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Digitalisierung: neue Aufgreifkriterien der
Fusionskontrolle in der 9. GWB-Novelle

Am 9. Mérz 2017 hat der Bundestag die 9. Novelle des Gesetzes gegen
Wettbewerbsbeschréankungen (GWB) mit neuen Regeln zur Fusionskontrolle verabschiedet.
Die Novelle sieht unter anderem die Einfuhrung erweiterter Aufgreifkriterien vor. Diese neuen
Kriterien sollen insbesondere der zunehmenden Digitalisierung der Wirtschaft Rechnung
tragen. So soll die Fusionskontrolle auch in Markten angewendet werden kénnen, in denen
zwar nur geringe Umsatze generiert werden, die jedoch hohe Unternehmenskaufpreise
gepaart mit starken Netzwerkeffekten und schadlichen Konzentrationsentwicklungen
aufweisen. Daher wird insbesondere ein neues Kaufpreiskriterium eingefihrt.

Bislang galten fir Fusionen die Umsatzschwellenwerte
des § 35 GWB und das Auswirkungsprinzip des § 130 Abs.
2 GWB. Uberschritten Fusionsparteien bestimmte Umsatz-
werte, mussten sie ihre Transaktion beim Bundeskartellamt
bzw. der Europdischen Kommission anmelden. Die Behor-
den priiften daraufhin die Transaktion auf ihre wettbewerbli-
chen Auswirkungen und nach einem positiven Urteil und der
Freigabe durch die Behdrden konnte die infrage stehende
Fusion vollzogen werden. Dieses Umsatzkriterium wird nun
fur Deutschland mit der 9. GWB-Novelle erganzt.

Ziel der GWB-Novelle

Insbesondere der Fusionsfall Facebook/WhatsApp im Jahr
2014 hatte gezeigt, dass ein rein auf Umsétzen basieren-
des Aufgreifkriterium wichtige Félle nicht der Fusionskont-
rolle zuzuflihren vermag. Facebook soll fir den Erwerb von
WhatsApp ca. 19 Mrd. US-$ bezahlt haben. Gleichwohl ver-
fugte WhatsApp zumindest in Europa und in Deutschland
Uber keine ausreichenden Umsatze, um allein aufgrund des
Uberschreitens von Umsatzschwellen der Fusionskontrolle
unterzogen werden zu kdnnen. Gleichzeitig wirden Markt-
teilnehmer und Nutzer von WhatsApp dem Unternehmen
wohl eine erhebliche Marktstellung attestieren. Nicht zuletzt
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ware sonst kaum erklarlich, dass Facebook 19 Mrd. US-$ fur
eine Gesellschaft zahlt, deren Marktposition dem (derzeitig)
geringen Umsatz entspricht.

Was der Fall Facebook/WhatsApp besonders deutlich zeig-
te, muss fur Geschéaftsmodelle in der digitalen Wirtschaft
keine Seltenheit sein. Insbesondere Netzwerkeffekte kénnen
dazu fuhren, dass Unternehmen innerhalb weniger Jahre
starke wettbewerbliche Positionen erreichen, ohne nen-
nenswerte Umsétze zu erzielen. In einem zweiten Schritt
lasst sich leicht vorstellen, dass eine solche Position, wenn
sie erst einmal etabliert ist, monetarisiert wird.! Der Internet-
unternehmer und Paypal-Grinder Peter Thiel bringt es auf
den Punkt, wenn er sagt, wer dauerhafte Profite generieren
mdchte, solle ein Monopol schaffen.? Die digitale Okonomie
stellt die Wettbewerbspolitik damit vor neue Herausforde-
rungen. Auf dieses Problem hat die Monopolkommission in
ihrem 68. Sondergutachten ,,Herausforderung digitale Méark-
te” hingewiesen und gefordert, die Fusionskontrolle an diese
neuen Entwicklungen anzupassen.® Ein Gesetz, dessen An-
wendung bislang auf zuriickliegenden Umsétzen basierte,
greift hier naturlich zu kurz. Aus der Finanztheorie ist jedoch
bekannt, dass sich Unternehmenswerte und somit Kaufprei-
se flr Unternehmen aus diskontierten kiinftigen Cashflows
ableiten lassen. Entsprechend lassen sich Kaufpreise in H6-
he von 19 Mrd. US-$ mit kinftigen Umsétzen erklaren.

1 Fur eine ausfiihrliche Diskussion der digitalen Okonomie bzw. In-
ternetplattformen und ihrer Auswirkungen auf den Wettbewerb vgl.
Bundeskartellamt: Digitale Okonomie — Internetplattformen zwischen
Wettbewerbsrecht, Privatsphdre und Verbraucherschutz — Tagung
des Arbeitskreises Kartellrecht am 1.10.2015; vgl. L. Hamelmann, J.
Haucap: Kartellrecht und Wettbewerbspolitik fir Online-Plattformen,
in: Dusseldorf Institut fir Wettbewerbspolitik — Ordnungspolitische
Perspektiven, Nr. 78 (2015), S. 3 ff.

Vgl. P. Thiel: Competition is for Losers, Wall Street Journal vom 12.9.2014.
3 Vgl. Monopolkommission: Wettbewerbspolitik: Herausforderung digi-

tale Mérkte, Sondergutachten 68, Bonn 2015, S. 154 ff.
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Gesetzestext

Im Vergleich zum bisherigen Gesetzestext werden daher in
der 9. GWB-Novelle in § 35 GWB die Aufgreifkriterien erwei-
tert. Die bisherige Formulierung sah vor, dass die Vorschrif-
ten Uber die Zusammenschlusskontrolle angewandt werden,
wenn die beteiligten Unternehmen im letzten Geschéftsjahr
vor dem Zusammenschluss insgesamt weltweit Umsatzer-
I6se von mehr als 500 Mio. Euro sowie im Inland mindestens
ein am Zusammenschluss beteiligtes Unternehmen Um-
satzerldse von mehr als 25 Mio. Euro und ein anderes betei-
ligtes Unternehmen Umsatzerlése von mehr als 5 Mio. Euro
erzielten. Bei den beiden letztgenannten Schwellenwerten
handelt es sich um die sogenannten Inlandsumsatzschwel-
len, die sicherstellen sollen, dass ein ausreichender Bezug
zu Deutschland vorliegt. Die zweite Inlandsumsatzschwelle
von 5 Mio. Euro wurde dabei erst 2009 mit dem Dritten Mit-
telstandsentlastungsgesetz eingeflhrt.

GeméaB § 130 Abs. 2 GWB alte Fassung war ferner zu beach-
ten, dass das Gesetz nur auf Wettbewerbsbeschrankungen
angewendet wird, die sich in Deutschland auswirken, sogar
dann, wenn sie auBerhalb Deutschlands veranlasst werden.*
Diese Regelung gilt auch fiir die Zusammenschlusskontrol-
le insgesamt und insbesondere fur die Anmeldepflicht fir
Unternehmenszusammenschlisse nach § 39 GWB. Daraus
folgt, dass Zusammenschlisse, welche die Umsatzschwel-
lenwerte Uberschreiten, nicht zwangslaufig anmeldepflichtig
sind. Die Einflihrung der zweiten Inlandsumsatzschwelle in
Hoéhe von 5 Mio. Euro hat dies zwar fir einen Zusammen-
schlussfall mit zwei beteiligten Unternehmen konkretisiert,
bei anderen Fallgestaltungen enthélt die zweite Inlandsum-
satzschwelle jedoch keine abschlieBende Regelung, die
§ 130 Abs. 2 GWB verdréangen wurde.

Die Umsatzkriterien des § 35 GWB werden nunmehr durch
nachfolgende Kriterien in § 35 Absatz 1a GWB ergénzt, wo-
nach die Vorschriften Uber die Zusammenschlusskontrolle
auch dann Anwendung finden, wenn

1. die beteiligten Unternehmen im letzten Geschéaftsjahr vor
dem Zusammenschluss insgesamt weltweit Umsatzerld-
se von mehr als 500 Mio. Euro erzielten,

2. ein beteiligtes Unternehmen im letzten Geschéftsjahr
vor dem Zusammenschluss im Inland Umsatzerlése von
mehr als 25 Mio. Euro erzielte, aber weder das Zielunter-
nehmen noch ein anderes beteiligtes Unternehmen im In-
land Umsatzerlése von mehr als 5 Mio. Euro erzielten.

4 Vgl. hierzu Bundeskartellamt: Merkblatt Inlandsauswirkungen in der
Fusionskontrolle, 2014, S. 2 1.
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3. Zudem muss der Wert der Gegenleistung fir den Zusam-
menschluss, also der Kaufpreis, mehr als 400 Mio. Euro
betragen und

4. das zu erwerbende Unternehmen muss in erheblichem
Umfang im Inland tétig sein.

Unter die Umsatzschwellen dirften insbesondere Fusionen
fallen, bei denen ein groBes Unternehmen, das maBgeblich
zur Erreichung der ,500 Mio. Euro“-Schwelle beitragt und
das in Deutschland bereits nicht unerhebliche Umsétze von
Uber 25 Mio. Euro erzielt, ein kleineres Unternehmen erwirbt,
das nur sehr geringe Umsétze in Deutschland erzielt, die un-
terhalb der Schwelle von 5 Mio. Euro liegen. Wiirde das Ziel-
unternehmen diese Schwelle Uberschreiten, wiirde ohnehin
die bereits bestehende Umsatzschwelle des bisherigen § 35
GWB greifen. Fiir die neue Konstellation, in der diese Schwel-
le unterschritten wird, kommen jedoch noch die weiteren Kri-
terien hinzu. Die Transaktion bzw. der Kaufpreis muss einen
erheblichen Wert, 400 Mio. Euro, aufweisen, und das Ziel-
unternehmen muss in erheblichem Umfang in Deutschland
tatig sein. Mittels dieser Formulierung sollte explizit die Kon-
stellation erfasst werden kdnnen, in der das betroffene Un-
ternehmen nur geringe Umsétze in Deutschland erzielt und
hierfiir gleichwohl ein hoher Kaufpreis gezahlt wird, eben wie
bei der Fusion Facebook/WhatsApp.

Local Nexus

Da ein geringer Umsatz des Zielunternehmens in Deutsch-
land und ein hoher Transaktionswert, der sich nur schwer-
lich geografisch zuordnen l&sst, sehr viele Transaktionen
erfassen konnten, ist eine Einschrankung der zu priifenden
Transaktionen notwendig und international Gblich, um einen
Inlandsbezug herzustellen.® Hier sieht das Gesetz neben
dem beibehaltenen Erfordernis der Inlandsauswirkungen
in § 35 Absatz 1a GWB zwei Bausteine vor. Ein Local Nexus
wird dadurch sichergestellt, dass ein beteiligtes Unterneh-
men in Deutschland einen Umsatz in Hohe von 25 Mio. Euro
erzielt haben muss und fur das Zielunternehmen ein erheb-
licher Umfang der Tétigkeit in Deutschland gefordert wird.
Dies wird beispielhaft in der Gesetzesbegriindung dargelegt.

So lage eine erhebliche Inlandstatigkeit beispielsweise in fol-
gendem Fall vor:® Ein weltweit tatiger Konzern beabsichtigt,
den Anbieter einer Kommunikations-App fir Smartphones
zu erwerben. Die App richtet sich an Endkunden und wird
von dem zu erwerbenden Unternehmen bislang kostenfrei
bzw. nahezu kostenfrei angeboten. Zum Zeitpunkt der An-
meldung der Fusion beim Bundeskartellamt hat sich flr die-

5 Vgl. OECD: Local Nexus and Jurisdictional Thresholds in Merger Con-
trol, 2016, S. 4 ff.
6 Vgl. Bundestags-Drucksache 18/10207 vom 7.11.2016, S. 75.

429



430

Analysen und Berichte Wettbewerb

ses Produkt der sogenannte ,Monthly Active User” (MAU) als
branchentibliche MaBzahl fir die Messung von Nutzerzahlen
herausgebildet. In diesem Fall lieBe sich die Inlandstatigkeit
anhand dieser MaBzahl beurteilen. So wird bei einer Nutzer-
zahl von 1 Mio. bei einer App, die sich an alle Verbraucher in
Deutschland wendet, von einer erheblichen Inlandstatigkeit
ausgegangen.

Als Gegenbeispiel zeigt die Gesetzesbegriindung auch auf,
welcher Fall typischerweise keinen erheblichen Inlandsbezug
erwarten lasst.” Ein auslandischer Konzern verkauft sein Ge-
schéft mit Spezialmotoren an einen deutschen Wettbewer-
ber. Die weltweiten Umsétze des erworbenen Unternehmens
und des Kaufers lagen im letzten Jahr bei jeweils Gber 300
Mio. Euro, dabei erzielte der deutsche Kaufer in Deutschland
Umsétze von weit Uber 25 Mio. Euro. Die Umsétze des er-
worbenen Unternehmens lagen in Deutschland hingegen nur
bei rund 1 Mio. Euro. Die hier betroffene Branche zeichnet
sich jedoch seit vielen Jahren durch hohe Umsatzvolumina
und nicht durch unentgeltlich bereitgestellte Produkte aus.
Hier werden also das wettbewerbliche Potenzial eines Unter-
nehmens und dessen Marktposition durch die bisher erziel-
ten Umsatze zuverléssig reflektiert.

Wert der Gegenleistung

Wie der Wert der Gegenleistung zu bestimmen ist, wird in
der Gesetzesbegriindung ebenfalls dargelegt. Hierzu wird in
§ 38 GWB neue Fassung erldutert, dass die Gegenleistung
alle Vermdgensgegenstande und sonstigen geldwerten Leis-
tungen umfasst, die der VerduBerer vom Erwerber im Zu-
sammenhang mit dem infrage stehenden Zusammenschluss
erhélt. Ferner sind der Wert der vom Erwerber tibernomme-
nen Verbindlichkeiten hinzuzuziehen sowie erfolgsabhéngige
Zahlungen. Besteht ein Kaufpreis aus den genannten ver-
schiedenen Bestandteilen, so ist der Wert der Gegenleistung
zu bestimmen, indem die Werte der einzelnen Komponenten
ermittelt, addiert und in einen Geldwert in Euro umgerech-
net werden. Die Gegenleistung erfasst damit auch dann den
Kaufpreis korrekt, wenn er z.B. in Form von Aktien beglichen
wird. Dass dies auch gerade bei Start-Ups in der digitalen
Wirtschaft vorkommen kann, zeigte der Fusionsfall Face-
book/WhatsApp, bei dem sich der Kaufpreis von 19 Mrd.
US-$ zu 12 Mrd. US-$ aus Facebook-Aktien, zu 4 Mrd. US-$
aus Barmitteln und zu 3 Mrd. US-$ aus Facebook Restricted
Stock Units zusammensetzen sollte.® Die Auswertung einer
Datenbank der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote zeigt jedoch auch,
dass fir die Uberwiegende Mehrheit der zu erwartenden

7 Vgl. ebenda.
8 Vgl. Europédische Kommission: Case No COMP/M.7217 - Facebook/
WhatsApp, Entscheidung nach Art. 6 (1)(b), 2014, S. 2.

Transaktionen von Bartransaktionen auszugehen ist.® In den
Fallen, bei denen gleichwohl ein Wertpapiertausch vorliegt,
verweist die Gesetzesbegriindung fiir die Wertermittlung
dieser Papiere auf deren aktuellen Wert, der sich auf einem
liquiden Markt ergibt, oder falls ein solcher Markt nicht exis-
tiert, auf eine Wertbestimmung mittels (vorliegender) Gut-
achten.

In Féllen, in denen die Gegenleistung in anderen Vermo-
genswerten besteht, wird ebenfalls darauf verwiesen, dass
fur den Wert der Gegenleistung Wertgutachten heranzuzie-
hen sind, die typischerweise bereits bestehen sollten. Ein-
schrankend wird nur ausgefuhrt, dass Wertgutachten einer
vertretbaren Methodik folgen sollen, dass also Bewertungs-
methoden heranzuziehen sind, die von einer Unternehmens-
fortflhrung ausgehen. Eine Wertbestimmung anhand von
Liquidationswerten ist damit ausgeschlossen.

Auswirkungen

Nach der 8. GWB-Novelle aus dem Jahr 2013, mit der der
SIEC-Test (significant impediment of effective competition)
in die deutsche Fusionskontrolle Einzug erhielt, werden nun-
mehr die Aufgreifkriterien wesentlich erganzt. Die Gesetzes-
anderung ist offensichtlich dazu geeignet, Falle mit einem
umsatzschwachen, aber hoch bewerteten bzw. bepreisten
Zielunternehmen zu erfassen; eine Konstellation, die sich
auch im Falle Facebook/WhatsApp zeigte. Daher ist es auch
nicht Uberraschend, dass das Gesetz bereits wéhrend der
Gesetzgebungsphase von Teilen der Start-Up-Community
kritisch begleitet wurde. Wie jedoch sowohl die Bundesre-
gierung in der Gesetzesbegriindung als auch die Monopol-
kommission in ihrem 21. Hauptgutachten darlegen, ist ein
Schaden fur deutsche Start-Ups nicht zu befiirchten.”® Ein
Transaktionswert von 400 Mio. Euro wird fir viele Start-Ups
nicht zutreffen. Dariliber hinaus ist festzuhalten, dass die
deutsche Fusionskontrolle einem sehr engen und zlgigen
Fristenregime unterliegt und die meisten Fusionsfélle des
Bundeskartellamts innerhalb der ersten Priifungsphase von
einem Monat freigegeben werden. Die Anforderungen an
eine Anmeldung eines Fusionsfalls beim Bundeskartellamt
sind dabei sehr gering. Fusionsfélle, die in einer sogenannten
zweiten Phase ausflihrlicher gepruft werden und dann auch
noch untersagt werden, sind selten. In den letzten Jahren
handelte es sich dabei um einen Fall jahrlich. Dies waren die
Falle Edeka/Kaiser’s Tengelmann 2015, Klinikum Esslingen/
Kreiskliniken Esslingen 2014 und Kabel Deutschland/Tele
Columbus 2013. Offensichtlich waren die betroffenen Un-
ternehmen ihrer Start-Up-Phase langst entwachsen. Dieses
Bild &ndert sich auch nicht, wenn man weiter zurtickliegende

9 Vgl. Bundestags-Drucksache, a.a.0., S. 44.
10 Vgl. ebenda S. 73; vgl. Monopolkommission: Wettbewerb 2016 - Ein-
undzwanzigstes Hauptgutachten, Bonn 2016, S. 13.

Wirtschaftsdienst 2017 | 6



Falle betrachtet. Dass mit der Gesetzesnovellierung deut-
schen Start-Ups Exitkanale verbaut werden, ist also nicht zu
erwarten.

Zudem misste gerade Start-Ups die Gesetzesdnderung ent-
gegenkommen. SchlieBlich sind es die Start-Ups, die sich in
der Regel ihre Kunden und eine Marktposition noch erarbei-
ten missen. lhnen misste daher gerade an frei zuganglichen
Mérkten ohne Eintrittsbarrieren gelegen sein. Nur bei einem
funktionierenden Wettbewerb kénnen neue Ideen zur Markt-
reife und darliber hinaus entwickelt werden. Vermachtete
Marktstrukturen, die von einem oder wenigen dominanten
Marktteilnehmern bestimmt werden, sind hingegen ein pro-
blematisches Umfeld fiir die Entwicklung junger Unterneh-
men. So kdme wahrscheinlich derzeit kaum ein Unterneh-
mensgrunder auf den Gedanken, ein neues Suchportal zu
grinden, um z.B. Google Konkurrenz zu machen. Entspre-
chend erachtet auch die Monopolkommission in ihrem 21.
Hauptgutachten Vorwirfe, dass mit der Gesetzesénderung
Investoren abgeschreckt werden kdnnten, als unbegriindet.™

Insbesondere fir GroBunternehmen und deren Transaktio-
nen ist festzuhalten, dass es sich bei den neuen Regeln um
eine ergénzende, subsididre Aufgreifschwelle handelt. Die
bislang herrschenden Umsatzschwellen bleiben bestehen.
Daher ist davon auszugehen, dass sich flr eine Vielzahl von
Fallen keine Anderungen ergeben. Wenn sie die bisherigen
Umsatzschwellenwerte erflllen, bleiben sie nach wie vor an-
meldepflichtig. Ahnliches gilt fiir die Zustandigkeit der Wett-
bewerbsbehdrden. Die Arbeitsteilung in der Fusionskontrolle
zwischen Bundeskartellamt und Europdischer Kommission
bleibt erhalten. Die Européische Kommission verfligt Gber
klare Umsatzkriterien in Art. 1 der Fusionskontrollverordnung
(Nr. 139/2004), bei deren Uberschreitung durch Fusions-
parteien die Kommission fiir die Prifung eines Zusammen-
schlusses zusténdig ist. In § 35 Abs. 3 GWB st hierzu klar
geregelt, dass die deutsche Fusionskontrolle nur zusténdig
ist, bzw. das GWB nur Anwendung findet, wenn die Kommis-
sion nicht ausschlieBlich zustandig ist.

Ein internationaler Vergleich zeigt Gberdies, dass sich Trans-
aktionswerte bzw. Kaufpreise als Aufgreifkriterium bereits als
praxistauglich erwiesen haben.”? So hat die US-amerikani-

11 Vgl. Monopolkommission: Wettbewerb 2016 ..., a.a.0., S. 25.
12 Vgl. OECD, a.a.0,, S. 15.
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sche Fusionskontrolle bereits umfangreiche Erfahrungen mit
solchen Werten im Rahmen ihres Size-of-Transaction-Test
gesammelt. Der direkte Vergleich mit den US-Regeln zeigt
ferner, dass die GWB-Novelle hinsichtlich der Informations-
anforderungen an die Fusionsanmelder ein sehr einfach zu
handhabendes Kriterium in die deutsche Fusionskontrolle
einfiihrt.”® Hier werden sich durch die Novelle nur verhaltnis-
maBig geringe Anderungen in den Informationspflichten des
§ 39 GWB ergeben.

Schlussbemerkung

Die digitale Wirtschaft stellt die Wettbewerbspolitik vor
neue Herausforderungen. Ein Wettbewerbsrecht, das nur
auf Markten anwendbar ist, in denen hohe Umséatze gene-
riert werden, kann auf Markten, die zumindest in ihrer Ent-
stehungsphase wenig oder keine Umsétze aufweisen, keine
ausreichende Schutzwirkung entfalten. Wenn diese Markte
zudem durch erhebliche Netzwerkeffekte geprégt sind und
nach nur kurzer Zeit ein Marktteilnehmer sédmtliche Wettbe-
werber verdrangen kann, wird offensichtlich, dass hier ein
Schaden fir den Wettbewerb mdglich ist. Hierauf wurde mit
der 9. GWB-Novelle reagiert. Jedoch ist in dieser Begrin-
dung keine Einschrankung der Gesetzesanderung zu sehen.
Denn hier wurde keine branchenspezifische Ldsung vorge-
nommen. Vergleichbare Konstellationen mit hohen Kaufprei-
sen und geringen Umsatzen lassen sich schlieBlich auch auf
anderen Markten feststellen. So kdnnen etwa auch im Phar-
masektor fir Patente neuer Medizinprodukte hohe Kaufprei-
se erzielt werden, obwohl die Generierung von Umséatzen
noch aussteht. GleichermaBen besteht auch in solchen Fal-
len die Méglichkeit, dass mit der Ubertragung bzw. dem Er-
werb von Patenten erheblich konzentrierte Marktstrukturen
und Markteintrittsbarrieren entstehen kénnen.

Die mit der Novelle adressierte Liicke in der Fusionskontrol-
le ist kein deutsches Ph&dnomen und die Einflihrung eines
Transaktionswertkriteriums erscheint nicht nur fir Deutsch-
land als gangbarer Weg, diese Liicke zu schlieBen. Das zei-
gen entsprechende Gesetzesinitiativen, die aktuell auch in
Osterreich und auf der Ebene der Européischen Kommission
vorangebracht oder zumindest evaluiert werden.

13 Vgl. R. Harty, S. Pepper: United States, in: Merger Control — The in-
ternational regulation of mergers and joint ventures in 74 jurisdictions
worldwide, 2016, S. 428-436; vgl. Title 15 U.S. Code § 18a(a)(2).
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