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Stellungnahme der Studienvereinigung Kartellrecht e.V. zum Entwurf der Merger Guide-
lines der Europiischen Kommission

A. Die Studienvereinigung Kartellrecht

Die Studienvereinigung Kartellrecht (,,Studienvereinigung®) ist ein eingetragener Verein deut-
schen Rechts, dessen Zweck die Forderung von Wissenschaft und Forschung auf dem Gebiet des
nationalen, europdischen und internationalen Kartellrechts ist und dem mehr als 1.300 Rechtsan-
wilte/-innen sowie Wettbewerbsokonomen/-innen aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz
angehoren. Die Mitglieder der Studienvereinigung beraten und vertreten regelmifBig Unternehmen
in Verfahren vor der Europdischen Kommission (,,Kommission*) und den nationalen Kartellbe-
horden sowie vor nationalen und européischen Gerichten.

B. Einleitung

Die Studienvereinigung begriifit im Ergebnis die in dem Entwurf der neuen Merger Guidelines
(,,MG-Entwurf*) zum Ausdruck kommende gréBBere Offenheit der Kommission hinsichtlich einer
angemessenen Anpassung der Entscheidungskriterien der Kommission an die wirtschaftliche und
geopolitische Gesamtlage. Angesichts der signifikanten Anderungen der Weltwirtschaft in den
letzten Jahren, der groBeren Bedrohung des europdischen Wirtschaftsraums durch militérische
Auseinandersetzungen und Kriege sowie Protektionismus durch die Errichtung neuer tarifarer und
nicht-tarifarer Handelshindernisse in bisher nicht bekanntem Umfang besteht aus Sicht der Praxis
ein dringender Bedarf, den europdischen Binnenmarkt und dessen Teilnehmer angemessen zu
schiitzen und in der internationalen Wettbewerbsfahigkeit zu fordern. Diesem Ziel dienen die
neuen Merger Guidelines, indem sie in vielfacher Hinsicht dynamischere Priifkriterien und auch
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Rechtfertigungselemente anerkennen, die in dieser Form in der bisherigen Entscheidungspraxis
nicht oder nicht entsprechend differenziert verankert sind. So werden zu Themen wie Resilienz
und Nachhaltigkeit neuartige ,,theories of benefit* erwogen, die Zusammenschlussbeteiligten neue
Argumentationslinien eréffnen und der Kommission selbst dynamischere Entscheidungsbegriin-
dungen ermdglichen. Auch grundsétzlich bereits bekannte Kriterien wie Effizienzen werden in-
haltlich betrachtlich erweitert. Dies gilt gerade auch fiir erst langerfristig zum Tragen kommende
Punkte und Prognosen, die iiber die Bewertung der aktuellen Marktverhéltnisse auf betroffenen
Mirkten hinaus zeitlich und inhaltlich weitrdumigere Betrachtungen der voraussichtlichen Markt-
entwicklungen zulassen sollen. Dies ist sowohl fiir die Betrachtung von ,,emerging markets* im
Tech-Bereich als auch fiir klassische Industriemérkte sinnvoll und zeitgemas.

Allerdings erzeugt die Einfiihrung moglicher neuer Priifkriterien in Verbindung mit den in dem
MG-Entwurf vorgesehenen Regeln zur kiinftigen Darlegungs- und Beweislast der zusammen-
schlussbeteiligten Parteien fiir die Praxis auch erhebliche Unsicherheiten, sowohl in prozessualer
als auch in materieller Hinsicht.

In diesem Sinne ist zwar im Ausgangspunkt der Betrachtung der Kommission in Rn. 6 des MG-
Entwurfs zuzustimmen, wonach es weiterhin jederzeit vor allem um die Rechtsanwendung und
Umsetzung der FKVO geht, deren gesetzlich vorgegebener Anwendungsbereich sich nicht dndert.
Allerdings geben dazu aus Sicht der Studienvereinigung die zahlreichen Hinweise auf von anmel-
denden Parteien vorzulegende oder sogar zu filhrende Beweise Anlass zur Sorge, dass es im Rah-
men der Eingriffsverwaltung kiinftig dennoch zu einer eher faktischen Verschiebung der Ermitt-
lungs- und Beweislast zugunsten der Kommission und zulasten der anmeldenden Parteien kommen
konnte. Denn die immer noch hohe Unverbindlichkeit der Priifungskriterien und die weitgehend
auch in dem MG-Entwurf fehlende Selbstbindung der Kommission an verlédssliche und vorherseh-
bare Priifungsumfinge sind dazu angetan, den ohnehin schon hohen Komplexititsgrad und Um-
fang einzureichender Anmeldungen nochmals zu erhdhen und die Prognostizierbarkeit von Ver-
fahrensausgingen entsprechend zu reduzieren. Miissen anmeldende Parteien damit rechnen, dass
die Kommission z.B. alle oder einzelne der in Rn. 31 des MG-Entwurfs aufgezihlten Beweismittel
priifen und zum Gegenstand ihrer Entscheidungsfindung machen konnte, dann miissen sie zumin-
dest in Fillen, die potenziell wettbewerbliche Probleme aufwerfen, kiinftig ggf. schon in der An-
meldung zu allen diesen moglichen Beweismitteln vortragen, um hier bei thnen moglicherweise
obliegender Beweislast angesichts der unverdndert knappen Fristen insbesondere in Phase 1 keine
wertvolle Priifungszeit zu verlieren. Das wiirde die Akten aufbldhen und zusitzliche Ressourcen
binden.

Insbesondere konnten sich der ohnehin oft schon erhebliche Umfang von einzureichenden Anmel-
dungen nach dem Formblatt CO und die ohnehin im internationalen Vergleich schon sehr lange
Verfahrensdauer in Anmeldeverfahren noch weiter erhdhen. Dies gilt vor allem auch dann, wenn
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das oft viele Monate lange informelle ,,Pre-Notification‘‘-Verfahren mit weiteren Themen befrach-
tet wiirde. Auch auf der Seite der Kommission miissten noch mehr Ressourcen als bisher auf die
Priifung von noch mehr Argumenten verwendet werden, was letztlich der nach dem Draghi-Re-
port! angemahnten Entbiirokratisierung der Verfahren zuwiderlaufen wiirde. Bereits jetzt sind An-
meldeverfahren bei der Kommission wegen des zu betreibenden Aufwands, des Komplexititsgra-
des und ihrer Gesamtdauer im weltweiten Vergleich oft das inhaltliche, vor allem aber zeitliche
,Bottleneck* fiir die Planung und Durchfiihrung von M&A-Transaktionen. Es ist aus Sicht der
Studienvereinigung zu befiirchten, dass sich dies kiinftig noch weiter verschirfen kdnnte, zumal
viele der jetzt angedachten zusitzlichen Angaben aus Kosten- oder Vertraulichkeitsgriinden nicht
vorab oder insgesamt nur unter gro3en Schwierigkeiten generiert werden konnen. In vielen Féllen
werden diese zusétzlichen Angaben fiir die materielle Priifung zudem nicht erforderlich sein.

Aus Sicht der Studienvereinigung bleibt daher die schon in unserer vorherigen Stellungnahme zu
den Konsultationsunterlagen fiir die neuen Merger Guidelines? erfolgte Anregung, die Vorherseh-
barkeit und Planbarkeit von vorzulegenden Inhalten und Informationen sowie des voraussichtli-
chen Priifungsverlaufs weiter zu konkretisieren und damit zu erhdhen, von zentraler Bedeutung.
Dies konnte z.B. durch ein hoheres Mal} an ,,commitment der Kommission im Sinne einer stirke-
ren Selbstbindung hinsichtlich der voraussichtlich maf3geblichen Priifkriterien und der Reihen-
folge, in der diese zum Tragen kéimen, umgesetzt werden. Die erweiterte Flexibilitét, die die Kom-
mission sich demgegeniiber erhalten mochte (siehe MG-Entwurf, Rn. 117), ist aus Sicht der an-
meldenden Parteien diesen Zielen nicht dienlich und ggf. sogar kontraproduktiv, auch wenn die
Européischen Gerichte der Kommission rechtlich grundsitzlich ein entsprechendes Ermessen zu-
billigen.

Auch einzelne inhaltliche Erweiterungen bleiben trotz des bereits erheblichen Umfangs des MG-
Entwurfs noch zu unklar. So stehen z.B. die zahlreichen im hinteren Teil des Entwurfstextes ent-
haltenen Erweiterungen der ,,theories of benefit* beziiglich Effizienzen teilweise in inhaltlichem
Widerspruch zu den allgemeinen Ausfithrungen im ersten Teil des MG-Entwurfs (sieche Rn. 25),
denen zufolge Effizienzen immer in profitablen Preissenkungen resultieren miissen; es bleibt un-
klar, wie die Parteien dies fiir neue Varianten von Effizienzen, insbesondere fiir ,,dynamic* und
»wout-of-market*“-Effizienzen kiinftig darlegen sollen.

Ahnliche Unsicherheiten bestehen auch hinsichtlich der geplanten Beriicksichtigungsfihigkeit
kiinftiger Marktanteile (MG-Entwurf, Rn. 64), von auf Arbeitsmirkte bezogenen Kriterien (MG-

! The future of European competitiveness, Part B — In-depth analysis and recommendations, September 2024,

abrufbar unter: https://commission.europa.eu/document/download/ec1409¢1-d4b4-4882-8bdd-
3519186bbb92_en?filename=The%20future%200f%20European%20competitiveness %20In-depth%20anal-

ysis%20and%20recommendations_0.pdf (,,Draghi-Report®).

Stellungnahme der Studienvereinigung Kartellrecht e.V. zur Uberarbeitung der Merger Guidelines der Euro-
paischen Kommission, 3. September 2025 (,,vorherige Stellungnahme*).
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Entwurf, Rn. 160), ,,foreclosure**-Effekten (MG-Entwurf, Rn. 230) oder des materiellen Priifungs-
und Beweisstandards, den die Kommission in kiinftigen Entscheidungen zugrunde zu legen beab-
sichtigt (MG-Entwurf, Rn. 20, 32). Dies gilt insbesondere, solange sie sich auch noch generalklau-
selartig ganz generell ein von den Leitlinien génzlich abweichendes Vorgehen im Einzelfall vor-
behilt (MG-Entwurf, Rn. 117).

Insgesamt sieht die Studienvereinigung daher die Erweiterung und Modernisierung des moglichen
Priifungshorizonts von angemeldeten Zusammenschliissen durch den MG-Entwurf als hilfreich an,
befiirchtet allerdings eine informelle Verschiebung der Beweislast auf die Parteien und zu grof3e
praktische Unwégbarkeiten aufgrund der fehlenden Vorhersehbarkeit. Es wire wiinschenswert,
wenn die Kommission in diesem Sinne ihre Ausfiihrungen und neuen Ideen in den neuen Merger
Guidelines noch vorhersehbarer und handhabbarer gestalten konnte, um einerseits flexiblere Ent-
scheidungen zu ermdglichen, den in den Anmeldeverfahren zu filhrenden Aufwand aber anderer-
seits nicht weiter zu erhohen. Letzteres wiirde aus Industriesicht das Risiko erzeugen, dass der
Standort Europa ggf. ggii. anderen fithrenden Jurisdiktionen wie z.B. den USA oder dem UK schon
aus Griinden erhohter regulatorischer Komplexitét zuriickfallt und dann von global agierenden
Unternehmen eher Projekte mit anderen geografischen Schwerpunkten bevorzugt verfolgt wiirden,
was dem Standort Europa schaden diirfte.

Im Einzelnen erlaubt sich die Studienvereinigung folgende Hinweise hinsichtlich der aktuellen
Entwurfsfassung:

C. Stellungnahme zu den einzelnen Teilen des MG-Entwurfs?
I. »Competitiveness and resilience*
1. Bestandsaufnahme

Der zur offentlichen Konsultation gestellte MG-Entwurf adressiert Wettbewerbsfahigkeit und
Resilienz im Wesentlichen an vier Stellen:

e im Rahmen der Zielbestimmung und Leitprinzipien (Rn. 9-18, ergdnzend Rn. 2, 8, 19, 32-36),

Der nachfolgende Aufbau folgt dem Aufbau der vorherigen Konsultationsunterlagen der Kommission.
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e als Wettbewerbsparameter in der Wirkungsanalyse (Rn. 20, 23, 55, ergidnzend Rn. 92, 140
lit. f), 250 f.),

e als Effizienz- bzw. Nutzenkategorie in der Gesamtwiirdigung (Rn. 291-301, 304-307, 315—
323, 339-357) und

e durch die Klarstellung legitimer Interessen der Mitgliedstaaten (Rn. 358—390, insb. Rn. 358—
371).

2.  Bewertung durch die Studienvereinigung

Der MG-Entwurf gewichtet die Themen Wettbewerbsfahigkeit, Skalierung und Resilienz deutlich
starker als bislang und trdgt damit zentralen Forderungen vieler Stakeholder aus der ersten Kon-
sultationsphase Rechnung. Insbesondere benennt der MG-Entwurf Resilienz als relevanten Wett-
bewerbsparameter, 6ffnet die Effizienzpriifung fiir dynamische Vorteile (Skalierung, Innovation,
Versorgungssicherheit, Gemeinwohlaspekte) und prézisiert die Rolle legitimer Interessen — na-
mentlich der 6ffentlichen Sicherheit — unter Art. 21 FKVO.

Die Leitlinien verfolgen dabei erkennbar einen doppelten Ansatz: Einerseits geben sie positive
Guidance fiir prokompetitives Scale-up, einschlieBlich innovations- und resilienzgetriebener Sy-
nergien; andererseits definieren sie Abgrenzungskriterien, wann Skalierung in wettbewerbsschid-
liche Marktmacht umschlégt oder die Resilienz von Lieferketten beeintrichtigt. Damit adressiert
der MG-Entwurf das Spannungsfeld zwischen europdischer Wettbewerbsordnung (SIEC-Test)
und industriepolitischen Erwartungen grundsétzlich sachgerecht.

Insgesamt iibernimmt der MG-Entwurf zentrale Anliegen zur Stirkung von ,,competitiveness* und
»resilience* in substanziellem Umfang. Gleichzeitig setzt er bei den Anforderungen an Scale, dem
Beweismalstab, der zeitlichen Gewichtung und den Abgrenzungsfaktoren eigenstindige, teils rest-
riktivere Leitplanken. Gleichwohl sieht die Studienvereinigung noch Raum und Bedarf fiir Klar-
stellungen und punktuelle Verbesserungen.

3. Im Einzelnen:

Die Studienvereinigung begriiit, dass die Leitlinien die Themenblocke ,,competitiveness* und
wresilience® als tragende Leitplanken verankern und mit klarer positiver Guidance (MG-Entwurf,
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Rn. 11-18) unterlegen — insbesondere flir pro-kompetitives Scale-up, Innovations- und Investiti-
onsanreize sowie Versorgungssicherheit als Effizienzparameter (vgl. MG-Entwurf, Rn. 291 ff.).
Positiv hervorzuheben ist ferner, dass der MG-Entwurf Scale-up sektoragnostisch behandelt und
dessen Bedeutung gerade fiir Start-ups und innovative Mérkte anerkennt. Der in Rn. 192 des MG-
Entwurfs eingefiihrte ,,innovation shield, der innovationsférdernde Zusammenschliisse unter be-
stimmten Voraussetzungen von einer vertieften Priifung ausnimmt, ist grundsétzlich zu begriilen,
da er den Bedenken der Studienvereinigung gegen eine iiberméfige Erfassung von Start-up-Ak-
quisitionen Rechnung trigt.

Ebenso begriilenswert ist, dass der MG-Entwurf globale Wettbewerbsbedingungen und Importe
ausdriicklich als wettbewerbliche Realitét einbezieht und Skalierung unter globalem Wettbewerbs-
druck als potenziell pro-kompetitiv einordnet (vgl. MG-Entwurf, Rn. 11, 15 lit. b)). Damit greift
der MG-Entwurf die Forderung der Studienvereinigung auf, dass eine hdufig stark eurozentrische
Marktabgrenzung die Bedeutung der Wettbewerbsfahigkeit européischer Unternehmen auf3erhalb
des relevanten raumlichen Marktes nicht unberiicksichtigt lassen darf.

Grundsitzlich positiv zu bewerten ist zudem der symmetrisch angelegte Beweismalstab fiir Wett-
bewerbsverschlechterungen und Effizienzgewinne (MG-Entwurf, Rn. 26).* Die ausdriickliche
Klarstellung, dass derselbe Evidenzstandard fiir behauptete Schiden und behauptete Effizienzen
gilt, entspricht einer zentralen Forderung der Studienvereinigung aus der ersten Konsultations-
phase. Entscheidend wird allerdings die praktische Handhabung durch die Kommission und die
Gerichte sein; die Anforderungen fiir Scale-Effizienzen erscheinen prima facie als zu hoch und das
Ermessen der Kommission sehr weit (dazu ndher unten).

SchlieBlich erdffnet der MG-Entwurf durch die Anerkennung von Gemeinwohl- (,,kollektiven®)
und ,,out-of-Market“-Vorteilen (MG-Entwurf, Rn. 322, 352-357) neue Argumentationslinien fiir
Resilienz- und Nachhaltigkeitsgewinne. Wenngleich die formalen Voraussetzungen — insbeson-
dere das Erfordernis, dass ,,im Wesentlichen dieselben Verbraucher kompensiert werden miissen®
— restriktiv bleiben, stellt diese Offnung einen wichtigen Briickenschlag dar, der praxisfihige Ar-
gumentationslinien fiir Zusammenschliisse mit Resilienz- und Nachhaltigkeitsvorteilen ero6ffnet,
ohne das wettbewerbliche Mandat aufzugeben.

In Bezug auf die folgenden Punkte sieht die Studienvereinigung Konkretisierungs- und/oder Ver-
besserungsbedarf:

Zur Beriicksichtigung von Resilienzvorteilen im Rahmen der Effizienzen siehe unten, Rn. 91.
Dazu auch unten, Rn. 80.
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a) Einbeziehung negativer Resilienzeffekte als Schadenstheorie

Die Einbeziehung negativer Resilienzeffekte als eigenstidndige Schadenstheorie wird kritisch ge-
sehen. Die Definition von Resilienz in Fulnote 18 des MG-Entwurfs — wonach Resilienz die Fa-
higkeit des Binnenmarkts bezeichnet, Schocks zu antizipieren, zu absorbieren und zu iiberwinden
— bleibt zu abstrakt; es fehlen operationalisierbare Kriterien und konkrete Fallbeispiele. Zugleich
besteht eine konzeptionelle Inkonsistenz: FuBinote 18 behandelt Resilienz als strukturelle Eigen-
schaft des Binnenmarkts (,,structural feature), wiahrend Rn. 20 sie als Wettbewerbsparameter
(,,parameter of competition*) neben Preis, Qualitit und Innovation einordnet. Diese Doppelfunk-
tion ist fiir Unternehmen und Gerichte schwer handhabbar und birgt das Risiko einer unkontrol-
lierten Ausdehnung des Priifungsmafstabs. Dariiber hinaus verschwimmt die Grenzlinie zum FDI-
Screening der Mitgliedstaaten, wenn typischerweise investitionskontrollrechtliche Priifkriterien —
Sicherheit von Lieferketten, kritische Infrastrukturen, Verteidigungsbereitschaft — zugleich als fu-
sionskontrollrechtliche Schadensparameter fungieren. Die Studienvereinigung vertritt die Auffas-
sung, dass Resilienz als eigenstindige Schadenstheorie grundsétzlich besser bei den FDI-Instru-
menten aufgehoben ist und in der Fusionskontrolle primér als Fusionsvorteil (,,pro-competitive
benefit*) Beriicksichtigung finden sollte. Nur ausnahmsweise — bei einem klaren, nachweisbaren
Wettbewerbsbezug und sofern die Bedenken nicht durch traditionellere Schadenstheorien (z.B.
Marktabschottung (,,foreclosure®), koordinierte Effekte) erfasst werden konnen — erscheint Resi-
lienz als eigenstdandige Schadenstheorie im Fusionskontrollkontext vertretbar. Diese Ausnahme-
falle miissen eng und klar definiert werden. Die Studienvereinigung regt daher an, hierzu konkrete
Beispiele und Leitplanken in die finale Fassung der Guidelines aufzunehmen.

b) Anwendungsbereich bei unionsfremden Unternehmen

Der MG-Entwurf enthidlt keine Ausfiihrungen dazu, ob und unter welchen Voraussetzungen aus
Sicht der Kommission auch Transaktionen zwischen unionsfremden Unternehmen — mit oder ohne
Priasenz bzw. Niederlassung in der EU — zur Verbesserung von Resilienz und Wettbewerbsfahig-
keit beitragen konnen. Aus Sicht der Studienvereinigung kann dies jedenfalls dann der Fall sein,
wenn der Zusammenschluss eine Ausweitung der Geschéftstitigkeit der beteiligten Unternehmen
in der EU ermoglicht oder diese in die Lage versetzt, (auch) Projekte zur Verbesserung der euro-
paischen Verteidigungsfahigkeit zu realisieren. Vor diesem Hintergrund sollte in den Leitlinien
klargestellt werden, dass die zusammenschlussbedingte Starkung von Forschung und Entwick-
lungs- und/oder Fertigungstatigkeiten in der EU auch dann unter dem Gesichtspunkt der Resilienz
beriicksichtigungsfihig sein kann, wenn beide Zusammenschlussbeteiligte auf der obersten Kon-
zernebene unionsfremde Unternehmen sind.
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¢) Verbesserungs- und Konkretisierungspotenzial im Zusammenhang mit Scale

Die Studienvereinigung begriifit den Ansatz der Kommission, skalenbedingten Effizienzvorteilen
eine groflere Bedeutung in der fusionskontrollrechtlichen Priifung beizumessen. Dies entspricht
der 6konomischen Erkenntnis, dass Skaleneffizienzen erhebliche Wohlfahrtsgewinne generieren
konnen, die letztlich auch den Verbrauchern in Form niedrigerer Preise, verbesserter Produktqua-
litdt oder erhdhter Innovationstitigkeit zugutekommen. Dementsprechend sollten die Merger Gui-
delines sicherstellen, dass an die beteiligten Unternehmen gestellte Nachweisanforderungen eine
Berticksichtigung von Skaleneffizienzen in der Praxis nicht {ibermifBig erschweren oder gar fak-
tisch unmoglich machen. Der MG-Entwurf setzt jedoch einen recht hohen Mafstab, der aus Sicht
der Studienvereinigung dem erklérten Ziel einer stirkeren Beriicksichtigung von Skaleneffizienzen
zuwiderlauft.

So betont der MG-Entwurf, dass Skaleneffizienzen insbesondere bei einer Kombination von kom-
plementédren Assets oder Fihigkeiten der an dem Zusammenschluss beteiligten Unternehmen in
Betracht kommen bzw. wahrscheinlicher seien (etwa MG-Entwurf, Rn. 15, 302 lit. b)). Diese Fo-
kussierung auf Komplementaritét greift aus Sicht der Studienvereinigung jedoch zu kurz. Auch bei
Zusammenschliissen zwischen Wettbewerbern mit dhnlichen Assets und Fihigkeiten — also gerade
bei horizontalen Zusammenschliissen ohne Komplementaritdt — konnen erhebliche Skaleneffizi-
enzen entstehen. Beispiele hierfiir sind die Fixkostendegression in Produktion und Vertrieb durch
hohere Kapazititsauslastung, Einkaufsvorteile durch Volumenbiindelung, die Zentralisierung und
Konsolidierung von parallelen Overhead-Strukturen in Bereichen wie Verwaltung, IT oder Perso-
nalwesen sowie die Skalierung von Forschungs- und Entwicklungskosten auf eine breitere Um-
satz- und Produktbasis. Diese Effizienzvorteile sind 6konomisch ebenso relevant und wohlfahrts-
steigernd wie solche, die aus komplementédren Zusammenschliissen resultieren. Vor diesem Hin-
tergrund wére es aus Sicht der Studienvereinigung zu begriiBen, wenn die Merger Guidelines klar-
stellten, dass Komplementaritdt zwar die Entstehung von Skaleneffizienzen begiinstigen kann, je-
doch weder eine notwendige Voraussetzung fiir deren Anerkennung darstellt, noch bei nicht-kom-
plementédren Zusammenschliissen die Entstehung anerkennungsféhiger Skaleneftfizienzen generell
weniger wahrscheinlich ist.

Der MG-Entwurf kniipft die Anerkennung von Skaleneffizienzen an den Nachweis der beteiligten
Unternehmen, dass sie diese nicht durch organisches Wachstum erzielen konnten. Die gegenwir-
tige Formulierung (MG-Entwurf, Rn. 302 lit. b): ,,cannot be achieved by growing organically*)
birgt das Risiko einer ibermifBig restriktiven Anwendung in der Entscheidungspraxis. Wird die
Formulierung so verstanden, dass bereits jede theoretisch denkbare Moglichkeit organischen
Wachstums den Effizienzeinwand entfallen ldsst, wiirde dies die Nachweisanforderungen fiir die
beteiligten Unternehmen in der Praxis tiberfordern. Denn organisches Wachstum diirfte in vielen
Konstellationen zumindest theoretisch vorstellbar sein — die entscheidende Frage ist jedoch, ob es
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unter realistischen Marktbedingungen und innerhalb eines wirtschaftlich vertretbaren Zeitrahmens
eine gleichwertige Alternative zu dem Zusammenschluss darstellt. Aus Sicht der Studienvereini-
gung sollten die Merger Guidelines daher klarstellen, dass Skaleneffizienzen auch dann anerken-
nungsfahig sein kdnnen, wenn die betreffenden Vorteile auch durch organisches Wachstum, aber
gef. nur mit erheblicher zeitlicher Verzégerung, deutlich h6herem unternehmerischen Risiko, gro-
Berer Unsicherheit hinsichtlich des Erreichens der angestrebten Skalenvorteile oder unter Inkauf-
nahme wesentlich hoherer Kosten erreichbar wéren. Eine solche Klarstellung wiirde dem 6kono-
misch fundierten Grundsatz Rechnung tragen, dass die Fusionsspezifitit von Effizienzvorteilen
nicht an einem rein hypothetischen Maf3stab zu messen ist, sondern an der Frage, ob bei der vor-
zunehmenden prognostischen Bewertung realistische und wirtschaftlich zumutbare Alternativen
zum Zusammenschluss bestehen, die zu vergleichbaren Ergebnissen fithren wiirden.

d) ,,Remedies framework*

Die Studienvereinigung regt dariiber hinaus an, im Anschluss an die Neufassung der Leitlinien
kurzfristig zu priifen, inwieweit diese zu Anpassungsbedarf bei der Mitteilung {iber Abhilfemal-
nahmen fiihrt. Aus Sicht der Studienvereinigung sollte insoweit im Einklang mit dem Draghi-Re-
port® erwogen werden, durch eine kiinftig groBere Akzeptanz bestimmter Verhaltensauflagen effi-
zienzsteigernde Scaling-Up- oder Resilienz-Effekte zu ermdglichen, etwa durch Investitionsaufla-
gen, Vorgaben zu Vorratshaltungen oder Kapazitits- und Standortgarantien bei kritischen Produk-
ten. Auf diese Weise sollte verhindert werden, dass durch die Neufassung der Leitlinien ermdg-
lichte positive Scaling-Up-Effekte durch eine starre, zu sehr auf strukturelle Abhilfemafinahmen
ausgerichtete Praxis der Kommission konterkariert werden.

II. ,,Assessing market power using structural features and other market indicators*

Der MG-Entwurf stellt ausfiihrlich dar, wie die Kommission Marktmacht definiert und anhand
welcher Indikatoren und Beweismittel die Kommission Marktmacht feststellen wird (MG-Ent-
wurf, Rn. 55-113); gedanklich eng verbunden sind diese Ausfiihrungen mit denjenigen zur Be-
weislast (MG-Entwurf, Rn. 21-25) und zu den Beweismitteln (MG-Entwurf, Rn. 26-31).

Vgl. Draghi-Report, S. 301: ,,Finally, in devising its remedies, DG COMP should also aim not to weaken, and,
whenever possible, to enhance security and resiliency®. In diese Richtung auch schon zur ,,innovation defence*
auf'S. 299: ,,To prevent improper uses of this defence, the merging parties should commit to levels of investment
that can be monitored ex post. Failure to comply should be associated with adequate disincentives to deviate
from the investment plan*.

VORSTAND: Dr. Ingo Brinker (Vorsitz) | Marc Besen | Dr. Martin Klusmann | Dr. Bernhard Kofler-Senoner | Dr. Thorsten Mager

Prof. Dr. Daniela Seeliger | Dr. Christian Steinle | Richard Stduber |Dr. Kathrin Westermann

EHRENVORSITZENDER: Dr. Frank Montag

EHRENMITGLIEDER: Dr. Astrid Ablasser-Neuhuber | Prof. Dr. Albrecht Bach | Prof. Dr. Rainer Bechtold | Jochen Burrichter | Prof. Dr. Gerhard Wiedemann
Prof. Dr. Dirk Schroeder * | Dr. Franz Hoffet



27

28

29

30

STUDIENVEREINIGUNG

KARTELLRECHT

Die Studienvereinigung begriiit den Aufwand und die Sorgfalt, welche die Kommission in die
Darstellung eines Uberblicks iiber den derzeitigen Stand ihrer Entscheidungspraxis zur Ermittlung
und Feststellung von Marktmacht investiert hat.

Die vorherige Stellungnahme der Studienvereinigung hatte u.a. zu folgenden Aspekten Stellung
genommen: Schwellenwerte und Beweiswert von Schwellenwerten (vorherige Stellungnahme,
Rn. 18-23), Funktion von Schwellenwerten bei verschiedenen — und gerade neuartigen — Scha-
denstheorien (vorherige Stellungnahme, Rn. 16 f.); insbesondere hatte die vorherige Stellung-
nahme sich gegen (unter-gesetzliche) Vermutungen ausgesprochen (vorherige Stellungnahme,
Rn. 21).

1. Hohe und niedrige Marktanteile; Vermutungen

Vor diesem Hintergrund begriiit die Studienvereinigung, dass der MG-Entwurf keine formliche
Vermutung vorsieht, wann ein Unternehmen iiber Marktmacht verfligt und/oder wann ein Zusam-
menschluss untersagt wird (siehe dazu auch die Ausfithrungen zur Beweislast in Rn. 21 ff. des
MG-Entwurfs). In gefdhrlicher Ndhe dazu bewegen sich allerdings Ausfithrungen, wonach bei der
Priifung horizontaler Schadenstheorien bei ,,niedrigen oder moderaten® (,,/low or moderate*) ge-
meinsamen Marktanteilen der Zusammenschlussbeteiligten zusdtzliche Beweise fiir den Nachweis
einer erheblichen Behinderung wirksamen Wettbewerbs erforderlich sind, wogegen bei ,,hohen
oder sehr hohen® (,,high or very high*) gemeinsamen Marktanteilen gerade Beweismittel erforder-
lich sein sollen, die gegen die erhebliche Behinderung wirksamen Wettbewerbs sprechen, damit
ein Zusammenschluss freigegeben wird (MG-Entwurf, Rn. 126 f.).

Die Kommission stellt ohnehin in Rn. 62 des MG-Entwurfs eine — zum Teil neue — fiinf-stufige
Terminologie zu ,,niedrigen®, ,,hohen* usw. Marktanteilen vor. Die Schwellenwerte dafiir sind z.T.
bisherigen Vorgaben entnommen, ndmlich die 25 %-Schwelle den Begriindungserwégungen zur
FKVO (Erwigungsgrund 32 FKVO) und die 50 %-Schwelle der AKZO-Entscheidung des EuGH’.
Auf ihre fiinf-stufige Terminologie nimmt die Kommission im folgenden Text des MG-Entwurfs
allerdings kaum noch Bezug, ndmlich auf ,,sehr hohe* (,,very high‘) Marktanteile nur in Rn. 112
MG-Entwurtf bei der Diskussion der Marktbeherrschung und, wie erwéhnt, in Rn. 126 f. MG-Ent-
wurf bei den horizontalen Schadenstheorien. Aber den Begriff der ,,substanziellen* Marktanteile
(,,material market shares*) benutzt der MG-Entwurf nach der Definition in Rn. 62 gar nicht mehr;
auf mittlere Marktanteile (,,moderate market shares*) nimmt der MG-Entwurf nach Rn. 62 nur in
Rn. 126 Bezug, um zu erldutern, dass es trotz vergleichsweise niedriger Marktanteile (ndmlich
wmoderate*) dennoch Wettbewerbsbedenken geben kann — genauso wie es bei vergleichsweise

7 EuGH, Urteil vom 3.7.1991 — C-62/86, Slg. 1991, I-3359 Rn. 60 — AKZO.
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hohen Marktanteilen (ndmlich ,,high or very high*) keine Bedenken geben mag. Inhaltliche Aus-
sagen sind mit der neuen Stufenskala also kaum verbunden.

Die Darstellung zu den sehr hohen Marktanteilen (MG-Entwurf, Rn. 111 ff.) ist naturgemif ange-
lehnt an die Urteile (u.a.) in den Fillen AKZO und Hoffinann-La Roche®. Wenn aber Marktbeherr-
schung bei Marktanteilen von mehr als 50 % vorliegen kann oder nicht, dann kann ein Marktanteil
von mehr als 50 % nicht ,,ohne weiteres™ (engl. ,,in themselves*, siche MG-Entwurf, Rn. 112)
Marktbeherrschung belegen; vielmehr ist immer eine Gesamtwiirdigung erforderlich. Das dndert
sich auch nicht dadurch, dass fehlende Marktbeherrschung bei einem Marktanteil von mehr als
50 % als ,,auBergewdhnlicher Umstand* o.4. bezeichnet wird.” Das mag empirisch — und riickbli-
ckend iiber eine grofle Zahl von Fillen — zutreffen, sagt aber nichts {iber einen (einzelnen) gerade
zur Entscheidung anstehenden Sachverhalt, solange eben an den Marktanteil keine Vermutung
oder andere verfahrensrechtliche Folge gekniipft ist; das aber ist richtigerweise nicht der Fall. Der
Wert der Aussagen des EuGH in AKZO liegt dann immer noch darin, dass eine marktbeherrschende
Stellung mit dem hohen Marktanteil eines Unternehmens begriindet werden kann, obwohl andere
—und moglicherweise alle anderen — Indikatoren dagegen sprechen; aber auch das ist eine Frage
der Beweis-Wiirdigung im Einzelfall.

Richtigerweise ist der MG-Entwurf (ansonsten) sparsam bei der Einfilhrung neuer quantitativer
Schwellen fiir die Feststellung von Marktmacht (sieche z.B. Rn. 65, wo bei einem Herfindahl-
Hirschman-Index (,, HHI*) von mehr als 2.000 der Markt als konzentriert beschrieben wird; die
Leitlinien beschreiben nicht, ob ein Unternehmen dann Marktmacht hat). Einige Hinweise — fiir
die Fallgruppe des ,,direkten Wettbewerbs* zwischen den Zusammenschlussbeteiligten (also einen
Unterfall der ,,horizontalen* Schadenstheorien) — enthdlt der MG-Entwurf in Rn. 127; das findet
bei den vertikalen Schadenstheorien (im MG-Entwurf als ,,MarktverschlieBung* bezeichnet) aber
keine Entsprechung, denn der frithere ,,(soft) safe harbour* firr nicht-horizontale Zusammen-
schliisse (Rn. 25 der entsprechenden bisherigen Leitlinien) ist — anscheinend ersatzlos — entfallen.

Der Studienvereinigung ist nicht ersichtlich, dass diese bisherigen quantitativen Schwellen sich als
falsch herausgestellt hitten, soweit in den bisherigen Leitlinien fiir nicht-horizontale Zusammen-
schliisse Wettbewerbsbedenken fiir ,,unwahrscheinlich* gehalten wurden (Rn. 25 der entsprechen-
den bisherigen Leitlinien). Diese Schwellenwerte hatten dennoch fiir die an Zusammenschliissen
beteiligten Unternehmen eine niitzliche Funktion als Indizien — wenn sich auch anscheinend un-
problematische Zusammenschliisse leichter anhand von quantitativen Kriterien typisieren lieBen

8 EuGH, Urteil vom 13.2.1979 — C-85/76, Slg. 1979, 1-461 Rn. 41 — Hoffmann-La Roche.

Ahnliches gilt fiir das Unterschreiten einer Marktanteilsschwelle von 40 %: Marktbeherrschung mag dann ,,un-
wahrscheinlich® sein (MG-Entwurf, Rn. 112), aber das ist dennoch im Wege einer Gesamtbetrachtung aller
Umstidnde zu ermitteln, weil in einem einzelnen Fall — und u.U. gerade im zur Entscheidung anstehenden
Fall — Marktbeherrschung bei einem Marktanteil von weniger als 40 % vorliegen kann.
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als bedenkliche Zusammenschliisse. Eine Einschrankung der Entscheidungsfreiheit der Kommis-
sion war mit quantitativen Schwellenwerten bisher nicht verbunden, und kdnnte das auch zukiinftig
nicht sein. Letztlich miissen sich Entscheidungen der Kommission stets an der gesetz/ichen Grund-
lage (d.h. der FKVO) fiir Eingriffe in die unternehmerische Freiheit messen lassen, nicht an Leit-
linien, weshalb die Leitlinien der Kommission stets eine Reaktion auf ,,besondere Umstinde* vor-
behielten (Rn. 26 der bisherigen Leitlinien fiir nicht-horizontale Zusammenschliisse).

Die Streichung des fritheren ,,(soft) safe harbour* fiir nicht-horizontale Zusammenschliisse fiihrt
schlieBlich zu gewissen Widerspriiche zwischen den zukiinftigen Leitlinien und der Bekanntma-
chung zum vereinfachten Verfahren (2023)!: In der Bekanntmachung zum vereinfachten Verfah-
ren hilt die Kommission an Schwellenwerten fiir vertikale Zusammenschliisse fest.!! Dies ist al-
lerdings eine verfahrensrechtliche Regelung und zudem mit einem Katalog von breit gefassten
Ausnahmen versehen. Nach ihrem Regelungsgegenstand sollte die Bekanntmachung zum verein-
fachten Verfahren keine materiell-rechtliche Bedeutung haben. Damit ersetzt die Bekanntmachung
zum vereinfachten Verfahren nicht den bisherigen Anhaltspunkt fiir die Selbsteinschitzung verti-
kaler Zusammenschliisse, obwohl dieser sich — dhnlich Rn. 129 des MG-Entwurfs fiir horizontale
Zusammenschliisse — in Rn. 208 ff. des MG-Entwurfs einfiigen liefe. Die Studienvereinigung regt
daher an, dass der frithere ,,(soft) safe harbour* fiir nicht-horizontale Zusammenschliisse in die
neuen Leitlinien aufgenommen wird.

2. Dynamisches Wettbewerbspotenzial; gleicher Maf3stab fiir zukiinftige Entwick-
lungen

Der MG-Entwurf nimmt mehrfach Bezug auf das dynamische Wettbewerbspotenzial (,,dynamic
competitive potential*) eines Unternehmens (siehe u.a. MG-Entwurf, Rn. 58, 80). Anscheinend —
aber eine Klarstellung in den Leitlinien wére wiinschenswert — ist damit das Wettbewerbspotenzial
eines einzelnen Unternehmens gemeint, das auf der spezifischen Ressourcen-Ausstattung oder den
individuellen Pldnen gerade dieses Unternehmens beruht; damit bildet das ,,dynamic competitive
potential* die gedankliche Ergénzung zu — ebenfalls individuellen — Markteintritts-Planen, die mit
hinreichender Sicherheit (,,sufficient degree of certainty*, siche Rn. 87 des MG-Entwurfs) festzu-
stellen sind.

Dieses unternehmensindividuelle Wettbewerbspotenzial kann sich — wie die Kommission zum
Markteintritt ausfiihrt (MG-Entwurf, Rn. 88) —im kontrafaktischen Szenario oder gerade nach und

10 Bekanntmachung der Kommission iiber die vereinfachte Behandlung bestimmter Zusammenschliisse geméaf

der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates iiber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen,
C/2023/2401 (,,Bekanntmachung zum vereinfachten Verfahren®).

Rn. 5 lit. d) Ziff. ii) der Bekanntmachung enthélt eine ,,allgemeine* 30%-Schwelle fiir vor- und nachgelagerte
Mirkte und eine weitere 50%-Schwelle bei einem HHI-Delta von weniger als 15.
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wegen des Zusammenschlusses entfalten, d.h. in der ,,post-merger world. Die Zusammenschluss-
beteiligten werden typischerweise auf das (angebliche) besondere Potenzial dritter Wettbewerber
verweisen, Beschwerdefiihrer hingegen auf das (angebliche) besondere Potenzial eines Zusam-
menschlussbeteiligten. In allen Féllen muss das ,,dynamische Wettbewerbspotenzial®“ eines be-
stimmten Unternehmens nach den gleichen Maf3stiben — also einer ,hinreichenden Sicherheit™
(,,sufficient degree of certainty”, siche z.B. MG-Entwurf, Rn. 40) — festgestellt werden wie andere
zukiinftige Entwicklungen, u.a. ein Markteintritt.

Daneben gibt es das ,,negative Wettbewerbspotenzial* eines Unternehmens — also die Konstella-
tion, dass ein einzelnes Unternehmen zukiinftig voraussichtlich seine bisherige Rolle im Wettbe-
werb nicht mehr ausfiillen wird. Eine solche Entwicklung wird regelmafBig als Teil des kontrafak-
tischen Szenarios festzustellen sein und kann dort fiir oder gegen die Freigabe eines Zusammen-
schlusses sprechen, je nachdem, ob der ,,Niedergang® einer Marktstellung und der Verlust von
Marktmacht bei einem Zusammenschlussbeteiligten oder einem Wettbewerber erwartet wird. Kon-
zeptionell ist ein solcher Niedergang auch als Folge eines Zusammenschlusses denkbar (und ist
dann nicht Teil des kontrafaktischen Szenarios, sondern eine Wirkung des Zusammenschlusses),
zum Beispiel wenn bei ,,multi-sourcing* durch die Abnehmer (MG-Entwurf, Rn. 76 lit. e), 109)
der Marktanteil des neuen Unternehmens abschmelzen wird!?. Auch hier sind — in allen Szenarien
— diese Entwicklungen nach einem einheitlichen Ma@}stab festzustellen, also der ,hinreichenden
Sicherheit (,,sufficient degree of certainty*).

3.  Nachhaltigkeit und Widerstandsfihigkeit bei der Feststellung von Marktmacht

Ein Unternehmen hat Marktmacht, wenn es Wettbewerbsparameter (siche dazu MG-Entwurf,
Rn. 20) dauerhaft unter dem wettbewerblichen Niveau halten kann (sieche MG-Entwurf, Rn. 55).
Das soll auch fiir die Wettbewerbsparameter Nachhaltigkeit (sustainability) und Widerstandsfa-
higkeit (resilience) gelten. Jedoch hat ein Unternehmen nicht deshalb Marktmacht, weil es einen
hohen Beitrag zur Nachhaltigkeit oder Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft leistet, sondern
(nur), wenn die Nachhaltigkeit (z.B. der Produkte des Unternehmens) oder die Widerstandsfahig-
keit (z.B. der Lieferkette des Unternehmens) in den Entscheidungen anderer Marktteilnehmer eine

12 Siehe etwa Kommission, Entscheidung vom 27.4.2006 — M.4100 — Seagate/Maxtor, Rn. 26-28 (wo die Kom-
mission feststellte, dass der Marktanteil des Zielunternehmens wegen der ,,multi sourcing*-Strategie der OEM-
Kunden teilweise auf Wettbewerber libergehen werde — mit Verweis auf den Vorgingerfall Quantum/Maxtor,
wo binnen zwei Jahren iiber ein Drittel des hinzuerworbenen Anteils verloren ging); Kommission, Entschei-
dung vom 6.10.2004 — M.3431 — Sonoco/Ahlstrom/JV, Rn. 115 (Kunden kiindigten an, den Bezug vom fusio-
nierten Unternehmen wegzuverlagern, um eine ausgewogenere Marktstruktur zu fordern); Kommission, Ent-
scheidung vom 9.4.1996 — M.726 — Bosch/AlliedSignal, Rn. 25, 42—44 (historisches Abschmelzen des ABS-
Anteils von Bosch von 100 % durch ,,multi sourcing* der Fahrzeughersteller); Kommission, Entscheidung vom
19.12.2012 — M.6765 — Precision Castparts/Titanium Metals, Rn. 178 (Volumenverlagerung der OEMs als
Gegenstrategie im ,,foreclosure’-Kontext).
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Rolle spielen. Was fiir den Preis als Wettbewerbsparameter offensichtlich sein mag, ist fiir neuar-
tige Wettbewerbsparameter wie Nachhaltigkeit und Widerstandsfahigkeit positiv festzustellen, be-
vor auf die Marktmacht eines Unternehmens geschlossen werden kann.

III. ,,Innovation and other dynamic elements in merger control*

1.  Verlust von Investitions- und Expansionswettbewerb (,,Joss of investment and ex-
pansion competition*)

Der MG-Entwurf fiihrt die Schadenstheorie des Verlusts von Investitions- und Expansionswettbe-
werb als dynamische Erweiterung des traditionellen Verlusts direkten Wettbewerbs zwischen den
Zusammenschlussparteien ein (vgl. Rn. 169 ff.).!* Ein solcher Ansatz steht im Einklang mit der im
gesamten MG-Entwurf hervorgehobenen stirkeren Berticksichtigung dynamischer Wettbewerbs-
aspekte.

Der MG-Entwurf scheint jedoch nahezulegen, dass die Kommission auch Anreize berticksichtigen
konnte, die iiber diejenigen hinausgehen, die hinreichend konkret oder ausreichend vorhersehbar
sind. So wird ausgefiihrt, ,,investment competition may be adversely impacted even if the merged
entity were to proceed with its investment projects as planned pre-merger [...]°. Der zugrunde
liegende Gedanke besteht darin, dass der Wegfall von Wettbewerbsdruck die Anreize fiir kiinftige
Investitionen verringert. Die Leitlinien konnten daher von der Einfiihrung bestimmter begrenzen-
der Grundsitze (,,/imiting principles*) profitieren, die diese Schadenstheorie praktikabler machen
und das Risiko spekulativer Bewertungen verringern.

So konnte sich die Kommission beispielsweise verpflichten, Investitionsanreize innerhalb eines
definierten Zeithorizonts zu bewerten oder bei der Bestimmung des relevanten Priifungszeitraums
branchenspezifische Investitions- und Innovationszyklen stirker zu beriicksichtigen. Die Analyse
konnte auf laufende Investitionsprojekte oder den néchsten fiir die Zusammenschlussbeteiligten
oder die betroffenen Mirkte konkret identifizierbaren Investitionszyklus beschrinkt werden, so-
fern hierfiir hinreichende Evidenz vorliegt. So kdnnen etwa in Telekommunikationsmirkten An-
reize fiir Investitionen in die 5G-Infrastruktur derzeit einen relevanten Bestandteil der wettbewerb-
lichen Beurteilung darstellen. Dagegen erscheint eine Bewertung der Auswirkungen eines Zusam-

Der MG-Entwurf scheint nahezulegen, dass diese Schadenshypothese grundséitzlich voraussetzt, dass die Zu-
sammenschlussparteien bereits auf einem bestehenden Produktmarkt in einem engen Wettbewerbsverhiltnis
stehen (vgl. MG-Entwurf, Rn 169: ,If merging firms compete in existing product markets, removing that com-
petition may also remove investment and expansion competition between them*, Hervorhebung hinzugefiigt).
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menschlusses auf potenzielle Investitionen in kiinftige Technologien (z.B. 6G) gegenwirtig ver-
friiht. Derartige Entwicklungen unterliegen erheblicher Unsicherheit und eignen sich nicht fiir eine
belastbare wettbewerbliche Bewertung.

2.  Dynamische Abschottungseffekte in nicht-digitalen Mérkten (,,dynamic foreclo-
sure in non-digital markets*)

Der MG-Entwurf fiihrt eine dynamische Variante der Theorie wettbewerbsschidlicher Abschot-
tung ein (vgl. MG-Entwurf, Rn. 229 ff.). Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass viele
digitale sowie andere innovationsgetriebene Markte durch dynamische und langfristige Anreize
geprigt sind. Unternehmen kdnnen kurzfristige Verluste in Kauf nehmen, wenn dadurch ihre kiinf-
tige Wettbewerbsposition gestirkt, die Innovationsanreize von Wettbewerbern negativ beeinflusst
werden oder die langfristige Marktentwicklung zu ihrem Vorteil gepragt wird.

Ein Beispiel auflerhalb digitaler Mérkte, in dem diese Schadenstheorie gepriift wurde, ist der Fall
Hllumina/Grail**. Obwohl die Kommission letztlich keine formelle Entscheidung in dieser Sache
erlassen hat, ist unser Verstindnis, dass ihre Bewertung tiber die traditionelle Analyse vertikaler
Abschottung hinausging. Insbesondere bestanden Bedenken, dass die Sicherung oder Stirkung ei-
ner kiinftigen Position auf einer nachgelagerten Marktstufe in einem sich noch in der Entstehung
befindlichen, potenziell jedoch sehr groBen Markt, die Inkaufnahme eines gewissen kurzfristigen
Verzichts auf Gewinne auf der vorgelagerten Marktstufe rechtfertigen konnte.

Angesichts des inhédrent zukunftsgerichteten Charakters dieser dynamischen Abschottungstheorien
und der damit verbundenen erhéhten Unsicherheit hinsichtlich threr Auswirkungen ist es wichtig,
klare Begrenzungen (,,/imiting principles*) fiir ihre Anwendung festzulegen. Andernfalls besteht
die Gefahr, dass Fusionskontrollverfahren von spekulativen Annahmen {iber kiinftige Marktent-
wicklungen statt von evidenzbasierten Prognosen wahrscheinlicher Wettbewerbswirkungen ge-
pragt werden. Nach unserer Auffassung sollten mindestens drei Gesichtspunkte als wesentliche
Einschriankungen fiir die Anwendung solcher Theorien dienen:

e Erstens muss die Kommission einen kritischen Input oder einen bedeutenden Absatz- bzw.
Vertriebskanal identifizieren, auf den Wettbewerber in erheblichem Mafle angewiesen sind. Im
Fall lllumina/Grail bestand die Sorge beispielsweise darin, dass Illumina {iber eine zentrale

14 Kommission, Verfahren M.10188 — [llumina/Grail; siehe u.a. https://ec.europa.cu/commission/presscor-

ner/api/files/document/print/en/ip_22_5364/IP_22 5364 EN.pdf; siehe auch EuGH, Urteil vom 3.9.2024 — C-
611/22 P u.a., NZKart 2024, 571 — Illumina/Grail.
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Sequenzierungstechnologie verfiigte und konkurrierende Anbieter fiir ihre Tétigkeit ma3geb-
lich auf den Zugang zu dieser Technologie angewiesen waren.

e Zweitens muss belastbare Evidenz fiir den behaupteten Mechanismus vorliegen, durch den das
betreffende Verhalten zu einer dauerhaften Abschwéichung des Wettbewerbsdrucks im Zeit-
verlauf fithren wiirde. Hierzu zahlt Evidenz zu Faktoren wie Verfiigbarkeit alternativer Bezugs-
oder Absatzmdglichkeiten, Wechselmoglichkeiten, Innovationsdynamik etc.

e Drittens bleibt die traditionelle Analyse vertikaler Abschottung weiterhin relevant, wenn auch
mit einem stirkeren Fokus auf zukunftsgerichtete und potenziell stirker spekulative Annah-
men, die durch belastbare Evidenz gestiitzt werden miissen. Auch wenn die Kommission zu-
nehmend bereit ist, langfristige strategische Anreize zu beriicksichtigen, muss weiterhin eine
plausible kommerzielle Begriindung dafiir bestehen, weshalb das fusionierte Unternehmen die
relevante Strategie verfolgen wiirde.

3.  Portfolioeffekte (,,portfolio effects*)'

Der MG-Entwurf erkennt zutreffend an, dass ein Zusammenschluss die Verhandlungsposition der
Zusammenschlussparteien gegeniiber ihren unmittelbaren Kunden beeinflussen kann, wenn diese
Kunden mehrere Produkte von den Zusammenschlussparteien beziehen, selbst wenn die Produkte
weder Substitutions- noch Komplementéirbeziehungen aufweisen (vgl. Rn. 287 ff.).

Grundsitzlich ist es sachgerecht, dass die Kommission kommerzielle Anreize untersucht, die sich
nicht ohne Weiteres den traditionellen horizontalen oder vertikalen Wettbewerbsbeziehungen zu-
ordnen lassen. In diesem Zusammenhang konnten die Leitlinien jedoch ausdriicklich eine symmet-
rische Bewertung solcher Anreize auf beiden Seiten kommerzieller Verhandlungen vorsehen, also
sowohl auf Seite der Zusammenschlussparteien als auch auf Seite ihrer Kunden.

Der Entwurf erkennt an, dass marktiibergreifende Nachfragemacht auch im Zusammenhang mit
ausgleichender Nachfragemacht (,,countervailing buyer power) relevant sein kann (vgl. MG-Ent-
wurf, Rn. 104 ff.). Rn. 107 des MG-Entwurfs scheint dies grundsitzlich bereits anzuerkennen,
wenn auch nur sehr knapp. Die Leitlinien kdnnten den Zusammenhang zwischen diesen beiden
Aspekten der wettbewerblichen Bewertung deutlicher herausarbeiten, um sicherzustellen, dass die

15 Siehe zu besonderen Aspekten der Portfolioeffekte im Bereich der ,,digitalisation* unten, Rn. 72.
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Behandlung und die Beweisanforderungen bei marktiibergreifenden kommerziellen Anreizen fiir

die

IVv.

Zusammenschlussparteien und ihre Kunden symmetrisch ausgestaltet sind.

wSustainability and clean technologies

1.  ,Sustainability* als Wettbewerbsparameter

Der Begriff , sustainability* wird im MG-Entwurf mehrfach verwendet und ausdriicklich als Wett-
bewerbsparameter eingefiihrt (z.B. MG-Entwurf, Rn. 9, 20, 23, 34). Dies wird seitens der Studi-
envereinigung begriif3t:

Rn.
ory

Definition des Begriffs ,.sustainability*: Der Begriff , sustainability* kann unterschiedlich weit

ausgelegt werden (reine 6kologische Nachhaltigkeit versus Nachhaltigkeit, die bspw. auch so-
ziale, 6konomische und kulturelle/politische Aspekte umfasst). Die Studienvereinigung emp-
fiehlt daher, eine konkrete Begriffsdefinition in die Merger Guidelines aufzunehmen. Es sollte
klargestellt werden, ob z.B. nur 6kologische Nachhaltigkeit oder ein weiteres Begriffsverstind-
nis intendiert ist. Dies konnte bspw. durch Verweis auf die Horizontal-Leitlinien zu
Art. 101 AEUV'® oder durch eine eigene — auf die Fusionskontrolle zugeschnittene — Defini-
tion gelost werden.

Wettbewerbsfaktor Nachhaltigkeit: Zu beachten ist, dass die Berlicksichtigung der Nachhaltig-
keit als Wettbewerbsparameter zur Folge haben kann, dass Zusammenschliisse zwischen ,,grii-

nen* Unternehmen benachteiligt werden. Dies etwa deshalb, weil eigene, engere Markte fiir
nachhaltige Produkte abgegrenzt werden oder ihre Marktstellung anders zu bewerten ist (z.B.
»grine” Wettbewerber werden als enge Wettbewerber eingestuft). Die Kommission konnte
eine Klarstellung aufnehmen, dass die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten — im
Rahmen des fusionsrechtlichen Systems — in der Regel nicht dazu fiihren sollte, dass Nachhal-
tigkeitsbestrebungen vermindert werden.

2. Nachhaltigkeit in der Schadenstheorie

23 des MG-Entwurfs nennt ,,sustainability* ausdriicklich als moglichen Gegenstand der ,,the-
of harm* (siehe auch MG-Entwurf, Rn. 55, 114-118). Im Zusammenhang mit den Ausfiihrun-

16

Mitteilung der Kommission, Leitlinien zur Anwendbarkeit des Artikels 101 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union auf Vereinbarungen iiber horizontale Zusammenarbeit, 2023/C 259/01.
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gen zu den Schadenstheorien verweist Rn. 119 des MG-Entwurfs jedoch in der Folge nur allge-

mein auf die Verschlechterung zentraler Wettbewerbsparameter, ohne ,,sustainability* nochmals
konkret ,,auszubuchstabieren und ohne auf konkrete Schadenstheorien betreffend Nachhaltig-
keitsaspekte einzugehen. Insoweit merkt die Studienvereinigung Folgendes an:

Beurteilung des Verlusts von Nachhaltigkeit innerhalb des SIEC-Tests: Zunichst wird seitens

der Studienvereinigung ausdriicklich begriiB3t, dass der MG-Entwurf den Verlust von Nachhal-
tigkeit als beriicksichtigungsfahigen Nachteil anerkennt und diesen im Rahmen des SIEC-Tests
beurteilt. Die Kommission bleibt somit innerhalb der wettbewerblichen Analyse.

Konkrete Schadenstheorien betreffend Nachhaltigkeitsaspekte: Bemingelt wird jedoch, dass

Nachhaltigkeitsverluste nur innerhalb der allgemeinen Schadenstheorien behandelt werden,
ohne in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte konkreter zu werden. Der MG-Entwurf anerkennt
zwar bereits ausdriicklich den Schutz des ,,griinen* Innovationswettbewerbs und ebenso z.B.
»clean tech* als relevanten Bereich bei der Beurteilung von Innovationsnihe (z.B. MG-Ent-
wurf, Rn. 9, 15 lit. a) Ziff. ii1), 16, 169—175, 184, 186—191). Um Nachhaltigkeitsverluste im
Rahmen der Schadenstheorie sichtbarer zu machen, wére es jedoch empfehlenswert, eine aus-
driickliche Liste bzw. einen eigenen Unterpunkt nachhaltigkeitsbezogener Schadenstheorien
aufzunehmen. In diesem Rahmen konnten auch konkretere Ausfithrungen zu ,,green killer ac-
quisitions* aufgenommen werden, in denen konkretisiert wird, ob und unter welchen Voraus-
setzungen die Ubernahme eines Wettbewerbers zu einem beriicksichtigungsfihigen Nachhal-
tigkeitsverlust fiihren kdnnte. Ebenso konnten Beispiele wie die Verzogerung griiner Techno-
logien oder die Abschottung durch griine Schliisseltechnologien konkreter benannt und ausge-
fiihrt werden.

Konkretisierung der ..closeness of competition* betreffend Nachhaltigkeit (z.B. MG-Entwurf,
Rn. 130-142): Rn. 133 des MG-Entwurfs nennt ,,sustainability* ausdriicklich als relevanten
Parameter fiir die Beurteilung der ,,closeness of competition*. Der MG-Entwurf fiihrt jedoch

nicht aus, wie diese Ndhe konkret zu bemessen ist. Diesbeziiglich wird empfohlen, konkrete
Beurteilungskriterien aufzunehmen (z.B. dhnliche Nachhaltigkeitszertifizierungen oder ESG-
/Umweltstandards; vergleichbarer CO:-FuBBabdruck oder vergleichbare Dekarbonisierungs-
strategie, dhnliche Marktpositionierung, etc.).

Nachhaltige Inputs/Lieferketten in der ,.foreclosure*-Analyse (MG-Entwurf, Rn. 208211,
248-251, 302 lit. e)): In Rn. 302 lit. €) des MG-Entwurfs wird anerkannt, dass der bessere Zu-
gang zu kritischen oder nachhaltigeren Inputs Effizienzvorteile begriinden kann. Umgekehrt
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konnte noch deutlicher geregelt werden, dass der Ausschluss von nachhaltigen Inputs/Liefer-
ketten auch zu nachteiligen ,,foreclosure*-Effekten fiihren kann.

3.  Nachhaltigkeit als Effizienzvorteil

50 Seitens der Studienvereinigung wird begriifit, dass Nachhaltigkeitsaspekte als Effizienzvorteile in
den MG-Entwurf aufgenommen wurden (siche z.B. MG-Entwurf, Rn. 34, 291-300):

Beispiele fiir Nachhaltigkeitsvorteile: Der MG-Entwurf nennt in Rn. 297 f. bereits einige Bei-

spiele bzw. Kriterien fiir beriicksichtigungsfahige Nachhaltigkeitsvorteile und stellt klar, dass
Nachhaltigkeitsvorteile auch dann beriicksichtigt werden kdnnen, wenn sie zu keinem Kosten-
vorteil fithren. Um die Anwendung in der Praxis zu vereinfachen, konnte jedoch noch stirker
ausgearbeitet werden, welche konkreten Kriterien die Kommission fiir die Beurteilung von
Nachhaltigkeitsvorteilen als relevant erachtet. Zudem wéren weitere praxisnahe Beispiele hilf-
reich.

Abgrenzung regulatorischer Notwendigkeiten (MG-Entwurf, Rn. 310): Es sollte klargestellt

werden, dass ein Vorteil dann nicht fusionsspezifisch ist, wenn er unabhéingig vom Zusammen-
schluss rechtlich zwingend wire (z.B. wegen bestehender Regulierung, CSRD-/Taxonomie-
Anforderungen, etc.).

Zeithorizont bei Nachhaltigkeitsvorteilen (MG-Entwurf, Rn. 306, 328): Der Eintritt von Nach-
haltigkeitsvorteilen liegt oft weit in der Zukunft. Der MG-Entwurf sollte demzufolge konkre-

tisieren, welcher Zeithorizont insbesondere bei Nachhaltigkeitsaspekten berticksichtigungsfa-
hig sein kann. Ebenso sollte konkretisiert werden, wie solche langfristigen Nachhaltigkeitsvor-
teile nachgewiesen und kontrolliert werden kénnen.

Konkretisierung der Evidenzanforderungen (MG-Entwurf, Rn. 26-30, 304-308, 327-330):
Nachhaltigkeitsvorteile unterliegen denselben Nachweisanforderungen wie andere Effizien-

zen. Die iiblichen Kennzahlen und Belege sind fiir Nachhaltigkeitsvorteile jedoch nicht immer
aussagekriftig. Es wird daher angeregt, dass die Kommission in Bezug auf Nachhaltigkeits-
vorteile genauer ausfiihrt und erweitert, welche Beweismittel relevant sein konnen, um Nach-
haltigkeitsvorteile entsprechend zu verifizieren und nachzuweisen. Die Kommission sollte er-
wigen, Instrumente der Umwelt- und Verhaltens6konomie heranzuziehen, um die Quantifizie-
rung solcher Vorteile zu unterstiitzen, und hier noch genauere Angaben machen.
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LCollective benefits* und ,.,out-of~-market benefits* (MG-Entwurf, Rn. 321 f., 352-357): Positiv
angemerkt wird, dass die Kommission auch ,,collective benefits* und ,,out-of-market benefits*

anerkennt.!” Jedoch sind diese Begriffe sehr eng gefasst und diese Vorteile nur beriicksichti-
gungsfahig, sofern die Vorteile im Wesentlichen dieselben Kunden betreffen, die andernfalls
durch den Zusammenschluss benachteiligt wiirden. Vorteile im Bereich der Nachhaltigkeit ste-
hen jedoch oft im Zusammenhang mit Vorteilen, die sich iiber mehrere Mérkte und Interessen-
gruppen hinweg auswirken. Bei vertikalen Zusammenschliissen konnen solche Vorteile in
mehreren vertikal verbundenen Produkt- oder geografischen Mérkten zum Tragen kommen,
die wahrscheinlich unterschiedliche Verbrauchergruppen betreffen, und bei denen nicht zwin-
gend iiberwiegende Uberschneidungen vorliegen. Diesbeziiglich wird daher angeregt, die Vo-
raussetzung fiir die Berlicksichtigungsfahigkeit zu tiberarbeiten und hier ein weiteres Verstind-
nis betreffend Nachhaltigkeitsvorteile zuzulassen. Ebenso konnten noch weitere fusionsspezi-
fische, praxisnahe Beispiele aufgenommen werden.

Greenwashing: In Bezug auf die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsvorteilen sollte auch

eine klare Abgrenzung zu Greenwashing getroffen werden. Dazu konnte etwa noch ein eigener
Abschnitt aufgenommen werden.

4.  Auflagen fiir Nachhaltigkeitsbedenken

Die Studienvereinigung schlidgt zudem vor, dass auch die Befugnis aufgenommen wird, nachhal-
tigkeitsspezifische Auflagen und Bedingungen zum Schutz der behaupteten Umweltvorteile fest-

zulegen (z.B. Zugang zu nachhaltigen Inputs, Lizenzierung griiner Technologien, Fortfiihrung be-

stimmter F&E-Projekte, Nichtdiskriminierung beim Zugang zu nachhaltiger Infrastruktur, etc.).

V.

wDigitalisation*

1.  ,Scale, start-ups and innovation shield“'3: Beriicksichtigung des Gatekeeper-
Sonderstatus

Der in Rn. 192 des MG-Entwurfs neu eingefiigte ,,innovation shield* ist grundsitzlich zu begriiBen,

da er einen systematischen Ansatz zur Beriicksichtigung von Innovationsanreizen im Rahmen der

Fusionskontrolle bietet und damit die Rechtssicherheit bei innovationsgetriebenen Zusammen-
schliissen erhoht. Problematisch ist aber, dass der ,,shield DMA-Gatekeepern automatisch versagt

17
18

Dazu und zu dem Folgenden auch unten, Rn. 94.
MG-Entwurf, Rn. 11-18, 192.
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wird, obwohl der Gatekeeper-Status nach Art. 3 Abs. 2 DMA an plattformspezifische Kriterien
(Vermittlungsstellung, quantitative Schwellenwerte hinsichtlich des Umsatzes und der Nutzerzah-
len) ankniipft und keinen Nachweis einer marktbeherrschenden Stellung auf einem konkreten re-
levanten Markt im fusionskontrollrechtlichen Sinne voraussetzt. Diese wesentliche Differenzie-
rung zwischen dem Gatekeeper-Status nach dem DMA und der marktbeherrschenden Stellung im
fusionskontrollrechtlichen Sinne findet im MG-Entwurf keine hinreichende Beriicksichtigung. Der
Linnovation shield sollte nicht allein unter Verweis auf die Gatekeeper-Stellung versagt werden,
vielmehr ist die wettbewerbliche Stellung des Erwerbers im konkreten Einzelfall und auf dem je-
weils betroffenen Markt zu priifen.

2.  Wettbewerbsparameter': ,privacy* als Wettbewerbsparameter

Die Anerkennung von ,,privacy* als Wettbewerbsparameter in Rn. 20 des MG-Entwurfs ist zu
begriilen. Allerdings fehlt in den Guidelines eine klare Grenzziehung hinsichtlich der Reichweite
dieses Parameters. ,,Privacy® darf innerhalb der FKVO kein eigenstdndiges regulatorisches Prii-
fungskriterium werden, sondern sollte nur insoweit Relevanz entfalten, als sie das Wettbewerbs-
verhalten der beteiligten Unternehmen tatsichlich beeinflusst. Die Studienvereinigung regt inso-
weit an, dass die Guidelines klarstellen, dass eine Verschlechterung des Datenschutzniveaus nur
dann als fusionskontrollrechtlich relevanter Schaden zu qualifizieren ist, wenn sie sich in einer
messbaren Verringerung der Qualitéit oder des Werts des Dienstleistungsangebots fiir die Verbrau-
cher niederschlidgt. Damit wird verhindert, dass die Fusionskontrolle zu einem Durchsetzungs-
instrument datenschutzrechtlicher Vorgaben umfunktioniert wird.

3.  Marktanteile in dynamischen Miirkten?’: Begrenzte Aussagekraft von Marktan-
teilen

Die in Rn. 64 lit. ¢) des MG-Entwurfs zum Ausdruck gebrachte Anerkennung, dass Marktanteile
in ,,nascent“- und dynamischen Markten weniger zuverldssige Indikatoren fiir die Wettbewerbs-
stellung darstellen, ist positiv zu bewerten. Es fehlen jedoch klare Leitplanken dafiir, unter welchen
Voraussetzungen die Kommission zugunsten alternativer Indikatoren — etwa ,,diversion ratios*,
interner Dokumente, Nutzeraktivitdtsdaten oder Innovationspipeline-Analysen — von der her-
kémmlichen Marktanteilsbetrachtung abweichen wird. Die Studienvereinigung regt diesbeziiglich
eine weitergehende Klarstellung durch die Kommission an, die insbesondere konkrete Marktcha-

19 MG-Entwurf, Rn. 19-25.
20 MG-Entwurf, Rn. 60-69.
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rakteristika benennt (z.B. Innovationszyklen unter zwei Jahren, volatile Marktanteile mit Schwan-
kungen tiber 10 % in drei Jahren), unter deren Vorliegen alternative Bewertungsmafstébe heran-
zuziehen sind, damit die Analysemethodik fiir die Zusammenschlussparteien vorhersehbar ist.

4.  Marktzutrittsschranken?!
a)  OKosysteme als eigenstindige Zutrittsbarriere

Mit Rn. 79 lit. ¢) des MG-Entwurfs wird eine neue Kategorie innerhalb des bestehenden Priifungs-
punkts ,,Marktzutrittsschranken* eingefiihrt, die Okosysteme als eigenstindige Zutrittsbarriere er-
fasst. Es besteht in dem Zusammenhang die Gefahr, dass diese Randnummer in ihrer gegenwirti-
gen Fassung zu allgemein formuliert ist und dadurch zu einer faktischen Absenkung der Eingriffs-
schwelle flihrt. Die Studienvereinigung regt daher an, dass die Guidelines konkret spezifizieren,
welche kumulativen Voraussetzungen erfiillt sein miissen, damit ein Okosystem als Marktzutritts-
barriere qualifiziert werden kann — etwa das Vorliegen signifikanter Wechselkosten, technischer
Inkompatibilitit oder vertraglicher Exklusivbindungen.

b) Netzwerkeffekte und Lock-in

Die detaillierte Aufzahlung von Daten, Software und Algorithmen als potenzielle Zutrittsbarrieren
in den Rn. 76 lit. ¢), 79 lit. a) des MG-Entwurfs erh6ht grundsitzlich die Rechtssicherheit. Gleich-
wohl lésst die bloBe Existenz von Netzwerkeffekten nicht per se auf hohe Marktzutrittsschranken
schlieBen, da die wettbewerbliche Bedeutung solcher Effekte mafigeblich von den konkreten
Marktgegebenheiten abhédngt — insbesondere von der Stirke der Effekte, dem Ausmal} von Multi-
Homing und der Verfiigbarkeit alternativer Datenzugangsquellen. Die Studienvereinigung regt da-
her an, dass die Kommission stets eine Einzelfallpriifung vornimmt.

5.  Netzwerkeffekte, ,,tipping*, ,,multi-sided platforms*“**

a) ,,Market tipping*

In Rn. 154 des MG-Entwurfs werden erstmals drei Verstirkungsmechanismen systematisch auf-
gefiihrt, die zu einem ,,market tipping* fiihren konnen. Die in Rn. 155 f. des MG-Entwurfs enthal-

21 MG-Entwurf, Rn. 75-79.
22 MG-Entwurf, Rn. 153-157.
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tenen Vorbehalte — insbesondere der Verweis auf Multi-Homing, Interoperabilitdt und Datenporta-
bilitdt als mildernde Faktoren — sind sachgerecht und tragen zur Differenzierung bei. Gleichwohl
konnten die Guidelines die Kriterien fiir ,,critical scale* und das ,,tipping*“-Risiko noch stirker
konkretisieren, etwa durch Angabe qualitativer Indikatoren (wie den Grad der Nutzerheterogenitét
oder die Existenz differenzierter Nachfragesegmente), die gegen ein ,,tipping* sprechen. Die prak-
tische Anwendbarkeit der Analyse hingt davon ab, ob die Zusammenschlussparteien ex ante ein-
schitzen konnen, wann die Kommission ein erhohtes ,.tipping*“-Risiko annehmen wird.

b) Interoperabilitit und Datenportabilitit

Die ausdriickliche Nennung von Interoperabilitit als ein limitierender Faktor fiir Marktmacht
(MG-Entwurf, Rn. 156) ist zu begriilen. Dariiber hinaus sollten die Guidelines an dieser Stelle
einen ausdriicklichen Verweis auf die Interoperabilitdtsverpflichtungen des DMA aufnehmen, na-
mentlich auf Art. 6 und 7 DMA, um die Kohérenz zwischen Fusionskontrolle und sektorspezifi-
scher Regulierung zu stirken. Soweit ein fusionsbeteiligtes Unternehmen bereits den Interopera-
bilitatsverpflichtungen des DMA unterliegt, sollte dies als Faktor beriicksichtigt werden, der das
»tipping*-Risiko mindert.

¢)  Mehrseitige Plattformen

Die in Rn. 157 des MG-Entwurfs eingerdumte Wahlfreiheit der Kommission zwischen einer ge-
trennten und einer holistischen Bewertung mehrseitiger Plattformen birgt das Risiko einer ergeb-
nisorientierten Anwendung. Die Studienvereinigung regt an, dass die Guidelines klare Entschei-
dungskriterien fiir die Wahl des Bewertungsansatzes formulieren — etwa dergestalt, dass eine ho-
listische Bewertung nur dann sachgerecht ist, wenn die Interdependenzen zwischen den Marktsei-
ten so stark sind, dass eine isolierte Betrachtung zu systematischen Bewertungsfehlern fiihren
wiirde.

6. Innovationswettbewerb?3: Innovationsniihe in digitalen Industrien?*

Die Heranziehung von Netzwerkeffekten und Datenzugang als Indikatoren fiir eine ,,important
innovative force* ist in der Entscheidungspraxis bislang wenig erprobt und wirft erhebliche Ab-
grenzungsfragen auf. Die Studienvereinigung regt die Schaffung klarer Messgréflen und Schwel-
lenwerte an, um eine willkiirliche Anwendung der Kriterien zu verhindern. Insbesondere bedarf es
einer Klarstellung, ob die bloBe Fahigkeit zur Nutzung von Netzwerketfekten (,,ability to exploit®)

3 MG-Entwurf, Rn. 175-192.
24 MG-Entwurf, Rn. 190 f.
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fiir die Einstufung als ,,important innovative force* geniigt oder ob dariiber hinaus ein konkreter
Nachweis der tatsdchlichen Nutzung dieser Effekte im Innovationsprozess erforderlich ist. Die
Studienvereinigung vertritt die Auffassung, dass allein die potenzielle Fahigkeit nicht ausreichen
sollte, da andernfalls der restriktive Charakter des Konzepts ausgehebelt wiirde.

7.  Verlust potenziellen Wettbewerbs?3
a) . Killer acquisitions* und ,,pre-emptive mergers*

Die in Rn. 194 des MG-Entwurfs niedergelegten kumulativen Voraussetzungen der neuen Scha-
denstheorie sind grundsitzlich sachgerecht und spiegeln die berechtigte Sorge vor dem Aufkauf
potenzieller Wettbewerber wider. Ohne die Einfiihrung einer Transaktionswertschwelle — wie sie
etwa in Deutschland mit § 35 Abs. 1a GWB und in Osterreich mit § 9 Abs. 4 KartG existiert —
bleibt diese Schadenstheorie jedoch fiir viele digitale Transaktionen faktisch unanwendbar, da die
betreffenden Zusammenschliisse mangels Erreichens der Umsatzschwellen nicht von der EU-Fu-
sionskontrolle erfasst werden. Die Studienvereinigung weist darauf hin, dass dieses jurisdiktionelle
Defizit durch die Guidelines allein nicht geschlossen werden kann, sondern eine Uberarbeitung der
Aufgreifschwellen der FKVO selbst erfordert. Ergénzend sollten die Guidelines klarstellen, wie
sich die neue Schadenstheorie zum Verweisungsmechanismus nach Art. 22 FKVO verhilt, um
eine kohdrente Erfassung unterhalb der Umsatzschwellen liegender Transaktionen zu gewahrleis-
ten.

b) Beweisanforderungen?$

Die Guidelines sehen keinen festen Prognosezeitraum vor, sondern stellen die Beurteilung auf ei-
nen MafBstab des ,,reasonable degree of certainty* ab (MG-Entwurf, Rn. 206). Dieser Maf3stab ist
zu unbestimmt und birgt das Risiko einer uneinheitlichen und im ungiinstigsten Fall willkiirlichen
Anwendung, zumal in digitalen Markten mit besonders unsicheren Entwicklungsprognosen. Die
Studienvereinigung regt an, dass die Kommission in den Guidelines Leitlinien fiir den zeitlichen
Prognosehorizont formuliert — etwa dergestalt, dass der Prognosezeitraum in der Regel nicht mehr
als drei bis fiinf Jahre betragen sollte, sofern nicht besondere Umsténde eine ldngere Betrachtung
rechtfertigen.

2 MG-Entwurf, Rn. 193-207.
26 MG-Entwurf, Rn. 203, 206, 296.
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8.  ,,Foreclosure“?’

a)  Interoperabilitiit als ,,foreclosure“~-Mechanismus?®

Die ausdriickliche Benennung der Interoperabilititsdegradierung als ,,foreclosure*‘-Strategie ist
grundsitzlich positiv zu bewerten, insbesondere, dass der bereits existierende Priifungsrahmen her-
angezogen wird. Die Studienvereinigung betont, dass bei der Bewertung einer potenziellen In-
teroperabilitidtsdegradierung stets auch die regulatorischen Verpflichtungen des fusionsbeteiligten
Unternehmens — insbesondere aus dem DMA — zu berticksichtigen sind, die einer solchen Strategie
bereits rechtlich entgegenstehen konnen.

b) ,,Targeted foreclosure*

Fiir eine kohdrente und zusammenhéngende Darstellung des ,,targeted foreclosure* (siche MG-
Entwurf, Rn. 236, 246) wire eine integrierte Behandlung unter Einbezichung der Okosystem-Per-
spektive hilfreich. Die Studienvereinigung regt an, die Randnummern zum ,,fargeted foreclosure*
systematisch mit der Okosystem-Analyse in Rn. 79 lit. ¢) des MG-Entwurfs und der ,,entrench-
ment“-Theorie in Rn. 252-259 des MG-Entwurfs zu verkniipfen, um den Zusammenhang zwi-
schen plattformiibergreifenden Strategien und genereller Marktabschottung genauer herauszuar-
beiten und Uberlappungen zwischen den Schadenstheorien zu vermeiden.

¢) ,Dynamic foreclosure incentives*

Mit den ,,dynamic foreclosure incentives* (MG-Entwurf, Rn. 239 f.) wird ein neues Konzept ein-
gefiihrt, das langfristige Anreize zur Marktmachtsicherung liber Netzwerkeffekte und Datenaggre-
gation als eigenstindigen ,foreclosure*“-Mechanismus behandelt. Dieses Konzept ist in der bishe-
rigen Entscheidungspraxis kaum erprobt. Eine klare Abgrenzung des Anwendungsbereichs ist er-
forderlich. Insbesondere muss sichergestellt werden, dass die Beweislast fiir das Vorliegen dyna-
mischer ,.foreclosure‘‘-Anreize bei der Kommission verbleibt und nicht faktisch auf die Zusam-
menschlussparteien verlagert wird, was den in Art. 2 Abs. 2 und 3 FKVO verankerten Grundsatz
der behordlichen Darlegungslast unterminieren wiirde. Die Guidelines sollten klarstellen, dass die
Kommission sowohl die ,,ability* als auch den konkreten ,,incentive zur dynamischen ,.,foreclo-
sure’ nachweisen muss und hierbei nicht von der bloen Moglichkeit auf die Wahrscheinlichkeit
schlieen darf.

27 MG-Entwurf, Rn. 208-251.
28 MG-Entwurf, Rn. 210, 215 f.
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d) DMA-Beriicksichtigung bei ,,foreclosure*

Die Anforderungen an das in Rn. 227 des MG-Entwurfs vorgesehene ,,summary assessment™ soll-
ten genauer ausdefiniert werden. Fiir die beteiligten Unternehmen muss transparent sein, unter
welchen Voraussetzungen und mit welcher Priifungstiefe die Kommission eine solche zusammen-
fassende Bewertung vornimmt. Die Studienvereinigung regt an, dass die Guidelines konkret be-
nennen, welche DMA-Verpflichtungen (insbesondere Art. 5—7 DMA) bei der ,,foreclosure*‘-Ana-
lyse als Restriktion des Verhaltens beriicksichtigt werden und in welchem Umfang die DMA-
Compliance als Gegenargument gegen eine ,,foreclosure-These herangezogen werden kann.

9. ,Entrenchment“*
a) Neue eigenstindige Schadenstheorie

Das ,entrenchment* einer dominanten Position in einem Kernmarkt oder iiber ein Okosystem hin-
weg wird in den Guidelines als neue eigenstindige Schadenstheorie eingefiihrt. Die Abgrenzung
zum bereits bestehenden Konzept der ,.foreclosure® bleibt jedoch unklar, was das Risiko einer
faktischen Okosystem-Sonderregel begriindet. Die Studienvereinigung spricht sich fiir klare Ab-
grenzungskriterien aus, die es ermoglichen, die beiden Schadenstheorien trennscharf anzuwenden.
Konkret sollte die Kommission spezifizieren, dass ,.entrenchment nur dann als eigenstdndige
Schadenstheorie herangezogen werden kann, wenn der wettbewerbsschiadigende Mechanismus
nicht bereits vollstindig durch die ,,foreclosure“-Analyse erfasst wird — etwa, weil der Schaden
nicht in einer Marktabschottung gegeniiber bestimmten Wettbewerbern besteht.

b) Daten und strategische Assets

Rn. 256 des MG-Entwurfs benennt Daten, geistiges Eigentum und Kundenakquisitionskanéle als
Assets, die ein ,,entrenchment* begriinden kénnen. Die Guidelines sollten fiir den Nachweis des
»entrenchment* verlangen, dass die betreffenden Assets tatsdchlich einzigartig, nicht replizierbar
oder knapp sind. Ein bloBer Datenvorteil gegeniiber Wettbewerbern sollte fiir sich genommen nicht
ausreichen, um die Schwelle zur wettbewerbsschiddigenden Wirkung zu tiberschreiten.

2 MG-Entwurf, Rn. 252-259.
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¢)  Wechselwirkung mit Potenzialwettbewerb

Mit der neuen Theorie der ,kumulativen ,entrenchment“- und Potenzialwettbewerbseffekte
(siche MG-Entwurf, Rn. 257) wird ein Zusammenspiel zweier Schadenstheorien in den Blick ge-
nommen. Die Studienvereinigung regt die Einfligung klarer Abgrenzungskriterien an, um zu ver-
hindern, dass eine kumulative Anwendung beider Theorien zu einer faktischen Absenkung der
Beweislast fiihrt. Insbesondere sollte die Kommission klarstellen, dass bei kumulativer Heranzie-
hung beider Schadenstheorien fiir jede einzelne Theorie die vollen Beweisanforderungen gelten
und keine wechselseitige Ergidnzung von Beweisliicken zuldssig ist.

10. Koordinierte Effekte’’: KI und algorithmische Koordination

Die erstmalige Benennung von KI und Big Data als Koordinationsfaktoren in den Guidelines (MG-
Entwurf, Rn. 267 lit. ), 272) wird von der Studienvereinigung begriiit. Allerdings begriindet die
bloBe Verfiigbarkeit von KI-Tools fiir sich genommen noch keine erhohte Koordinierungsgefahr.
Es bedarf vielmehr des Nachweises, dass die eingesetzten Algorithmen tatsdchlich geeignet sind,
die Markttransparenz in einem Ausmal zu erhdhen, dass eine stillschweigende Koordinierung er-
leichtert oder stabilisiert wird. Die Parameter fiir die Beurteilung der Markttransparenz sollten in
den Guidelines genauer herausgearbeitet werden — etwa unter Berlicksichtigung der Art der ver-
wendeten Algorithmen, der Symmetrie des algorithmischen Einsatzes unter den Marktteilnehmern
und der Mdglichkeit, algorithmische Abweichungsstrategien zu implementieren.

11. Sonstige wettbewerbswidrige Effekte’!
a) Datenzugang und ,,commercially sensitive information*

Die Bewertung des Datenzugangs soll nach Kriterien wie ,,data increment*, Varietiat und Volumen
erfolgen (siche MG-Entwurf, Rn. 282-286), wobei eine SIEC auch ohne das Vorliegen einer klas-
sischen ,,foreclosure moglich sein soll. Die Studienvereinigung regt die Aufnahme einer systema-
tischen Darstellung der Datenbewertungskriterien in die Guidelines an und eine ausdriickliche Be-
zugnahme auf die einschldgigen Regelungen des Data Act sowie der DSGVO. Ergédnzend sollte
die Kommission klarstellen, unter welchen Voraussetzungen ein durch den Zusammenschluss er-
zeugter Datenvorteil die SIEC-Schwelle erreicht, um zu verhindern, dass jede datenbasierte Syner-
gie als potenziell wettbewerbsschédlich behandelt wird. Dabei sollte beriicksichtigt werden, ob die

30 MG-Entwurf, Rn. 260-281.
31 MG-Entwurf, Rn.282-290.
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zusammengefiihrten Daten auch aus anderen Quellen beschaffbar sind (Substituierbarkeit) und ob
regulatorische Datenzugangspflichten bestehen.

b)  Portfolioeffekte (,,portfolio effects*)*?

Portfolioeffekte (sieche MG-Entwurf, Rn. 287-290) haben besondere Relevanz fiir digitale Oko-
systeme, da Plattformen typischerweise produktiibergreifend agieren und aus der Biindelung ver-
schiedener Dienste wettbewerbliche Vorteile ziehen konnen. Fiir den Nachweis einer Marktmacht-
erhohung durch digitale Portfolios sollten hohe Beweisanforderungen gelten, um sicherzustellen,
dass bloBe Produktvielfalt nicht ohne Weiteres als wettbewerbswidrig eingestuft wird. Die Studi-
envereinigung regt an, dass die Guidelines zwischen effizienzsteigender Produktbiindelung einer-
seits und wettbewerbsbeschrinkender Portfoliomacht andererseits differenzieren und hierfiir klare
Abgrenzungskriterien formulieren.

12. Interoperabilitit als Effizienz

Die Anerkennung nativer Software-Integration als Effizienz in Rn. 302 lit. g) des MG-Entwurfs
ist positiv zu bewerten. Dariiber hinaus sollten auch nicht-preisliche Interoperabilititsgewinne —
etwa in Form verbesserter Nutzerfreundlichkeit, erhohter technischer Kompatibilitdt oder be-
schleunigter Innovationszyklen durch verbesserte Datenverfligbarkeit — angemessen beriicksich-
tigt werden, um das Effizienzpotenzial digitaler Zusammenschliisse vollstindig zu erfassen.

13. Querschnittsthemen
a) Call-In-Rechte und Verweisungen nach Art. 22 FKVO

Der MG-Entwurf adressiert die Thematik der Call-in-Rechte und der Verweisungen nach
Art. 22 FKVO nicht, obwohl diese Instrumente fiir die Erfassung digitaler Zusammenschliisse von
zentraler Bedeutung sind bzw. sein kdnnten.>> Angesichts der durch die EuGH-Rechtsprechung in
der Rechtssache Illumina/Grail** hergestellten Klarheit beziiglich der Grenzen des Verweisungs-
mechanismus des Art. 22 FKVO regt die Studienvereinigung an, dass die Guidelines zumindest
einen Rahmen fiir die Anwendung von Art. 22 FKVO bei digitalen Transaktionen enthalten, ein-
schlieBlich eines fristgebundenen Konsultationsverfahrens und klarerer Aufgreifkriterien.

2 Siehe dazu allgemein bereits oben, Rn. 45 ff.

Siehe zu den Themen , killer acquisitions* und ,,pre-emptive mergers* auch oben, Rn. 61.
34 EuGH, Urteil vom 3.9.2024 — C-611/22 P u.a., NZKart 2024, 571 — Illlumina/Grail.

33
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b) DMA-Kohirenz

Verweise auf den DMA finden sich an mehreren Stellen des MG-Entwurfs (namentlich im Zusam-
menhang mit dem ,,innovation shield, der ,foreclosure*-Analyse und den Marktzutrittsschran-
ken). * Diese sind indes unsystematisch und nicht durchgehend konsistent angelegt. Die Studien-
vereinigung regt eine systematische Beriicksichtigung der Verpflichtungen gemif Art. 5-7 DMA
an, um Wertungswiderspriiche zwischen Fusionskontrolle und der sektorspezifischen Plattformre-
gulierung zu vermeiden. Konkret sollten die Guidelines ein kohdrentes Konzept enthalten, das
klarstellt, (i) inwieweit bestehende DMA-Verpflichtungen bei der Prognose des kiinftigen Markt-
verhaltens zu beriicksichtigen sind, (ii)) ob DMA-Compliance als Restriktion im Rahmen der ,.fo-
reclosure*“-Analyse herangezogen werden kann, und (iii) in welchem Verhéltnis der Gatekeeper-
Status zum fusionskontrollrechtlichen MaB3stab der Marktbeherrschung steht.

VI. Efficiencies*
1.  Vorbemerkung — Grundlinie3®

Die Studienvereinigung begrii3t die strukturelle Einbindung der Effizienzen in die SIEC-Beurtei-
lung (MG-Entwurf, Rn. 21, 32-36, 292). Die Abkehr von Effizienzen als bloBem nachgelagertem
Verteidigungsmittel, die konzeptionelle Gleichstellung von ,,theories of harm* und ,theories of
benefit (MG-Entwurf, Rn. 23-25) sowie die symmetrische Wiirdigung positiver und negativer
Wirkungen eines Zusammenschlusses greifen zentrale Anliegen der Studienvereinigung aus der
ersten Konsultationsphase auf und verdienen ausdriickliche Zustimmung.

Entscheidend wird sein, dass die angelegte Symmetrie in der Praxis auch eingeldst wird. Positiv
hervorzuheben sind der einheitliche BeweismaBstab fiir Schadens- und Nutzentheorien (MG-Ent-
wurf, Rn. 26) sowie die Klarstellung, dass zwischen qualitativer und quantitativer Evidenz keine
Hierarchie besteht (MG-Entwurf, Rn. 31). Zugleich verbleibt der Kommission ein weiter Beurtei-
lungsspielraum in 6konomischen Fragen (MG-Entwurf, Rn. 20, 27, 300, 342), der die Symmetrie
nicht unterlaufen darf. Die Guidelines sollten daher klarstellen, dass weder fiir Schadenstheorien
noch fiir Effizienzen ein iiber die iiberwiegende Wahrscheinlichkeit (,,balance of probabilities*")
hinausgehender Nachweis verlangt wird und dass Prognoseunsicherheiten bei Schaden und Nutzen
nach denselben Grundsitzen behandelt werden.

33 Siehe dazu und zu dem Folgenden auch oben, Rn. 52, 58, 66.

36 Siehe MG-Entwurf, Rn. 21-27, 32-36, 291-294.
¥ BuGH, Urteil vom 13.7.2023 — C-376/20 P, NZKart 2023, 421 Rn. 87 — CK Telecoms.
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Die bisherige Fallpraxis unterstreicht den Klarstellungsbedarf: Soweit ersichtlich ist bislang kein
Zusammenschluss allein aufgrund von Effizienzen freigegeben worden; anerkannt wurden Effizi-
enzen nur in einer kleinen Zahl von Fillen®®, wihrend Effizienzvortrag in einer Vielzahl von Ver-
fahren ohne Erfolg blieb. Ob die neuen Guidelines hieran etwas dndern, wird sich erst in der Ver-
waltungspraxis erweisen; umso wichtiger sind die nachfolgend angeregten Klarstellungen.

2.  Zeitpunkt, Umfang und Erforderlichkeit des Effizienzvortrags

Klarstellungsbediirftig ist zunichst das Verhéltnis von Rn. 36 des MG-Entwurfs zu Rn. 25 und 291
des MG-Entwurfs: Nach Rn. 36 ist eine vorldufige Schadensfeststellung keine Voraussetzung da-
fiir, dass Effizienzen vorgetragen und beriicksichtigt werden konnen. Zugleich kiindigt Rn. 291 an,
dass nachgewiesene Effizienzen kiinftig eine ,,key role* in der Fusionskontrolle spielen werden,
und Rn. 25 verlangt, eine ,,theory of benefit™ ,,in due time* zu substantiieren. Die Guidelines sollten
unmissverstindlich klarstellen, dass der Effizienzvortrag fakultativ bleibt und nicht — auch nicht
faktisch — zur Freigabevoraussetzung oder zur Pflichtangabe in der Prinotifikation wird. Zusam-
menschliisse, die nach bisheriger Praxis ohne Effizienzvortrag freigegeben worden wiren, miissen
auch kiinftig ohne zusétzliche Daten und ohne zusétzlichen Verfahrensaufwand freigegeben wer-
den.

Hilt die Kommission daran fest, dass Effizienzen im Grundsatz denselben Verbrauchern zugute-
kommen miissen, die durch den Zusammenschluss geschéadigt wiirden (MG-Entwurf, Rn. 315,
334, 353 ft.), folgt daraus zwingend eine Sequenzierung des Vortrags: Ein umfassender, gegebe-
nenfalls quantifizierter Effizienzvortrag ist sinnvoll erst moglich, wenn die Schadenstheorie durch
die Kommission hinreichend konkretisiert ist — wenn also feststeht, in welchen Markten und bei
welchen Verbrauchergruppen die Kommission negative Wirkungen erwartet. Es ist nicht praktika-
bel, vorsorglich fiir jede denkbare betroffene Verbrauchergruppe Effizienzen zu identifizieren, zu
belegen und zu quantifizieren. Die Guidelines sollten daher einen gestuften Vortrag vorsehen: In
einem ersten Schritt geniigt die Darlegung der ,.theory of benefit“ auf Grundlage der im Raum
stehenden Schadenstheorien; Vertiefung und Quantifizierung erfolgen, sobald die Kommission
thre Bedenken konkretisiert hat. Konkretisiert die Kommission ihre Schadenstheorie erst spit im
Verfahren, darf den Parteien ein darauf reagierender Effizienzvortrag nicht als verspétetes Vor-
bringen (vgl. MG-Entwurf, Rn. 29) entgegengehalten werden.

38 Z.B. Kommission, Entscheidung vom 14.5.2008 — M.4854 — TomTom/Tele Atlas; Kommission, Entscheidung
vom 2.9.2013 — M.6360 — Nynas/Shell/Harburg Refinery, Kommission, Entscheidung vom 19.5.2015 —
M.7421 — Orange/Jazztel; Kommission, Entscheidung vom 8.1.2016 — M.7630 — FedEx/TNT Express; Kom-
mission, Entscheidung vom 27.11.2018 — M.8792 — T-Mobile NL/Tele2 NL.

3 MG-Entwurf, Rn. 25, 29, 36, 291, 307, 315 f.
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Die Anforderungen an den Effizienzvortrag miissen zudem in der Praxis handhabbar bleiben. Die
EU-Fusionskontrolle beansprucht schon heute bei Fillen mittlerer Komplexitit wesentlich mehr
Zeit als die Verfahren vergleichbarer Behdrden (DoJ/FTC, CMA, Bundeskartellamt). Regulire
Phase-I-Fille ohne Zusagen beanspruchen einschlieSlich Prianotifikation schon jetzt regelmifig
etwa ein halbes Jahr und mehr, wiahrend vergleichbare Behdrden entsprechende Félle héufig in-
nerhalb von ein bis zwei Monaten abschlieBen. Wird der Effizienzvortrag faktisch zum Standard,
ist eine weitere Verldngerung zu erwarten — zumal, wenn kiinftig auch schwierigere Félle mit Ef-
fizienzargumenten angegangen werden. Das begriilenswerte Angebot eines frithen Austauschs
iiber Effizienzen bereits in der Prianotifikationsphase (MG-Entwurf, Rn. 36) darf deshalb nicht
dazu flihren, dass sich die ohnehin iiberlange Prénotifikation weiter verlangert.

Vor diesem Hintergrund sollten die Guidelines eine risikobasierte Priifdichte verankern und kon-
krete Handreichungen geben, welcher Vortrag zu Effizienzen in welcher Verfahrenslage erforder-
lich und ausreichend ist. Eine vertiefte Effizienzpriifung sollte nur dort erfolgen, wo eine relevante
Wettbewerbsbeeintrachtigung ernsthaft im Raum steht; Fille des vereinfachten Verfahrens sollten
ausdriicklich ausgenommen werden. In Konstellationen ohne spiirbare Uberschneidungen sollte
allenfalls ein kurzes Effizienz-Statement geniigen; eine Vollquantifizierung (MG-Entwurf,
Rn. 307, 316, 329) wire unverhéltnismaBig. Dies dient der Vorhersehbarkeit und schont die Res-
sourcen der Parteien wie der Kommission.

3.  Mablstab der Abwigung: Beseitigung der Erheblichkeit geniigt

Nach Rn. 339 des MG-Entwurfs wird ein Zusammenschluss fiir vereinbar erklirt, wenn die nach-
gewiesenen Effizienzen den festgestellten Wettbewerbsschaden ,,af least offset*“. Diese Formulie-
rung greift zu kurz. Malstab des Art. 2 Abs. 2 und Abs. 3 FKVO ist die erhebliche Behinderung
wirksamen Wettbewerbs. Effizienzen miissen daher nicht jeden nachteiligen Effekt vollstdndig
ausgleichen; es geniigt, dass die Behinderung wirksamen Wettbewerbs unter Bertlicksichtigung der
Effizienzen die Erheblichkeitsschwelle nicht mehr erreicht. Die Guidelines sollten dies ausdriick-
lich klarstellen und Rn. 339 des MG-Entwurfs sowie die auf vollstdndige Kompensation zielenden
Formulierungen (etwa MG-Entwurf, Rn. 357: ,.fully compensate*) entsprechend anpassen. Der
Ansatz in Rn. 340 des MG-Entwurfs, wonach auf die Verbraucher im relevanten Markt insgesamt
und nicht auf jeden einzelnen Verbraucher abzustellen ist, weist in die richtige Richtung.
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4.  Kriterien: Verifizierbarkeit, Fusionsspezifitit, Verbrauchervorteil*’

Das Festhalten an den kumulativen Kriterien Verifizierbarkeit, Fusionsspezifitdt und Verbraucher-
vorteil (MG-Entwurf, Rn. 294) erscheint vor dem Hintergrund des neu betonten Fahigkeit-Anreiz-
Ansatzes (MG-Entwurf, Rn. 327) teilweise redundant und konzeptionell nicht vollstdndig koha-
rent. Eine weitergehende Angleichung der Frameworks fiir ,.theories of harm® und ,,theories of
benefit* wiirde nicht nur das Ziel symmetrischer EvidenzmaBstibe stiitzen, sondern auch die ,,ba-
lancing exercise‘ kohédrenter ausgestalten.

Weitere Guidance erscheint erforderlich, wie mit unsicheren Effizienzen umzugehen ist (MG-Ent-
wurf, Rn. 334, 341). Rn. 334 des MG-Entwurfs deutet an, dass Effizienzen entsprechend ihrer
Eintrittswahrscheinlichkeit diskontiert werden konnen. Es sollte klargestellt werden, dass eine sol-
che Diskontierung nicht zu einer faktischen Nichtberiicksichtigung dynamischer Effizienzen fiih-
ren darf; dies ist insbesondere fiir Innovationseftizienzen relevant, die andernfalls kaum Eingang
in die Gesamtwiirdigung fanden.

Das Kriterium, dass externe Gutachten moglichst in tempore non suspecto — vor Beginn der Ver-
handlungen iiber den Zusammenschlussvertrag — erstellt sein sollen (MG-Entwurf, Rn. 309, 330),
ist praxisfern. Belastbare externe Analysen setzen regelmiBig Zugang zu Informationen beider
Parteien voraus und konnen daher typischerweise nicht vor Verhandlungsbeginn vorliegen, allen-
falls als erste Identifikation moglicher Effizienzen. Das Kriterium sollte als ein Indiz unter mehre-
ren ausgestaltet werden, nicht als faktische Voraussetzung erhohter Beweiskraft; das Fehlen sehr
frither Quantifizierungen darf kein negatives Indiz entfalten. Ebenso sollten eigens fiir das Fusi-
onskontrollverfahren erstellte, ganzheitliche wettbewerbsokonomische Analysen zumindest
gleichrangig gewlirdigt werden, da fiir derart umfassende Betrachtungen auf3erhalb des Verfahrens
regelmaBig kein Anlass besteht, insbesondere mit Blick auf gegebenenfalls erst spat im Verfahren
identifizierte Bedenken.

Bei der Fusionsspezifitdt (MG-Entwurf, Rn. 310-314) ist zu begriilen, dass nur ,,reasonably prac-
tical* Alternativen zu adressieren sind, und blof3 hypothetische Moglichkeiten au3er Betracht blei-
ben (MG-Entwurf, Rn. 311). Die Guidelines sollten dariiber hinaus die Materialititsschwelle pra-
zisieren und klarstellen, dass keine Pflicht zur detaillierten Durchkalkulation spekulativer Koope-
rationsmodelle besteht. Als Positivbeispiel gelungener Belegfiihrung kann die Entscheidung Ny-
nas/Shell/Harburg Refinery*!, auf die bereits Fn. 385 des MG-Entwurfs verweist, auch im Text

40 MG-Entwurf, Rn. 294, 304-316, 327-338.
4 Kommission, Entscheidung vom 2.9.2013 — M.6360, Rn. 410-417, 460 — Nynas/Shell/Harburg Refinery.
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benannt werden. Prizisierungsbedarf besteht ferner bei der Abgrenzung produktiver Beschaffungs-
synergien von bloBer Nachfragemacht (MG-Entwurf, Rn. 302 lit. ¢)), die der MG-Entwurf weit-
gehend offenlésst.

5.  Preis-/Mengenvorteile und ,,pass-through*“**

Die Anerkennung, dass auch typischerweise als fix eingestufte Kosten in bestimmten Mérkten mit
dem Output variieren und damit fiir Preisentscheidungen relevant sein kdnnen (MG-Entwurf,
Rn. 317), greift eine Forderung der Studienvereinigung auf, bleibt aber eng und einzelfallabhéngig.
Es sollte klargestellt werden, dass Fixkosteneinsparungen nicht per se vom ,,pass-through* ausge-
schlossen sind, und es sollten praxisnahe Kriterien fiir ihre Beriicksichtigung aufgenommen wer-
den.

Effizienzen, die unmittelbar auf die Preissetzung wirken — insbesondere Grenzkostensenkungen
sowie EDM*- und ,,Cournot“-Effekte (MG-Entwurf, Rn. 302 lit. d), 317) —, sollten nicht erst auf
der Stufe der Abwigung, sondern bereits in der SIEC-Analyse selbst beriicksichtigt werden. Dies
entspricht der 6konomischen Praxis, in der Preisdruckindizes Effizienzen ohnehin einbeziehen
(vgl. MG-Entwurf, Rn. 343, Fn. 414). Bei vertikalen Konstellationen sollte zudem das Verhiltnis
von EDM zu Schadenstheorien erhdhter Rivalenkosten (,,raising rivals ‘ costs*) klar geordnet wer-
den, damit EDM in der Praxis nicht unbeachtet bleibt. Andernfalls droht die strukturelle Integration
der Effizienzen durch eine nachgelagerte Sub-Priifung wieder entwertet zu werden.

6. Dynamische Effizienzen, Investition, Resilienz**

Die Anerkennung von Investitionsanreizen und des Zugangs zu Finanzierung als dynamische Ef-
fizienzen (MG-Entwurf, Rn. 296, 325 lit. g)) entspricht der Position der Studienvereinigung. Kri-
tisch ist jedoch der , financial-constraint“-Vorbehalt (MG-Entwurf, Rn. 327 lit. a), Fn. 407), wo-
nach ein blof3 verbesserter Kapitalzugang bei nicht finanziell beschriankten Unternehmen nicht aus-
reichen soll. Dieser Vorbehalt greift zu kurz: Auch bei nicht beschrankten Unternehmen kénnen
niedrigere Kapitalkosten, bessere Ratings oder geringere Transaktionskosten reale, wettbewerbs-
wirksame Investitionseffizienzen begriinden.

Rn. 306 und 328 des MG-Entwurfs lassen zu Recht ldngere Zeithorizonte zu, wenn dies den
Markteigenschaften und der Schadenstheorie entspricht; die zitierten Beispiele stammen jedoch

a2 MG-Entwurf, Rn. 300, 302 lit. d), 317 £, 343.
= Elimination of double marginalization*.
44 MG-Entwurf, Rn. 296-300, 325-338.
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nahezu ausschlieBlich aus Telekommunikationsfallen (MG-Entwurf, Fn. 380 f.). Beispiele aus wei-
teren Sektoren mit langen Investitions- und Innovationszyklen (etwa Pharma, Energienetze, Deep
Tech) einschlieBlich anerkannter Evidenzpfade (Meilensteine, Investitions-Roadmaps, unabhén-
gige Bewertungen) wiirden verhindern, dass langfristige F&E-getriebene Effizienzen systematisch
untergewichtet werden. Offen bleibt zudem, wie Resilienzvorteile zu definieren und aus welcher
Perspektive sie zu bewerten sind (Rn. 297-299, 322): aus Sicht der Verbraucher, der Unternehmen
oder gesamtwirtschaftlich. Da Resilienz*® ihrem Wesen nach eher unwahrscheinliche Szenarien
betrifft und ihr Erwartungswert fiir Verbraucher gering erscheinen mag, ist weitere Guidance er-
forderlich.

7.  Balancing® und Quantifizierung*6

Die Symmetrie muss auch in der Beweistiefe gelten: Sollen die Parteien Effizienzen quantifizieren,
soweit realistischerweise moglich (MG-Entwurf, Rn. 307, 316), so sollte die Kommission im Ge-
genzug auch den potenziellen Schaden — etwa erwartete Preiserh6hungen — soweit moglich quan-
tifizieren, damit Schaden und Nutzen auf gleicher Ebene abgewogen werden. Eine faktische Quan-
tifizierungsasymmetrie — belastbare Quantifizierung der Effizienzen bei nur qualitativer Schadens-
feststellung — wiirde die proklamierte Symmetrie unterlaufen. Die abgestufte Folge Quantifizie-
rung, Magnitude, GroBenordnung (MG-Entwurf, Rn. 307 f., 316, 344, 348) darf zudem nicht dazu
fiihren, dass nicht exakt quantifizierbare — insbesondere dynamische und qualitative — Effizienzen
systematisch geringer gewichtet werden; ,,magnitude* und ,,order of magnitude* sollten als gleich-
rangige Nachweisformen anerkannt werden. Schliellich konnen methodische Festlegungen wie
Zeithorizont und Diskontierung (MG-Entwurf, Rn. 347, 350, Fn. 418 f.) das Abwégungsergebnis
erheblich beeinflussen; konservativ hohe Diskontsétze diirfen kiinftige Vorteile nicht faktisch ent-
werten. Soweit die Kommission 6konomische Modelle und Quantifizierungstools einsetzt (MG-
Entwurf, Rn. 137, 343, Fn. 414), sollten die zentralen Methoden und Annahmen offengelegt wer-
den.

Der Vorbehalt, wonach Effizienzen bei monopolnaher Marktstellung praktisch nie ausreichen
(MG-Entwurf, Rn. 35), sowie das Argument, geringerer Wettbewerb mindere langfristig die Effi-
zienz- und Innovationsanreize (MG-Entwurf, Rn. 346), wirken den von der Studienvereinigung
begriiften Offnungen entgegen. Beide Gesichtspunkte sind als widerlegbare Erwiigungen im Rah-
men der Gesamtwiirdigung legitim, sollten aber nicht zu einer praktisch unwiderlegbaren Negativ-
vermutung verfestigt werden.

4 Dazu auch bereits oben, Rn. 12 ff.
46 MG-Entwurf, Rn. 339-351.
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8. »Out-of-market benefits“ und ,,collective benefits“*’

Der Umgang mit ,,out-of-market benefits* und ,,collective benefits* bleibt restriktiv und wirkt in
sich inkonsistent. Einerseits wird anerkannt, dass Effizienzen auch der Gesellschaft als Ganzes
zugutekommen konnen, etwa durch den Abbau negativer Externalitdten (MG-Entwurf, Rn. 300,
322); andererseits verlangen Rn. 355-357 des MG-Entwurfs eine substanzielle Uberlappung von
geschidigten und beglinstigten Verbrauchern sowie deren volle Kompensation. Damit droht die
praktische Bedeutung dieser Kategorien gegen null zu gehen. Die Studienvereinigung regt an, den
»same-consumers -Test zu operationalisieren und mit Beispielen zu unterlegen, wann — insbeson-
dere bei mehrseitigen Mirkten und Plattformen (z.B. Zahlungsdienste, Apps, Werbung) — auf bei-
den Marktseiten ,,substantially the same* Nutzer betroffen sind. Gerade Resilienz- und Nachhal-
tigkeitsvorteile entfalten sich hiufig entlang von Lieferketten {iber mehrere Markte: Resilienzvor-
teile bei kritischen IT-Infrastrukturdiensten konnen zundchst zu hoheren Preisen in diesem Markt
fiihren, wihrend Verbraucher in zahlreichen nachgelagerten Mirkten von deutlich reduzierten
Austfillen profitieren. Die formalen Kriterien der Rn. 355-357 des MG-Entwurfs sind mit der Na-
tur solcher Effekte kaum vereinbar; praxistaugliche, fusionsspezifische Kriterien und Beispiele
sind erforderlich. Dabei wire auch darauf hinzuweisen, dass anderenfalls selbst de-minimis-
Mirkte die Abwagung blockieren konnen. Zu Konstellationen mit unionsfremden Unternehmen,
in denen verifizierbare Vorteile im Binnenmarkt ankommen, wird auf die Ausfiihrungen in Rn. 21
verwiesen.

9. Verzahnung mit Zusagen (,,remedies*)

Der MG-Entwurf verhélt sich nicht dazu, wie Zusagen die Effizienzkriterien stiitzen konnen. Ziel-
gerichtete — auch verhaltensbezogene — Zusagen konnen die Verifizierbarkeit (MG-Entwurf,
Rn. 304, 327), die Fusionsspezifitit (MG-Entwurf, Rn. 310 ff., 331 ff.) und die Weitergabe an
Verbraucher (MG-Entwurf, Rn. 315 ff., 334 {f.) messbar absichern, etwa durch Preis- oder Quali-
tats-Commitments, Transparenz- und Monitoring-Pflichten oder Zusagen zur Fortfiihrung von
F&E-Aktivititen zur Absicherung dynamischer Effizienzen. Solche Zusagen sollten ausdriicklich
in der Abwigung (MG-Entwurf, Rn. 339 ff.) beriicksichtigt werden konnen. Dies unterstreicht
zugleich die Anregung der Studienvereinigung, als nidchsten Schritt die Mitteilung iliber Abhilfe-
malinahmen zu iiberarbeiten, um die neuen Guidelines kohédrent zu flankieren.

4 MG-Entwurf, Rn. 300, 352-357.
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VII. ,,Public policy, security and labour market considerations*
1.  Arbeitsmirkte*®

Die Studienvereinigung stimmt den Ausfithrungen in Rn. 160 f. des MG-Entwurfs zur Betrachtung
von Arbeitsmirkten (,,markets for the purchase of labour) im Ausgangspunkt zu. Es bleibt jedoch
unklar, warum die Kommission offenbar davon ausgeht, dass Zusammenschliisse, die auf der vor-
gelagerten (Arbeitsmarkt-)Ebene zu einer wettbewerbswidrigen Verschlechterung der Arbeitsbe-
dingungen oder Lohne fiihren, grundsétzlich die nachgelagerten Kunden der neu zusammenge-
schlossenen Einheit schddigen sollen (z.B. durch hohere Preise, geringere Qualitét oder eine ein-

geschriinkte Auswahl).*

Denn vielmehr ist es so, dass durch etwaige Nachfragemacht bewirkte
Senkungen des Lohnniveaus — jedenfalls bei hinreichendem angebotsseitigem Wettbewerb — als

Kostensenkungen an die Kunden in Form niedrigerer Preise weitergegeben werden.

In diesem Zusammenhang ist es auch angezeigt, klarzustellen, dass im Rahmen des SIEC-Tests
unilaterale Effekte auf den nachfrageseitigen Arbeitsmérkten allein keine Untersagung rechtferti-
gen konnen, sondern dariiber hinaus negative Effekte auf den angebotsseitigen Produktmérkten
nachgewiesen werden miissen. Andernfalls wiirde der Schutz eines hohen Lohnniveaus zum
Selbstzweck der Fusionskontrolle. An die Stelle der ,,consumer welfare* trite eine ,,worker wel-
fare* — was anderen Stellen des MG-Entwurfs °° widersprechen wiirde und ohne dass es hierfiir in
der am wirksamen Funktionieren des Binnenmarktes orientierten FKVO eine Grundlage gibe.

Unter anderem aus diesem Grund fehlt zudem die angezeigte Klarstellung, dass die Kommission
auch weiterhin nicht standardméBig arbeitsmarktbezogene Priifungen im Rahmen von EU-Fusi-
onskontrollverfahren durchfiithren wird — und insoweit auch nicht standardméBig Ausfiihrungen
und Daten zu Arbeitsmarkteffekten in die Form CO aufzunehmen sind —, sondern dies nur in eng
umgrenzten — in den Leitlinien ndher zu definierenden — Ausnahmefillen tun wird. Ein solcher
Ausnahmefall kommt in Betracht, wenn das zusammengeschlossene Unternehmen auf speziali-
sierte Arbeitskrifte angewiesen ist, fiir die sich durch den Zusammenschluss die Beschiftigungs-
moglichkeiten erheblich auf wenige Arbeitgeber verringern®!. Anders als Rn. 162 des MG-Ent-
wurfs nahelegt, kann ein solcher Ausnahmefall allerdings nicht angenommen werden, wenn das
zusammengeschlossene Unternehmen (nur) ein Unternehmen ist, das Arbeitsplitze mit besonderen
Vorteilen (wie z.B. hoher Flexibilitét) bietet. Denn eine solche Konstellation legt potenzielle ar-
beitsmarktbezogene Bedenken nicht gleichermallen nahe, da andernfalls die Gefahr bestiinde, dass

48 MG-Entwurf, Rn. 160-162.

4 So MG-Entwurf, Rn. 161 Satz 3.

30 Siehe MG-Entwurf, Rn. 23, wo die ,,consumer welfare** ausdriicklich als mafigeblicher Standard genannt wird.
St Vgl. auch MG-Entwurf, Rn. 162.
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nahezu jede qualitative Differenzierung zwischen Arbeitgebern als moglicher Ausgangspunkt ar-
beitsmarktbezogener Bedenken verstanden wiirde, ohne dass hierfiir eine hinreichend belastbare
wettbewerbliche Theorie oder empirische Grundlage erkennbar wire.

2. Schutz anderer berechtigter Interessen>?

Die Studienvereinigung begriifit das klare Bekenntnis der Kommission zur wetthewerbsbezogenen
Zielsetzung der Fusionskontrolle, nur solche Zusammenschliisse zu untersagen oder mit Auflagen
zu versehen, durch die wirksamer Wettbewerb erheblich behindert wiirde.> Sie stimmt gleichzeitig
der Feststellung zu, dass der Schutz wettbewerblicher Méarkte nicht nur Wohlfahrtszielen dient,
sondern auch (mittelbar) die iibergeordneten politischen Ziele der EU unterstiitzt™*. Wettbewerb
ist dabei Mittel zum Zweck der Erreichung dieser Ziele; diese diirfen jedoch grundsitzlich nicht
zu einer Rechtfertigung von erheblichen Behinderungen wirksamen Wettbewerbs fithren. Ob dies
allerdings auch die uneingeschrinkte Position der Kommission ist, bleibt im MG-Entwurf teilweise
etwas unklar. Insbesondere im Hinblick auf Zusammenschliisse im Riistungsbereich, die zur ,,Ver-
besserung der Verteidigungsfahigkeit der EU* beitragen, bleibt im MG-Entwurf unklar, ob dieser
Aspekt ,,nur” im Rahmen von klassischen Effizienzerwagungen Beriicksichtigung findet oder ei-
nen eigenstindigen Rechtfertigungsgrund schafft, wie dies im Defence Omnibus der Kommission
durchaus angelegt scheint.

Die Studienvereinigung begriifit zudem, dass der MG-Entwurf erstmals konsolidierte Ausfiihrun-
gen zur materiellen und prozeduralen Auslegung von Art. 21 Abs. 4 FKVO durch die Kommission
enthdlt. Auch wenn sich diese insgesamt im Wesentlichen auf die Wiedergabe der bekannten Prin-
zipien und der hierzu ergangenen Rechtsprechung beschranken, sind sie grundsétzlich geeignet,
ein (etwas) grofBeres Mal} an Rechtssicherheit fiir die an einem Zusammenschluss beteiligten Un-
ternehmen, aber auch fiir die Mitgliedstaaten zu schaffen. Es wére allerdings wiinschenswert, wenn
einige Abgrenzungsfragen in der finalen Fassung der Leitlinien noch weiter konkretisiert wiirden.

a)  Offentliche Sicherheit

Bei den Ausfiihrungen zur 6ffentlichen Sicherheit (,,public security*, MG-Entwurf, Rn. 368-371)
wire es zu begriiBen, mehr Klarheit dariiber zu schaffen, inwieweit in FDI-Verfahren der Mitglied-
staaten immer wieder identifizierte Bedenken im Hinblick auf die 6ffentliche Sicherheit (und Ver-
sorgungssicherheit) berechtigte Interessen darstellen konnen, auch wenn sich diese Bedenken maf3-
geblich am — von der Kommission im Rahmen der FKVO beurteilten — Wettbewerbsbild nach

32 MG-Entwurf, Rn. 358-389.
33 Siehe etwa MG-Entwurf, Rn. 7-10, 19 f.
4 MG-Entwurf, Rn. 9.
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Vollzug der Transaktion orientieren. Dariiber hinaus sollten weitere Ausfiihrungen zur Abgren-
zung der Zustdndigkeiten zwischen der Kommission und den Mitgliedstaaten insbesondere im
Rahmen von Art. 346 Abs. 1 lit. b AEUV aufgenommen werden.*> Beides gilt umso mehr, als die
Kommission ausdriicklich betont, dass die Erh6hung der europdischen Verteidigungsbereitschaft
ein (indirektes) Ziel der europiischen Fusionskontrolle ist.>

b) Medienvielfalt

Der zu den FDI-Verfahren angesprochene Aspekt gilt in &hnlicher Weise flir den Bereich der Me-
dienvielfalt (,,media pluarlity*, Rn. 372-374). Die Ausfithrungen in Rn. 373 des MG-Entwurfs zur
Abgrenzung zwischen der wettbewerbsbezogenen Priifung der Kommission und der medienviel-
faltsbezogenen Priifung der Mitgliedstaaten sind grundsétzlich nachvollziehbar und aus Sicht der
Studienvereinigung auch zutreffend. Vor dem Hintergrund, dass der MG-Entwurf indes ausdriick-
lich klarstellt, dass die Kommission auch ,,diversity or choice* als relevanten Wettbewerbspara-
meter bei der Beurteilung von Medienzusammenschliissen nach der FKVO beriicksichtigt,’” wiren
weitere Ausfiihrungen zur Abgrenzung der Regime wiinschenswert. Wenngleich gewisse Uber-
schneidungen insofern unvermeidlich erscheinen, konnte nach Ansicht der Studienvereinigung
Folgendes klarer herausgestellt werden: Die wettbewerbsbezogene Priifung der Kommission be-
zieht sich auf ,diversity or choice* im Allgemeinen, sofern es sich dabei um einen relevanten
Wettbewerbsparameter handelt, was mittelbar zur Vielfalt und Pluralitit der Informationsquellen
beitragen kann®®. Die medienvielfaltsbezogene Priifung der Mitgliedstaaten bezieht sich demge-
geniiber — ausschlieBlich und unmittelbar — auf ,,diversity or choice* aus dem Blickwinkel der
Aufrechterhaltung diversifizierter Informationsquellen im Interesse der Demokratie, Meinungs-
und Ausdrucksvielfalt und -freiheit.

33 Alternativ konnten derartige Ausfithrungen in eine in Abstimmung mit den Mitgliedstaaten erlassene geson-

derte Mitteilung zu Zustdndigkeitsfragen bei Riistungszusammenschliissen oder ggf. eine aktualisierte ,,Mittei-
lung zu Auslegungsfragen beziiglich der Anwendung des Artikels 296 des Vertrags zur Griindung der Europé-
ischen Gemeinschaft (EGV) auf die Beschaffung von Verteidigungsgiitern® (KOM(2006) 779 endgiiltig) auf-
genommen werden. In einer solchen Mitteilung kénnen auch die im Draghi-Report angesprochenen Forderun-
gen einer ,,Européisierung® im Rahmen der Riistungsindustrie Beriicksichtigung finden.

56 MG-Entwurf, Rn. 9 und Rn. 15c¢).

57 MG-Entwurf, Rn. 373.

8 Siehe auch MG-Entwurf, Rn. 9 a.E.
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