.

% Wihrend es fiir die Zustandigkeit geniigt, die kleinstmdgliche Unternehmensgruppe zu prii-

fen, welche die Umsatzschwellen erfiillt, muss die KOM fiir die materielle Priifung die
groBitmogliche Gruppe unterstellen, namlich den Bund, vgl. KOM, Hypo Real Estate
(Fn. 21), Rz. 16, 28, 61. Ein Fehler unterlauft der KOM m.E. jedoch bei der Priifung der
,»2/3-Regel* (ebd., Rz. 26). Zwar stellt die KOM fest, dass Hypo Real Estate AG und die
KfW nicht 2/3 ihrer gemeinschaftsweiten Umsétze in Deutschland erzielen, aber das muss
nicht notwendigerweise fiir die ,,Unternehmensgruppe Bund®“ und/oder die ,,Unterneh-
mensgruppe BMF* gelten — auch wenn eine gewisse Wahrscheinlichkeit dafiir spricht.

I BGHZ 69, 334, 343 f. — VEBA.
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te*?. Art. 22 Abs. 4 FKVO erlaubt den Mitgliedstaaten be-
stimmte auBerwettbewerbliche Erwagungen, zu denen auch
das (Finanz-)Aufsichtsrecht z&hlt*>. Aber die Mitgliedstaaten
kénnen nach dieser Vorschrift nur Zusammenschlisse unter-
sagen, welche die Kommission freigegeben hat. Es ist ihnen
nicht moéglich, Zusammenschllsse freizugeben, welche die

Kommission untersagt hat*".

Es stellt sich also die - bisher glicklicherweise hypothetische
- Frage, wie die Kommission mit Zusammenschllissen um-
geht, welche aus Grinden der Stabilitdt des Finanzsystems
geboten sind, eine problematische Marktstruktur aber weiter
verschlechtern, mdglicherweise bis zu einer erheblichen Be-
hinderung wirksamen Wettbewerbs nach Art. 2 Abs. 3 FKVO.
Fir den Bankenmarkt im Vereinigten Konigreich hatte sich
diese Frage durchaus stellen kénnen - sowohl bei der Uber-
nahme von Halifax Bank of Scotland (,HBOS") durch Lloyds

als auch beim Erwerb von Beteiligungen an Lloyds und Royal

42 Vgl. Lowe; Markets (Fn. 38), S. 8 (,,directed to one single objective®); Burnside/Eberhardt
(Fn. 28), S. 69 f.; Immenga, EuZW 2009, 753; Hirsbrunner, EuZW 2009, 239; Poun-
cey/Bukovics, ECLR 2009, 67, 71. Die Kommission hat sich jedenfalls gegen eine Aufwei-
chung ihrer Grundsitze zur Sanierungsfusion verwahrt, vgl. Lowe, Econmic Crisis (Fn. 24),
S. 18, dass diese Figur jedenfalls kein ,,Allheilmittel” ist. Siehe auch OFT, Restatement of
OFT’s position regarding acquistions of ,.failing firms*“, OFT 1047, 18.12.2008: Zwar will
das OFT von seinen Beurteilungsgrundsitzen nicht abweichen, jedoch die herrschenden
wirtschaftlichen Bedingungen beriicksichtigen, insbesondere Schwierigkeiten bei der Be-
reitstellung von Kapital fiir das Zielunternehmen (was das Ausscheiden des Zielunterneh-
mens aus dem Markt wahrscheinlicher macht) und Schwierigkeiten von alternativen Er-
werbern, eine Akquisition zu finanzieren (was alternative Erwerber weniger wahrscheinlich
macht). Insgesamt diirften Sanierungsfusionen damit wahrscheinlicher werden. Ahnlich
wohl Lowe, Markets (Fn. 38), S. 8 f.

KOM, Notes on Council Regulation (EEC) 4064/89, abgedruckt in: Merger Control in the
European Union — Situation in March 1998, S. 55.

KOM, Notes on Council Regulation (EEC) 4064/89 (Fn. 43), S. 54; Lowe, Economic Crisis
(Fn. 24), S.19; ders., Markets (Fn.38), S.8; Burnside/Eberhardt (Fn.28), S.69f.;
Pouncey/Bukovics, ECLR 2009, 67, 69 f. Allgemein zur Beriicksichtigung der Interessen
der Mitgliedstaaten Wagemann, in Wiedemann (Fn. 21), § 15, Rz. 26 ff.

43

44
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Bank of Scotland (,RBS") durch die Regierung des Vereinig-

ten Konigreichs:

— Der Zusammenschluss Lloyds/HBOS wurde (vermutlich)
nur wegen der sog. ,2/3-Regel™* (Art.1 Abs.2 und 3
FKVO, jeweils letzter Halbsatz) nicht bei der Kommission
angemeldet, sondern u.a. beim Bundeskartellamt*. Das
OFT nahm ausflhrlich Stellung und hielt den Zusammen-
schluss fiir problematisch*’. Es wurde aber vom Secretary
of State aus Grinden der Stabilitat des Finanzsystems
,uberstimmt“*®, nachdem die Enterprise Act 2002
(Specification of Additional Section 58 Consideration) Or-
der 2008 diesem kurz zuvor die Moglichkeit eingeraumt
hatte, aus Grinden der Stabilitat des Finanzmarktes
(,maintaining the stability of the UK financial system") ei-
nen - ggf. wettbewerbsschadlichen — Zusammenschluss zu
genehmigen. Die Entscheidung des Secretary of State

wurde gerichtlich bestatigt®.

— Im November 2008 griindete die Regierung des Vereinig-
ten Konigreichs die UK Financial Investments Ltd.

(,UKFI"), deren Anteile zu 100 % das Finanzministerium,

45 Aus offentlichen Quellen ist nicht ersichtlich, warum die Kommission nicht zustindig war.
Lowe, Economic Crisis (Fn.24), S.16, gibt jedenfalls keine Begriindung.
Pouncey/Bukovics, ECLR 2009, 67; Burnside/Eberhardt (Fn. 28), S. 69 f., verweisen eben-
falls auf die ,,2/3-Regel®.

% BKartA, B4-154/08, Liste v. 27.11.2008.
7 Vgl. OFT, Lloyds/HBOS (Fn. 19), passim.

* Decision by Lord Mandelson, the Secretary of State for Business, not to refer to the Com-
petition Commission the merger between Lloyds TSB Group plc and HBos plc under Sec-
tion 45 of the Enterprise Act 2002, 31.10.2008.

9 Competition Appeal Tribunal (,,CAT*), 10.12.2008, Case 1107/4/10/08 — Merger Action
Group v Secretary of State for Business, Enterprise and Regulatory Reform (Lloyds/HBOS).
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Her Majesty’s Treasury (,HMT"), hielt. UKFI erwarb dann
Uber Tochtergesellschaften jeweils Mehrheitsbeteiligungen
an Lloyds (einschlieBlich HBOS) und RBS. Anmeldungen
bei der Kommission sind in beiden Fallen nicht ersichtlich.

I\\

Der Grund kdénnte auch hier die ,2/3-Regel® sein. Unklar
ist zudem, ob die Kommission bei der Prlifung ihrer Zu-
standigkeit die einzelnen Tochtergesellschaften der UKFI
zu einer Unternehmensgruppe zusammenfasste (wenn
nicht, waren die Umsatzschwellen ersichtlich nicht erfullt).
Vor dem Hintergrund, dass die Kommission die ,Beteili-
gungen" des BMF (an KfW und SoFFin) gemeinsam be-
trachtete, ware ein Grund dafir jedenfalls nicht offensicht-
lich. Im Prinzip ist es auch moglich, dass die Kommission
eine ,Verstaatlichung" an Stelle eines ,Zusammenschlus-
ses" annahm, obwohl die Regierung die Anteile an RBS
und Lloyds im Wege der Kapitalerhdhung erwarb, also
durch einen grundsétzlich privatrechtlichen Vorgang®. Je-
denfalls gab das Bundeskartellamt am 28. November 2008
den Erwerb der Alleinkontrolle Giber RBS durch HMT (nicht:
UKFI) frei®!, und am 19. Mai 2009 den Erwerb einer min-
destens 50 %-igen Beteiligung an Lloyds durch HMT>?,

Eine elegante Losung ware natlrlich der Verweis an den Mit-
gliedstaat auf dessen Antrag (Art. 9 Abs. 2 FKVO) oder auf
Antrag der anmeldenden Partei (Art. 4 Abs. 4 FKVO). An-

% Siehe dazu Fn. 38.
31 BKartA, B4-160/08 (Liste v. 04.12.2008).
52 BKartA, B4-54/09 (Liste v. 02.06.2009).
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tragsberechtigt bei Art. 9 Abs. 2 FKVO oder berechtigt zum
Widerspruch bei Art. 4 Abs. 4 FKVO ist der ,Mitgliedsstaat"
und nicht die nationale Wettbewerbsbehdérde. Das kann
wichtig werden, wenn die nationale Behtérde den Zusam-
menschluss verhindern mdchte, aber vorhersieht, dass die
Regierung nach Verweisung den Zusammenschluss durch
auBerwettbewerbliche Sondervorschriften ermadglichen
modchte. Die nationale Behdrde kann das - je nach inner-
staatlicher Zustandigkeitsverteilung — dann nicht verhindern,
indem sie keine Verweisung beantragt oder der Verweisung
widerspricht>?,

Jedenfalls im Privatkundengeschaft sind die betroffenen re-

levanten Mérkte typischerweise national*

, und - entgegen
dem Anschein, den die deutsche Fassung der FKVO erweckt
- muss der Mitgliedstaat auch nicht mit dem Antrag auf
Verweisung bereits die wettbewerblichen Probleme vortragen
und sich damit selbst das Leben schwer machen® - gerade
wenn die nationale Kartellbeh6rde dem Zusammenschluss
kritisch gegenlbersteht. In der deutschen Fassung weist die
Voraussetzung flr eine Verweisung (,erhebliche Beeintrach-

tigung des Wettbewerbs") zwar eine gewisse terminologische

> Die Vertretung Deutschlands obliegt der Bundesregierung und somit dem BMWi (§ 9 GO
BReg). Allerdings ist die Kompetenz intern an das BKartA delegiert, was der KOM auch
mitgeteilt wurde; sie steht jedoch unter dem Zustimmungsvorbehalt des BMWi und wird
regelmidBig gemeinsam ausgeiibt, vgl. Baron, in Langen/Bunte (Fn.21), Art. 9 FKVO,
Rz.9; Schild, in Miinchener Kommentar, Europdisches Wettbewerbsrecht, 2007, Art. 9
FKVO, Rz. 18 f.

* Zur Abgrenzung der verschiedenen Mirkte sieche u.a. KOM, Hypo Real Estate (Fn.21),
Rz. 28 ff.; KOM, Fortis/ABN AMRO (Fn. 27), Rz. 16 und 75 ff.

% Siehe auch den ErwG 16 zur FKVO und KOM, Mitteilung iiber Verweisung in Fusionssa-
chen, ABIL. EU Nr. C 56 v. 05.03.2005, S. 2, 6, Rz. 17.
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Ndhe zum Untersagungskriterium auf (,erhebliche Behinde-
rung wirksamen Wettbewerbs"). Aus der englischen Fassung
ergibt sich jedoch, dass das nicht gemeint war; die Verwei-
sung kann vielmehr schon bei ,drohenden erheblichen Aus-
wirkungen" auf den Wettbewerb erfolgen (,threatens to
affect significantly competition*), wogegen das Untersa-
gungskriterium als  ,significantly  impede  effective

competition® umschrieben ist.

Allerdings ist umstritten, ob ein Mitgliedstaat wegen Art. 9
Abs. 8 FKVO nach dem Verweis eines Zusammenschlusses
auch Vorschriften anwenden darf, die auBerwettbewerblichen
Zielen dienen, oder nur die Fusionskontrolle ,im engeren
Sinne"*®. Man mag zu diesem Streit stehen, wie man moch-
te. Kaum bestreiten lasst sich aber, dass schon diese Unsi-
cherheit ,Gift" flr die Sanierung eines angeschlagenen Kre-
ditinstituts durch Ubernahme ist. Denn wenn die Freigabe-
entscheidung des Mitgliedstaates wegen Versto3 gegen die
FKVO nichtig ist, so kdnnte auch der Anteilserwerb am sa-
nierungsbedirftigen Institut unwirksam sein, evtl. mit der

Folge der Unwirksamkeit von Beschllissen der Hauptver-

% Fiir die Anwendbarkeit der Ministererlaubnis nach Verweisung Baron, in Langen/Bunte
(Fn. 21), Art. 9 FKVO, Rz. 20; ders., in Schwerpunkte des Kartellrechts 2002, S. 118; da-
gegen Immenga/Korber, in Immenga/Mestmécker (Fn. 1), Art. 9 FKVO, Rz. 72; Bechtold
(Fn. 9), § 35, Rz. 16; Schild, in Miinchener Kommentar zum Kartellrecht (Fn. 53), Art. 9
FKVO, Rz. 115. Siehe auch EuG, 03.04.2003, Rs. T-119/02 — Royal Philips Electro-
nics/Kommission, Slg. 2003, 11-1433, Rz. 343, wonach die KOM zwar ein weites Ermessen
bei der Entscheidung iiber die Verweisung hat, aber eine Verweisung nicht beschlieen
kann, wenn diese erkennbar nicht geeignet ist, wirksamen Wettbewerb aufrechtzuerhalten
oder wiederherzustellen. Interessanterweise ist die Enterprise Act 2002 (Specification of
Additional Section 58 Consideration) Order 2008 nicht anwendbar auf Fille, die von der
KOM an das Vereinigte Konigreich verwiesen werden; Pouncey/Bukovics, ECLR 2009, 67,
73.
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sammlung. Weitere Investoren, Fremdkapitalgeber und auch
Kunden werden verunsichert, wenn der Kreis der Anteilseig-
ner nicht sicher feststeht und entziehen dem sanierungsbe-

darftigen Institut ggf. ihre Unterstitzung.

2.3. Auslandische Fusionskontrolle

Der deutsche Gesetzgeber hat keine Ausnahme von der aus-
landischen Fusionskontrolle fir den SoFFin angeordnet (und
konnte das auch nicht). Gegebenenfalls missen Beteiligun-
gen des SoFFin also von auslandischen Kartellbehdrden frei-

gegeben werden.

Umgekehrt missen auch die Rettungsaktionen auslandischer
Regierungen ggf. beim Bundeskartellamt angemeldet und
von diesem freigegeben werden. Grundsatzlich hatte der
deutsche Gesetzgeber allerdings auch auslandische Ret-
tungsaktionen von der deutschen Fusionskontrolle freistellen
konnen. Er hatte die Ausnahme nach § 17 FMStFG zum Bei-
spiel auf ,MaBnahmen in anderen EU-Mitgliedsstaaten, die
nach Art und Zweck mit § 7 FMStFG vergleichbar sind" er-
strecken kdonnen. Die Reichweite dieser Klausel ware dann
durch die Praxis des Bundeskartellamts oder - eine entspre-
chende Ermachtigung vorausgesetzt - durch Rechtsverord-

nung geklart worden.

In der Sache sind aber, soweit ersichtlich, keine Rettungsak-
tionen, weder auslandische noch deutsche, an einer Kartell-

behérde auBerhalb des ,,Mutterlands™ einer Bank gescheitert.
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3. Nach der Krise ist vor der Krise. - Verbesserungs-

bedarf in der Fusionskontrolle?

Ist die deutsche Fusionskontrolle flir die nachste Krise ge-
ristet? Das ist wohl der Fall. Allerdings ist ,das Bessere der
Feind des Guten." (Voltaire), und so moégen Verbesserungen
im Detail mdéglich sein. Man muss sich nur stets des gltckli-
chen Umstands bewusst sein, dass die Marktstruktur im Pri-
vatkundengeschaft in Deutschland , glinstig" (d.h. kleinteilig)
ist und Zusammenschlisse zwischen Kreditinstituten daher
bisher keine Entscheidung zwischen dem Schutz des Wett-
bewerbs und der Stabilitat der Finanzmarkte erzwungen ha-

ben.

3.1. Offentlichkeit des Fusionskontrollverfahrens

Das Bundeskartellamt besteht auf einer gewissen Offentlich-
keit des Fusionskontrollverfahrens, was regelmaBig die Ver-
offentlichung eines geplanten Zusammenschlusses auf der
Internet-Seite des Bundeskartellamts einschlieBt, aber u.U.
auch die Befragung von Marktteilnehmern unter Nennung

des geplanten Zusammenschlusses.

Nun bringt deshalb evtl. gerade das Fusionskontrollverfahren
die Schwierigkeiten eines Kreditinstitutes ans Tageslicht oder
nahrt zumindest Spekulation dartber. Beides kann den Er-
folg einer Sanierung gefahrden, die vielleicht gerade darauf
beruht, dass ein Kreditinstitut tbernommen wird bevor die

Kunden ihre Einlagen abziehen und den geflirchteten bank-
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run ausldsen. Hier kénnte eine klare Regelung helfen, nam-
lich dass die Veroffentlichung des Vorprifverfahrens auf der
Internet-Seite des Bundeskartellamts unterbleibt, wenn die
Bundesbank und/oder die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (,BAFIin“) das Bundeskartellamt férmlich
darum ersuchen. Es bliebe dann allerdings noch zu regeln,
wie mit der Befragung von Marktteilnehmern durch das Bun-
deskartellamt umzugehen ist. Wenn jedoch Falle binnen ei-
nes Werktages freigegeben werden kdnnen, so zeigt das,
dass das Bundeskartellamt bestimmte Falle ausschlieBlich
auf der Grundlage eigener Sachkenntnis entscheiden kann
und nicht immer auf die Stimmen Dritter angewiesen ist. Flr
ein Hauptprifverfahren sollte der Ausschluss der Offentlich-
keit m.E. ohnehin nicht gelten. Das verfahrensrechtliche In-
strument ware noch zu Uberlegen, aber in Betracht kommen
eine Weisung des BMWi an das Bundeskartellamt oder eine

Regelung in der Geschaftsordnung des Bundeskartellamts.

3.2. Status quo ante als Vergleichsmaf3stab

Der Klarung durch die Wissenschaft harrt m.E. die Frage, in
welchem Umfang gerade bei Unternehmen in der Krise der

status quo ante, insbesondere die Marktstruktur vor dem
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angemeldeten Zusammenschluss als MalBstab flur dessen

Beurteilung herangezogen werden kann®’.

Ist das Zielunternehmen in der Krise, ohne dass zugleich die
Voraussetzungen der Sanierungsfusion gegeben waren, so
stellt sich durchaus die Frage, ob ausgerechnet dieser Wett-
bewerber den wettbewerblichen Verhaltensspielraum des
Erwerbers beschrankt hatte (,flailing company defence").
Greift die Fusionskontrolle auf Marktanteile zuriick, wie dies
in § 19 Abs. 3 GWB jedenfalls in Form von Vermutungen ge-
schieht, so muss man auch fragen, welche Marktanteile das
Zielunternehmen in Zukunft inne gehabt hatte®® und ob sich
aus dem gemeinsamen Marktanteil von Erwerber und Ziel-
unternehmen wirklich die (vermutete) Marktbeherrschung

ergibt.

Droht die Insolvenz des Zielunternehmens, muss die Kartell-
behérde dann berlicksichtigen, ob die 6ffentliche Hand das

Unternehmen retten und am Leben erhalten wirde (was zu-

7 KOM, Leitlinien zur Bewertung horizontaler Zusammenschliisse (Fn. 16), Rz.9; OFT,
Lloyds/HBOS (Fn. 19), Rz. 41 {f., 55 ff., beide mit der grundsitzlichen Vermutung, dass der
status quo ante die zukiinftigen Wettbewerbsbedingungen am besten wiedergebe, und mog-
lichen Abweichungen von diesem Grundsatz, u.a. bei einem sanierungsbediirftigen Zielun-
ternehmen oder absehbaren Markteintritten.

58 Vgl. KOM, Andersen France (Fn. 11), Rz. 62; KOM, Andersen UK (Fn. 11), Rz. 47. Das
Problem ist zu unterscheiden von der Simulation einer moglichen Abschmelzung der

Marktanteile der Beteiligten nach Vollzug des Zusammenschlusses, siche z.B. KOM,
14.02.1995, IV/IM.477 — Mercedes-Benz/Kdssbohrer, Rz. 63 f.
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gleich eine Sanierungsfusion ausschldsse)®. Muss das Bun-
deskartellamt also im Fusionskontrollverfahren den politi-
schen Prozess simulieren, in dem Uber die Rettung des kri-
selnden Zielunternehmens entschieden wird, wenn das Bun-
deskartellamt die Rettung durch Ubernahme nicht geneh-
migt? Und muss das Bundeskartellamt ggf. weiter vorherse-
hen, ob sich der Rettung des Unternehmens durch die 6f-
fentliche Hand dann ein Beihilfenverfahren der Kommission
anschlieBt, an dessen Ende wiederum die Verkleinerung des
Zielunternehmens durch ,Ausgleichs-" oder ,Kompensati-
onsmaBnahmen® - mit einem entsprechenden Verlust an
Marktanteilen — steht?®® Muss das Bundeskartellamt schlieB-
lich versuchen zu ermitteln, wann und an wen die 6ffentliche
Hand ihre Beteiligung, moglicherweise durch das Beihilfever-
fahren gezwungen, wieder verkauft (als Alternative zum an-
gemeldeten Zusammenschluss) und welche Rolle im Wett-
bewerb dieser Erwerber spielen wiirde?®! Die Formulierung

der Fragen sowie ihre Haufung legen nahe, dass dem Ver-

* OFT, Lloyds/HBOS (Fn. 19), Rz. 71 ff. (zum Eingreifen der 6ffentlichen Hand) und Rz. 59
zum Ausschluss der Sanierungsfusion. Nach CAT, Lloyds/HBOS (Fn. 49), Rz. 90, war das
Eingreifen der offentlichen Hand lediglich komplementir zur Ubernahme von HBOS durch
Lloyds. Die Inanspruchnahme des Rettungspakets der Regierung war daher keine Alternati-
ve zur Ubernahme von HBOS durch Lloyds. Siehe auch BKartA, Krankenhaus Bad Neu-
stadt (Fn. 11), Rz. 233, OLG Diisseldorf, Rhon-Klinikum (Fn. 11), WuW/E DE-R 1958,
1973, und BGH, Kreiskrankenhaus Bad Neustadt (Fn. 11), WuW/E BGH 2327, 2340, wo-
nach die Sicherstellung der Krankenhaus-Versorgung eine 6ffentliche Aufgabe ist und (be-
stimmte) Krankenhéuser auch bei finanziellen Schwierigkeiten nicht aus dem Markt aus-
scheiden. Allgemein zu staatlichen Beihilfen in der Fusionskontrolle EuGH, 31.01.2001,
Rs. T-156/98, Slg. 2001, 11-337 — RJB Mining/Kommission, Rz. 107 ff.; KOM, 05.05.2008,
COMP/M..4956 — STX/Aker Yards, Rz. 70 ff.

% S0 wohl OFT, Lloyds/HBOS (Fn. 19), Rz. 71 {f., insbes. 76. Die VerduBerung oder Aufgabe
von Geschiftszweigen als Ausgleichsma3nahmen wird von dem Empfinger einer Beihilfe
niamlich oft gerade dort verlangt, wo die Marktstellung des Empfangers ausgepragt ist, vgl.
Deselaers/Kiipper, EWS 2009, 212, 214 f. m.w.N.

%' So wohl OFT, Lloyds/HBOS (Fn. 19), Rz. 78 ff.
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fasser mit diesem Ergebnis nicht wohl ware. Das Fusions-
kontrollverfahren ist schlieBlich auf ,Handhabbarkeit" ange-
legt, damit es ein schnelles Verfahren bleibt. Mit einer Uber-

frachtung ware niemandem gedient

4. ,Too big to fail™ als Untersagungskriterium in der

Fusionskontrolle?

Den Beitrag beschlieBen sollen einige — zugegeben rudimen-
tdre - Gedanken zu einem Thema, das kurz nach Bewalti-
gung der voraussichtlich schlimmsten Phase der Finanz-
marktkrise in die wettbewerbspolitische Diskussion Eingang
fand: Soll das Kartellrecht, sollen die Kartellbeh6rden das
Entstehen von ,,zu groBen" Kreditinstituten verhindern? Ver-
schiedene prominente Vertreter von Kartellbehérden auf bei-

den Seiten des Atlantiks scheinen das zu erwagen:

— ,Nor do we want to see two struggling banks cripple each
other through a botched merger, or create another bank

that is ‘to big too fail’." (Neelie Kroes)®?

— »[A]ntitrust law has failed if we've allowed institutions to

I\\
.

be created that are too big to fail." (Christine Varney)®?

— ,[M]ergers should arguably be examined with an eye to-
ward whether they are creating a merged entity that is

‘too big to fail’. [...] Hence, if a merger creates a firm

2 Kroes, Competition, the Crisis and the Road to Recovery, SPEECH/09/152 v. 30.03.2009,
S. 4.

63 Varney, Antitrust Attorney General, U.S. Department of Justice, confirmation hearing on
Executive Nominations, 10.03.2009.
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whose failure is likely to have a catastrophic effect on the
market as a whole, because it is so integral to the market,
the end result may be a substantial lessening of competi-
tion. It would arguably be better to avoid the creation of
such firms in the first place through merger instead of
having the Treasury Department bail them out.” (Thomas
J. Rosch)®*

Wann ist eigentlich eine Bank ,zu groB"“? Ist sie schon dann
zu groBB, wenn ihre Insolvenz die gesamte Volkswirtschaft zu
schadigen droht und die Regierung dieser Bank deshalb in
Krisenzeiten mit offentlichen Geldern beispringen muss (too
big to fail oder too systematic to fail)? Oder ist eine Bank
erst dann zu groB3, wenn diese Rettung voraussichtlich die fi-
nanziellen Moglichkeiten der Regierung Ubersteigt (too big to
rescue)? Wo auch immer man die Grenze flur ,zu groB3" zie-
hen moéchte: Man wird sich stets der Frage stellen mussen,
ob die GroBBe von Banken nicht auch volkswirtschaftlich wun-
schenswerte Wirkungen hat, die mit einer Kontrolle der Groé-
Be u.U. verhindert werden. Dazu gehdren GroBenvorteile
(economies of scale) und/oder Verbundvorteile (economies
of scope), welche es der Bank ermdglichen, bestimmte Leis-
tungen (kosten-)glnstiger zu erbringen. Auch die Risikotrag-
fahigkeit einer Bank mag durchaus mit ihrer GroBe steigen,
so dass eine groBere Bank von der Insolvenz eines groB3en

Kreditnehmers nicht sofort ,mitgerissen™ wird. Die GroBe

% Rosch, Federal Trade Commissioner, Implications of the Financial Meltdown for the FTC,
New York Bar Association Annual Dinner, 29.01.2009.
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von Kreditinstituten kann also gerade zur Stabilisierung des
Finanzsystems beitragen. Eine optimale Struktur, welche
Stabilitat und Wettbewerb bestmdéglich in Einklang bringt,
kennt sicherlich weder (a) nur wenige groBe Banken noch
(b) nur viele kleine Banken. Das Problem hat keine ,Eckl6-
sung", sondern es bedarf der Abwagung der verschiedenen
wirtschaftspolitischen Aspekte, die einmal flr gréBere und
einmal flr kleinere Banken sprechen. Das ist m.E. ein
rechtspolitisches, kein rechtliches Problem. In der Fusions-
kontrolle in ihrer derzeitigen Gestalt ist fiir solche Uberle-

gungen kein Raum.

Ware schlieBlich die Fusionskontrolle Gberhaupt das geeigne-
te Instrument flr die Kontrolle der GréBe von Banken? Der
Vorteil der Fusionskontrolle ist sicherlich ihre Ankntpfung an
recht klar definierte Ereignisse wie den Erwerb einer Beteili-
gung. Die Bewertung, ob es sich um einen ,Zusammen-
schluss" handelt, mag gerade bei § 37 Abs. 1 Nr. 4 GWB an
Abgrenzungsschwierigkeiten leiden, aber es gibt anderer-
seits eine zunehmende Menge von Prazedenzfallen, welche
diese Arbeit erleichtern. Auch die Rechtsfolge ware einfach:
Der Zusammenschluss wirde untersagt. Aber wie es eben
das Wesen der Fusionskontrolle ist, erfasst sie das ,interne"
Wachstum eines Unternehmens nicht, obwohl auch dieses zu
einer marktbeherrschenden Stellung oder zu UbermaBiger
GroBe fuhren kann. In der Wettbewerbspolitik ist das kein
Systemfehler, sondern die Fusionskontrolle erfasst internes

Wachstum deshalb nicht, weil die Anreize flir Unternehmen,
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bedarfsgerechte Produkte herzustellen und effizient zu pro-
duzieren, sonst geschmalert wirden. Dass hier in einzelnen
Fallen Unternehmen mit Marktmacht heranwachsen kdnnen,
nimmt der Gesetzgeber eben in Kauf (und verlegt sich auf
die ex post-Kontrolle nach Art. 82 EG, §§ 19, 20 GWB). Das
liegt in seinem wirtschaftspolitischen Ermessen - ebenso wie
die nun erwogene allgemeine Entflechtung, welche langfris-
tig einzelnen Unternehmen durchaus das interne Wachstum
sverleiden® mag. Eine Kontrolle der UnternehmensgréBe aus
aufsichtsrechtlichen Grinden mdusste auch dieses Problem

optimal l6sen.

Klar ist aber auch, dass aufsichtsrechtlich bedenkliche GroBe
nicht zwingend aus einer Marktstellung abgeleitet werden
kann. Das aufsichtsrechtliche Gefahrenpotential knipft eben

nicht zwingend an die Marktstellung an.

SchlieBlich ist das Bundeskartellamt in seiner gegenwartigen
Gestalt - und mit seiner gegenwartigen Personalaus-
stattung - wohl kaum die richtige Behorde flr die Beurtei-
lung (bank-)aufsichtsrechtlicher Fragen. Wenn aber ohnehin
die Beurteilung durch eine andere Behorde erforderlich ist,
sei es die Bundesbank oder die BAFin, so verspricht die Pri-
fung im Rahmen der Zusammenschlusskontrolle auch keine
praktischen Vorteile mehr. Zu erwagen ware dann lediglich
die Anknipfung eines separaten behdrdlichen Verfahrens an
den Zusammenschlusstatbestand, wie der Gesetzgeber in
§7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 AuBenwirtschaftsgesetz (,AWG")
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i.V.m. § 53 AuBenwirtschaftsverordnung (,AWV") einen mo-
difizierten Tatbestand des Beteiligungserwerbs (§ 37 Abs. 1
Nr. 3 lit. b GWB) verwendet®.

SchlieBlich ist mehr als zweifelhaft, ob die geplante ,allge-
meine Entflechtung"™ ersatzweise in der Bankenaufsicht Ein-
satz finden kann. Nach meinem Verstandnis setzt dieses In-
strument ein wettbewerbliches Defizit im Wettbewerb vo-

raus. Es kommt daher nicht in Betracht.

% Siehe Stork, EWS 2009, 454, 456 m.w.N. Dieser Tatbestand ist noch in der Entwicklung,
hat aber ein — aus kartellrechtlicher Sicht — nur schwer nachvollziehbares Eigenleben ent-
wickelt. So sind nach Ansicht des BMWi konzerninterne Restrukturierungsmafnahmen er-
fasst, vgl. Hoenig, Borsenzeitung v. 23.9.2009, S. 2 zu TDK/EPCOS.
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