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A. Einflhrung

Die Regelungen zu den Transaktionswert-Schwellen, die mit der 9. GWB-Novelle und
dem Kartell- und Wettbewerbsrechts-Anderungsgesetz 2017 in den Bereich der Fusi-
onskontrolle eingefuhrt wurden, dienen dazu, das Wettbewerbsrecht an den durch
technische Entwicklungen und den internationalen Wettbewerb ausgeldsten Struktur-
wandel anzupassen.

§ 35 Abs. 1a des deutschen Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschréankungen (GWB)
und 8§ 9 Abs. 4 des dsterreichischen Kartellgesetzes 2005 (KartG) schlieRen eine Lu-
cke im System der Fusionskontrolle, damit sie ihre Funktion auch in einer immer dyna-
mischeren Wirtschaftswelt umfassend erfiillen kann. Hiermit wird nicht zuletzt der
fortschreitenden Digitalisierung und Vernetzung von Wirtschaft und Gesellschaft Rech-
nung getragen.

So wurde mit § 35 Abs. 1a GWB und § 9 Abs. 4 KartG das Kriterium der Gegenleistung
fur einen Zusammenschluss als eine ergdnzende, subsididre Schwelle fur die Anmel-
depflicht eingefuihrt. Dies erlaubt die wettbewerbliche Prifung von Zusammenschlis-
sen, bei denen zu einem hohen Preis Unternehmen oder Vermdgensgegenstande
gekauft werden, die jedoch (noch) geringe oder keine Umsétze erzielen. Ziel dieser
Schwelle ist daher solche Falle zu erfassen, bei denen bisheriger Umsatz und Unter-
nehmenskaufpreis unverhaltnismafig auseinanderfallen. Der hohe Kaufpreis ist in sol-
chen Ubernahmefallen haufig ein Zeichen fir innovative Geschaftsideen mit einem
hohen wettbewerblichen Marktpotenzial.

Marktfihrende Unternehmen kénnen aufstrebende Konkurrenten oder deren Vermo-
genswerte durch den Aufkauf in einem friihen Entwicklungsstadium vollstandig ins ei-
gene Geschéft integrieren, die urspriingliche Tatigkeit des erworbenen Unternehmens
verandern oder sogar ganzlich einstellen. Solche Erwerbsvorgange konnen aus wett-
bewerbspolitischer Sicht eine praventive fusionsrechtliche Prifung erfordern, insbe-
sondere im Hinblick auf den Schutz von Innovationspotenzialen und
Innovationswettbewerb in Technologiemarkten.

Angesichts der engen Verflochtenheit der beiden Volkswirtschaften Osterreichs und
Deutschlands mit der daraus resultierenden nicht unbetrachtlichen Anzahl von Zusam-
menschlussvorhaben, die sowohl in Deutschland als auch in Osterreich anzumelden
sind, sowie der dhnlichen Gestaltung der neuen Schwellen scheint es geboten, mdg-
lichst friihzeitig ein Level Playing Field fur die betroffenen Unternehmen zu schaffen.
Im Rahmen der engen Zusammenarbeit zwischen Bundeskartellamt und Bundeswett-
bewerbsbehotrde wird es hiermit - zum ersten Mal - unternommen, einen gemeinsamen



Leitfaden zu verdffentlichen. Erleichtert wird dieses Vorhaben dadurch, dass sich der
Osterreichische Gesetzgeber an der deutschen Regierungsvorlage und deren Materi-
alien orientiert hat. Wo nicht anders vermerkt, sind Bezugnahmen auf die Gesetzesbe-
grindung zwar stets als solche auf die deutsche zu verstehen, aus eben genanntem
Grund aber auch fir die Interpretation der neuen dsterreichischen Norm relevant. Wei-
chen ansonsten deutsche und dsterreichische Rechtslage voneinander ab, finden sich
im Text gesonderte Ausflihrungen. Der Ausdruck ,die Wettbewerbsbehoérde“ bezieht
sich im Folgenden gleichermalRen auf das Bundeskartellamt und die Bundeswettbe-
werbsbehérde.

Dieser Leitfaden basiert auf ersten Erfahrungen mit den Transaktionswert-Schwellen,
auf Gesprachen mit ausgewahlten Anwélten aus den Bereichen Kartellrecht und Mer-
gers & Acquisitions und auf den Stellungnahmen, die im Rahmen der 6ffentlichen Kon-
sultation Uber einen Entwurf des Leitfadens eingingen. Er soll Anwendern eine erste
Hilfestellung zur Auslegung der gesetzlichen Vorschriften bieten und stellt die aktuelle
Rechtsansicht von Bundeskartellamt und Bundeswettbewerbsbehorde zur Anwend-
barkeit der neuen Vorschriften dar. Dieser Leitfaden kann jedoch die Gerichte in
Deutschland und Osterreich bei der Auslegung von § 35 Abs. 1a GWB bzw. § 9 Abs.
4 KartG nicht binden.® AuRerdem kann er mangels ausreichender Fallpraxis noch nicht
samtliche moglichen Fallkonstellationen und Anwendungsfragen abbilden und ist inso-
weit als vorlaufig zu betrachten. Bei einer Weiterentwicklung der Fallpraxis wird — so-
fern erforderlich — eine entsprechende Aktualisierung des Leitfadens erfolgen. In
einschlagigen Fallen besteht zudem die Mdglichkeit, dass sich zusammenschliel3ende
Parteien vorab an das Bundeskartellamt oder die Bundeswettbewerbsbehdrde wen-
den, um Fragen hinsichtlich der Anmeldepflicht zu klaren oder die Darstellung ihres
Vorhabens im Rahmen der Anmeldung abzustimmen.

B. Die gesetzlichen Regelungen des 8§ 35 Abs. 1a GWB und
des § 9 Abs. 4 KartG

Die Schwellen des 8§ 35 Abs. 1a GWB und des § 9 Abs. 4 KartG sind subsidi&r zu den
umsatzbasierten Kriterien des § 35 Abs. 1 GWB und § 9 Abs. 1 bis 3 KartG anzuwen-
den. An der Anwendungspraxis der letztgenannten Kriterien andern die Schwellen des
§ 35 Abs. 1a GWB und des § 9 Abs. 4 KartG nichts. Hinsichtlich der umsatzbasierten
Tatbestandselemente, die diese neuen Vorschriften enthalten, gelten bei der Umsatz-
berechnung keine Besonderheiten.

11n Osterreich kann er auch die Amtspartei Bundeskartellanwalt nicht binden.



10

Zur Anwendung der Fusionskontrolle kommt es nach den Transaktionswert-Schwellen
in Osterreich und Deutschland auch dann, wenn subsidiar zu den bisherigen Voraus-
setzungen an die Umsatzschwellenwerte u.a. bestimmte Schwellen fiir den Wert der
Gegenleistung erreicht werden und eine erhebliche Inlandstatigkeit des zu erwerben-
den Unternehmens oder Unternehmensteils in Deutschland bzw. Osterreich vorliegt.

Neben den im vorliegenden Leitfaden erlauterten Schwellen gelten fiir Deutschland
und Osterreich auch die allgemeinen Anwendungsvoraussetzungen in Bezug auf die
Inlandsauswirkung. In Deutschland findet nach § 185 Abs. 2 GWB das Gesetz Anwen-
dung auf alle Wettbewerbsbeschréankungen, die sich in Deutschland auswirken, auch
wenn sie aufRerhalb Deutschlands veranlasst werden. Dies gilt auch fur die Zusam-
menschlusskontrolle und insbesondere fur die Anmeldepflicht nach § 39 GWB. Zusam-
menschlisse, welche die Umsatz-, Transaktionswert- und Téatigkeitsschwellenwerte
Uberschreiten (und einen Zusammenschlusstatbestand erfillen), sind danach nicht
zwangslaufig anmeldepflichtig.? Fiir Osterreich ist einerseits auf § 24 Abs. 2 KartG hin-
zuweisen, der festlegt, dass das KartG nur anzuwenden ist, soweit sich ein Sachverhalt
auf den inlandischen Markt auswirkt, unabhangig davon, ob er im Inland oder im Aus-
land verwirklicht worden ist, andererseits auf die dazu existierende Praxis der Bundes-
wettbewerbsbehdrde und einschlagige Judikatur und Literatur im Zusammenhang mit
der Inlandsauswirkung von Zusammenschliissen.®> Dementsprechend scheidet nach
Ansicht der Bundeswettbewerbsbehorde in Osterreich eine mangelnde Inlandsauswir-
kung gemali § 24 Abs. 2 KartG bei Anwendungsféllen des § 9 Abs. 4 KartG aus.

Die Bundeswettbewerbsbehdrde und das Bundeskartellamt erwarten Auslegungsfra-
gen insbesondere zu den folgenden drei Fragen:

(a) Wert der Gegenleistung (siehe unter C.)
(b) erheblicher Umfang der Inlandstatigkeit (siehe unter D.)
(c) Zusammenschlusstatbestand (siehe unter E.)

Die nachfolgenden Ausfihrungen beziehen sich daher auf diese drei Fragenkomplexe.

2Vgl. dazu das Merkblatt Inlandsauswirkungen in der Fusionskontrolle des Bundeskartellamts.

3 Vgl. dazu Urlesberger in Petsche/Urlesberger/Vartian, KartG 2005, 2. Auflage (2016); § 24
Rz 1ff; Standpunkt der Bundeswettbewerbsbehdérde zur Inlandsauswirkung:
https://www.bwb.gv.at/recht _publikationen/standpunkte/inlandsauswirkungen_von_zusam-
menschluessen/.



http://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/DE/Merkbl%C3%A4tter/Merkblatt%20-%20Inlandsauswirkungen_2014.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bwb.gv.at/recht_publikationen/standpunkte/inlandsauswirkungen_von_zusammenschluessen/
https://www.bwb.gv.at/recht_publikationen/standpunkte/inlandsauswirkungen_von_zusammenschluessen/

11

12

C. Wert der Gegenleistung

I.  Wert der Gegenleistung i.S.d. § 35 Abs. 1a Nr. 3 GWB und
8 9 Abs. 4 KartG

1. Definition und Bestandteile
a) Definition

Der Wert der Gegenleistung ist ein in Euro anzugebender Wert. Er umfasst alle Ver-
mdogensgegenstande und sonstigen geldwerten Leistungen, die der Veraul3erer
vom Erwerber im Zusammenhang mit dem infrage stehenden Zusammenschluss er-
halt. Der Begriff des Vermogensgegenstands ist, &hnlich wie im Handelsrecht (in Os-
terreich: Unternehmensrecht), weit zu verstehen. Er schlief3t alle Geldzahlungen ein,
die Ubertragung von Stimmrechten®, Wertpapieren, von Sachanlagen sowie von im-
materiellen Vermdgensgegenstanden. Dazu zahlen auch Gegenleistungen, die an den
Eintritt bestimmter Bedingungen geknuipft sind, wie sie in sogenannten Earn-Out-Klau-
seln® enthalten sind, oder andere im Zusammenhang mit dem Zusammenschluss ver-
einbarte zusatzliche Zahlungen an den Verauf3erer, wenn zu einem zukinftigen
Zeitpunkt bestimmte Umsatz- oder Gewinnziele erreicht werden (z.B. Lizenzgebuh-
ren). Ebenfalls dazu zu rechnen sind Zahlungen fir einen vereinbarten Wettbewerbs-
verzicht des VerauRRerers, soweit diese nicht bereits vollstandig in anderen Teilen der
Gegenleistung enthalten sind.®

Typischerweise ist der mit betriebswirtschaftlichen Methoden ermittelte Unterneh-
menswert von dem Kaufpreis und dem Wert der Gegenleistung fir ein Unternehmen
zu unterscheiden. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass haufig Aufpreise bzw. Pramien
fur den Unternehmenserwerb gezahlt werden, die Uber den ermittelten Unternehmens-
wert hinausgehen. Diese sind entsprechend Teil des Werts der Gegenleistung. Der
Wert der Gegenleistung wird daher haufig tber dem Wert eines Unternehmens nach
dessen Stand-alone-Bewertung liegen, da bei der Ermittlung des Werts der Gegenleis-
tung regelmaflig subjektive Einschatzungen des Erwerbers tber die Entwicklung des
zu erwerbenden Unternehmens als zukunftiger Teil seines Unternehmens bzw. seiner
Unternehmensgruppe eine entscheidende Rolle spielen.

4 Eine isolierte Ubertragung von Stimmrechten ohne den dazu gehérenden Geschéaftsanteil ist
allerdings nach deutschem und 6sterreichischem Gesellschaftsrecht wegen des dort gelten-
den Abspaltungsverbots grundsatzlich nicht zulassig.

5 Unter diesem Begriff versteht man Vereinbarungen zur erfolgsabhangigen Anpassung des
Kaufpreises beim Unternehmenskauf.

6 Vgl. hierzu BT-Drs. 18/10207, S. 77.



13

Der Wert der Gegenleistung bezieht sich nur auf das infrage stehende Zusammen-
schlussvorhaben. Von der Wertbestimmung sind beispielsweise bereits gehaltene
bzw. getauschte Unternehmensanteile nicht umfasst. Dagegen ist im Einzelfall zu pri-
fen, ob fUr die Bestimmung des Werts der Gegenleistung einzelne Erwerbsvorgange,
die in einem engen sachlichen und zeitlichen Konnex zueinander stehen, als Teile ei-
nes einheitlichen Zusammenschlusses anzusehen sind, sodass auch die jeweils er-
brachten Gegenleistungen zusammenzufassen sind. Dies gilt insbhesondere, wenn
einzelne Erwerbsvorgédnge derart miteinander im Zusammenhang stehen, dass sie auf
eine Ubergreifende Erwerbsentscheidung zurtickzufihren sind oder sich gegenseitig
bedingen. Danach sind diejenigen Erwerbsvorgange zu einem einheitlichen Zusam-
menschluss zusammenzufassen, die bei wirtschaftlicher Betrachtung einen einheitli-
chen Vorgang bilden und die Struktur des fusionsbetroffenen Marktes beeinflussen
konnen.” Dies kann beispielsweise der Fall sein, wenn ein Kontrollerwerb an einer Ge-
sellschaft beabsichtigt ist und hierzu verschiedene Anteile von verschiedenen Anteils-
eignern erworben werden. In den typischen Anwendungsfallen der Transaktionswert-
Schwellen® werden diese Anteilserwerbe zeitgleich oder kurz nacheinander erfolgen,
sodass sich neben dem Erwerber auch das Zielunternehmen und die VeraulRerer tiber
den wirtschaftlichen Zusammenhang der Erwerbsvorgange im Klaren sind. Eine solche
Zusammenfuhrung von Erwerbsvorgangen tragt dem Ziel der Gesetzesnovelle Rech-
nung, den Wettbewerb auch bei Ubernahmen junger Unternehmen zu schiitzen, deren
Anteile ggf. von verschiedenen Parteien gehalten bzw. verduR3ert werden. Bei vertrag-
lich vereinbarten Stufenerwerben prift das Bundeskartellamt zum Zeitpunkt des ersten
Erwerbsvorgangs den vertraglich vereinbarten Gesamtzusammenschluss im Sinne al-
ler Erwerbsstufen.® Fir Osterreich verwirklicht nach der jiingsten kartellgerichtlichen
Rechtsprechung bereits die Durchfilhrung® des ersten Erwerbsvorgangs bei zeitlich
aufeinanderfolgenden Erwerbsvorgangen eines Gesamtvorhabens den Zusammen-
schluss.!

7 Ein entgegenstehender Wille der Zusammenschlussbeteiligten ware in diesem Zusammen-
hang unbeachtlich, vgl. fir das deutsche Recht OLG Dusseldorf, Beschluss vom 23.08.2017,
Tz. 27 - Edeka-Tengelmann (VI-Kart 5/16 (V). Fur Osterreich ist auf § 20 KartG hinzuweisen,
wonach der wahre wirtschaftliche Gehalt und nicht die duf3ere Erscheinungsform maRgeblich
ist.

8 Zum Beispiel Falle, in denen die Grinder eines Start-Up-Unternehmens sich aus dem Un-
ternehmen zuriickziehen, indem sie ihre jeweiligen Anteile an ein und denselben Erwerber
veraufRern.

9 Darliber hinaus gilt fir Erwerbsvorgange zwischen denselben Erwerbern und VerauRRerern
im deutschen Recht § 38 Abs. 5 Satz 3 GWB.

10 Ein Zusammenschluss gilt bereits mit der Méglichkeit der Einflussnahme als durchgefiihrt,
vgl. OGH als Kartellobergericht 07.12.2017, 16 Ok 2/17f.

11 vgl. OLG Wien als Kartellgericht 06.10.2015, 29 Kt 44, 45/15 — Europapier International,
wobei sich diese Entscheidung auf einen Erwerb von einem einzigen Verkaufer bezogen hat.



14

15

Beispiel | a:

Ein Unternehmen halt bereits 25 % der Anteile an einem Zielunternehmen und erwirbt
weitere 26 % der Anteile. In diesem Fall ist der Wert der Gegenleistung nur fir die in
dem gegenwartigen Vorhaben zu erwerbenden 26 % der Anteile zu ermitteln.

Beispiel | b:

Ein Unternehmen halt bereits 25 % der Anteile an einem Zielunternehmen. Der Er-
werb von weiteren 26 % der Anteile erfolgt in zwei rechtlich getrennten Teilzusam-
menschliissen, mit zwei unabhangigen VerauRerern, die kurz nacheinander jeweils
ihre 13 % der Anteile verkaufen. Der Erwerber beabsichtigt mit den beiden Teilzu-
sammenschlissen die Mehrheit an der Zielgesellschaft von 51 % zu erwerben. Die
beiden Teilzusammenschlisse von jeweils 13 % stehen in einem engen Konnex zu-
einander. Sie sind daher zur Ermittlung des Werts der Gegenleistung zusammenzu-
fassen.

b) Bestandteile der Gegenleistung

Die Gegenleistung kann aus verschiedenen Tauschgegenstanden bestehen, die im
Gegenzug fur den Erwerb eines Zielunternehmens zwischen Kaufer und Verkaufer
Ubertragen werden. Hierzu kénnen beispielsweise Barmittel, Wertpapiere (Rz. 39 ff.),
nicht als Wertpapier gehandelte Unternehmensanteile, sonstige Aktiva und Vermo-
genswerte (Immobilien, Sachanlagen, Aktiva des Umlaufvermdgens), immaterielle
Vermogenswerte'? (Lizenzen, Nutzungsrechte, Firmen- und Markenrechte) sowie Ge-
genleistungen fir einen Wettbewerbsverzicht (Rz. 60 ff.) zahlen.

Zur Gegenleistung zahlen ebenfalls zukiinftige und variable Kaufpreisbestandteile
(Rz. 29 ff.), deren HOhe und Zahlungszeitpunkt sich aus der zukinftigen Entwicklung
bestimmter Parameter eines Unternehmens oder dem Eintritt bestimmter Bedingungen
ergeben. Dies umfasst so genannte Earn-Out-Zahlungen, die beispielsweise von der
Entwicklung von Unternehmenskennzahlen wie dem EBIT, dem Umsatz oder Absatz-

12 Immaterielle Vermdgenswerte zahlen jedenfalls dann zur Gegenleistung im Sinne der
Transaktionswert-Schwellen, wenn sie im Zuge des Zusammenschlusses auf den Veraul3erer
als Teil der Kaufpreiszahlung tbertragen werden. Soweit im Umfeld des Zusammenschlusses
Vereinbarungen Uber die Nutzung von Rechten getroffen sind, die beim VerauRerer verblei-
ben, ist im Einzelfall zu prifen, ob die daraus resultierenden Zahlungen des Erwerbers als Teil
der Gegenleistung anzusehen sind.
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zahlen abhangen. Ebenfalls hiervon umfasst sind Zahlungen in Abhangigkeit von zwi-
schen den Beteiligten vereinbarten ,Meilensteinen®, wie beispielsweise beim Erreichen
einzelner Verfahrensschritte bei der Medikamentenzulassung, sowie kinftige Lizenz-
zahlungen.

Durch den Erwerber Gibernommene Verbindlichkeiten (Rz. 52) sind ebenfalls Teil
der Gegenleistung fur den Erwerb eines Zielunternehmens. Entsprechend der Unter-
nehmenskaufpraxis werden Bundeskartellamt und Bundeswettbewerbsbehérde im
Regelfall die verzinslichen Anteile der Verbindlichkeiten dem Wert der Gegenleistung
hinzurechnen.

Nicht von dem Wert der Gegenleistung umfasst sind Transaktionskosten, wie bei-
spielsweise Rechtsberatungskosten, Provisionen fiir Investmentbanken und Kapital-
bereitstellungskosten.

2. Grundlagen der Wertermittlung — Plausibilisierung und Darlegung der Er-
mittlung

a) Plausibilisierung der Wertermittlung

Die nachfolgenden Ausfilhrungen benennen Vorgaben insbesondere im Hinblick auf
die nachvollziehbare Darstellung des Werts der Gegenleistung gegentiber der Wettbe-
werbsbehotrde. Sie dienen dazu, Zweifel Uber dessen Ermittlung und damit dessen
Hohe auszuschlieRen und die Anwendbarkeit des 8§ 35 Abs. 1a GWB und des 8§ 9
Abs. 4 KartG mdglichst klar zu umschreiben. Es bleibt jedoch Aufgabe der Zusammen-
schlussparteien, den Wert der Gegenleistung und die Anmeldepflicht zu prifen und bei
vorliegender Anmeldepflicht das Vollzugsverbot einzuhalten.

Ziel der Darstellung gegentber der Wettbewerbsbehdrde ist, dass sie die Plausibilitat
des Werts der Gegenleistung prifen und beurteilen kann. Dabei kommt der Genau-
igkeit der Darlegung durch die Unternehmen eine umso bedeutendere Rolle zu, je na-
her der Wert der Gegenleistung im Bereich der Schwellenwerte von € 200 Mio. fur
Osterreich bzw. € 400 Mio. fir Deutschland liegt. Die nachfolgend beschriebene de-
taillierte Darlegung der Wertermittlung kann umso starker vereinfacht werden, je klarer
die Schwellenwerte tber- oder unterschritten werden.*® Wird dagegen ein Zusammen-
schluss ohne Anmeldung vollzogen, weil die Unternehmen zu dem Schluss gekommen

13 Fir Anmeldungen nach deutschem Recht ist § 39 Abs. 3 Satz 2 Nr. 3 GWB zu beachten.
Demnach sind in jedem Fall Angaben tber die Werte der Gegenleistung und ihrer Bestandteile
(Rz. 14 ff.) zu machen. Uberschreitet der Wert der Gegenleistung klar den Schwellenwert des
§ 35 Abs. 1a GWB Nr. 3 i.H.v. € 400 Mio., kann die zusténdige Beschlussabteilung im Bun-
deskartellamt auf eine dartiber hinaus gehende Darlegung der Grundlagen der Berechnung
verzichten.
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sind, dass die Schwellenwerte nicht erflillt sind und keine Anmeldepflicht besteht, bleibt
es der Wetthewerbsbehdrde naturgemald unbenommen, einen méglichen Verstol3 ge-
gen das Vollzugsverbot zu prufen.

Da die Ermittlung des Werts der Gegenleistung in verschiedenen Féllen von unterneh-
mensinternen Annahmen und Zukunftserwartungen abh&ngen kann, kann eine
schriftliche Bestatigung des Werts und der Wertermittlung durch die Unterneh-
mensleitung des Erwerbers zur Verlasslichkeit der Angaben beitragen und die Er-
mittlungen zu dem Wert der Gegenleistung vereinfachen. Dies gilt insbesondere bei
vorsorglichen Anmeldungen oder in Zweifelsfallen. Eine angemessene Bestétigung
sollte durch die Geschaftsleitung der Erwerbergesellschaft, ggf. inrer Obergesellschaft
oder durch eine natirliche Person, die vergleichbare Funktionen ausubt, erfolgen. Die
Bestéatigung muss den Wert der Gegenleistung der Héhe nach benennen, wie er der
Anmeldung zugrunde liegt. Die Bestatigung darf zum Zeitpunkt der Vorlage bei der
Wettbewerbsbehorde nicht alter als 90 Tage sein. Legen die Unternehmen z. B. auf
eine Anfrage der Wettbewerbsbehdrde dar, der Transaktionswert liege unterhalb von
€ 200 bzw. € 400 Mio., kann eine solche Bestatigung etwaigen Zweifeln der Behérde
im Hinblick auf die Anmeldepflicht oder einen Verstol3 gegen das Vollzugsverbot ent-
gegenwirken. Dabei empfiehlt es sich, dass die Geschaftsfihrung auch die Methode
der Wertermittlung bestatigt.

Die Plausibilisierung des Wertes einer Gegenleistung, zu der Earn-Out-Zahlungen
oder andere ungewisse oder im Wert schwankende Bestandteile gehoéren, kann er-
leichtert werden, wenn nicht nur der Erwerber, sondern auch der VeraufRerer'* un-
abhangig voneinander die von ihnen ermittelten Werte der Gegenleistung darlegen
und erlautern.

Gegebenenfalls ist der Wert der Gegenleistung mittels eines Wertgutachtens zu be-
stimmen. Grundsatzlich kénnen auch zeitlich zuriickliegende Wertgutachten heran-
gezogen werden, sofern sich zwischen deren Erstellung und der Anmeldung des
Vorhabens keine erheblichen wertbeeinflussenden Sachverhalte ereignet haben. Liegt
der Zeitpunkt, auf den sich die herangezogene Wertbestimmung bezieht, langer als
sechs Monate zuriick, muss erlautert werden, wie sich das Auseinanderfallen von An-
meldezeitpunkt und Wertbestimmungszeitpunkt auf den Wert auswirkt. Dies kann auch

14 Fur Osterreich ist dabei darauf hinzuweisen, dass gegen den VerduRRerer eines Unterneh-
mens (oder wesentlichen Unternehmensteils) keine Geldbulze wegen verbotener Durchfiih-
rung verhangt werden kann (vgl. OLG Wien als Kartellgericht 24.11.2008, 26 Kt 10/08). In
Deutschland ist der Verauferer in den Féallen des § 37 Abs. 1 Nr. 1 und 3 GWB zur Anmeldung
verpflichtet.
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im Wege einer Bestétigung erfolgen, dass es seit dem Zeitpunkt der Erstellung des
Wertgutachtens keine wesentlichen Anderungen des Werts gegeben hat.

Herrscht zwischen Zusammenschlussparteien Uneinigkeit Gber den genauen Wert
der Gegenleistung, kann zwischen verschiedenen Fallen unterschieden werden.

1.) Es herrscht jedenfalls zwischen den Parteien Einigkeit dartiber, dass der Wert der
Gegenleistung Uber € 400 Mio. bzw. € 200 Mio. liegen wird. In diesem Fall kann
eine Anmeldung erfolgen und der genaue Wert zu einem spateren Zeitpunkt mit-
geteilt werden. Die Anmeldung muss eine Schatzung des Werts der Gegenleistung
enthalten und deutlich machen, dass die Schwellenwerte sicher Uberschritten wer-
den.

2.) Es herrscht Unklarheit daruber, ob der Schwellenwert von € 400 Mio. bzw. € 200
Mio. Uberschritten sein wird. In diesem Fall kann eine vorsorgliche Anmeldung er-
folgen. Dies setzt voraus, dass das Vorhaben im Ubrigen anmeldeféhig ist, d.h.
ausreichend konkretisiert ist. Auf diese Weise kann ein spaterer Verstol3 gegen
das Vollzugsverbot vermieden werden.

Grundsatzlich setzt die Anmeldung eines Zusammenschlussvorhabens voraus, dass
das zugrundeliegende Zusammenschlussvorhaben ausreichend konkret ist, um die
Anmeldevoraussetzungen zu erfiillen. In Osterreich ist es jedenfalls notwendig, dass
Einigkeit Uber die geplante Struktur sowie den Zeitplan besteht.*® Fir die Anmeldefa-
higkeit eines Vorhabens in Deutschland ist eine hinreichende Prazisierung des Verfah-
rensgegenstands im Hinblick auf die Form des Zusammenschlusses, das Anstreben
eines Zusammenschlusses durch die zur Geschéftsfilhrung berufenen Organe des
bzw. der Erwerber, die beteiligten Unternehmen, die Umsatzschwellen bzw. den Wert
der Gegenleistung notwendig, um eine Beurteilung nach § 36 Abs. 1 GWB zu ermdg-
lichen.

Lasst sich ein Wert nicht genau bestimmen und ergibt sich gleichwohl aus einer még-
lichen Unter- oder Obergrenze, dass der Wert der Gegenleistung nach 8§ 35 Abs. la
Nr. 3 GWB bzw. § 9 Abs. 4 Z 3 KartG in der Gesamtbetrachtung des vorliegenden
Zusammenschlusses eindeutig Uber- oder unterschritten wird, so reicht die Darlegung
und Plausibilisierung dieser Wertgrenzen. Liegt der Wert je nach Szenario tber oder
unter der Transaktionsschwelle, so ist wie in Rz. 0 dargelegt zu verfahren.

15 vgl. Gugerbauer, KartG?, § 10 KartG Rz. 2.



26

27

28

Die Plausibilisierung der Ermittlung des Werts zukiinftig anfallender Gegenleistungen
wird regelmafig eine Darstellung in einem géngigen EDV-Tabellenkalkulations-
programm erforderlich machen.

In Deutschland wie in Osterreich haben die Parteien die Mdglichkeit, bereits im Zuge
der Anmeldung auf die Vertraulichkeit von Angaben hinzuweisen. Dies kann auch
Angaben Uber die Hohe des Werts der Gegenleistung betreffen. Das Bundeskartellamt
und die Bundeswettbewerbsbehdérde sind in ihren Fusionskontrollverfahren zur Wah-
rung von Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen verpflichtet. Im Verfahren vor dem
Kartellgericht in Osterreich (Phase Il) ist dartiber hinaus darauf hinzuweisen, dass die
Parteien im Rahmen des Veroffentlichungsverfahrens die Mdglichkeit haben, jene
Teile der Entscheidung zu bezeichnen, die sie von der Veroffentlichung ausnehmen
wollen (§ 37 Abs. 2 KartG).

b) Darlegung der Wertermittlung; relevanter Zeitpunkt

Der Wert der Gegenleistung kann im Zeitablauf schwanken. Dies wird bei Wertpapie-
ren regelmanig der Fall sein, kann aber auch bei Barmitteln in Fremdwahrungen zu-
treffen. Anders als bei der zeitraumbezogenen Umsatzbetrachtung ist der Wert der
Gegenleistung zeitpunktbezogen festzustellen. Fir die Frage der Anmeldepflicht ist
der Zeitpunkt des Vollzugs des Zusammenschlusses relevant.!® Allerdings kann es
Situationen geben, in denen dieser (der Wert der Gegenleistung zum Zeitpunkt des
Vollzuges) wegen Wertschwankungen zum Zeitpunkt der Anmeldung noch nicht fest-
steht. In einem solchen Fall kann in der Anmeldung der Wert der Gegenleistung auf
den Zeitpunkt der Prifung der Anmeldepflicht durch die Zusammenschlussparteien
bezogen werden. Féllt der Wert allerdings nach der Anmeldung unter die Schwelle von
€ 200 Mio. bzw. € 400 Mio., so kénnen die Unternehmen die Anmeldung zurtickziehen
und fusionskontrollfrei vollziehen. Umgekehrt kann auch ein zunachst nicht anmelde-
pflichtiges Zusammenschlussvorhaben anmeldepflichtig werden, wenn etwa der Kurs
der als Gegenleistung angebotenen Fremdwahrung oder Aktien so steigt, dass die
Schwellen nunmehr Uberschritten werden. Bis zum Vollzugszeitpunkt kann in solchen
Fallen daher eine Anmeldepflicht entstehen. Wenn die beteiligten Unternehmen dies
fur moglich halten, wird sich eine Anmeldung empfehlen.t” Dadurch kénnen die Betei-

16 Ein davor liegender Zeitpunkt stuinde nicht im Einklang mit den jeweiligen gesetzlichen Vor-
schriften in Deutschland und Osterreich.

17 In Deutschland ist eine vorsorgliche Anmeldung mdéglich, sodass das Zusammenschluss-
vorhaben geprift und gegebenenfalls freigegeben werden kann, ohne dass die Frage der An-
meldepflicht abschlieend geklart wird.

10
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ligten vermeiden, dass das Vollzugsverbot im Falle einer erst kurz vor Vollzug entste-
henden Anmeldepflicht die Umsetzung des Zusammenschlussvorhabens verzégert.
Letztlich liegt die Prufung der Anmeldepflicht bei den Wettbewerbsbehdrden.

Wenn Komponenten der Gegenleistung zu unterschiedlichen Zeitpunkten zu zahlen
sind, muss fur samtliche nachgelagerte Zahlungen, wie sie beispielsweise aus einer
Earn-out-Regelung folgen, der Wert zum Zeitpunkt des Vollzugs festgestellt werden.
Dies erfordert ein besonderes Maf3 an Transparenz, damit die ermittelten Werte gepruft
werden konnen. Nachfolgend werden daher die einzelnen Schritte der Wertbestim-
mung dargestellt, die diese Transparenz gewahrleisten sollen.

Zur Feststellung des aktuellen Werts aus kiinftigen Zahlungen zum Zeitpunkt der Er-
mittlung der Anmeldepflicht sind finanzwirtschaftlich gangige Abzinsungsmetho-
den, wie sie aus der mehrperiodigen (auch dynamischen) Investitionsrechnung
bekannt sind, zu nutzen.'® Zukunftige Zahlungen sind zu einem Barwert abzuzinsen,
um so den Wert der Zahlungen zu einem einheitlichen Zeitpunkt zu ermitteln.

Die Ermittlung einer Gegenleistung unter Einbezug eines Barwerts basiert regelmaRig
auf Annahmen und Szenarien. Wesentliche Aspekte der Berechnung sind die Zeit-
punkte der Ermittlung kinftiger Zahlungen sowie der genutzte Zinssatz (Diskontie-
rungssatz). Fur samtliche anfallenden Zahlungen bzw. Werte, deren Zahlungs- und
Bezugszeitpunkte vom Zeitpunkt des Vollzugs abweichen, mussen diese Zeitpunkte,
die zur Abzinsung genutzten Zinssatze sowie die auf den Zeitpunkt des Vollzugs be-
zogenen Barwerte ermittelt werden, um eine Uberpriifung der Bestimmung des Werts
der Gegenleistung zu ermdglichen. Dies gilt sowohl fir fixe als auch fir variable Kauf-
preisbestandteile. Wurden verschiedene variable Kaufpreisbestandteile vereinbart,
wie z.B. Zahlungen, die vom Erreichen von Gewinnstufen abhangen, und Zahlungen,
die von gewinnunabhangigen Meilensteinen abhangen, so sind einzelne Barwerte fir
jede dieser Komponenten jeweils zu addieren.

Als Angabe zu den Zahlungszeitpunkten und zur Berechnung der Barwerte kinftiger
Zahlungen kénnen unterjdhrige Zahlungen zu Jahreszahlungen zusammengefasst
werden. Die so zusammengefassten Zahlungen kdnnen jahresweise abgezinst wer-
den.

Angaben zu kinftigen Zahlungen und Zahlungszeitpunkten sowie zu den zur Barwert-
bestimmung genutzten Zinssatzen werden regelmaliig Annahmen zugrunde liegen.

18 Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf die Beriicksichtigung kiinftiger Zahlun-
gen. Sollten zeitlich zuriickliegende Werte Teil des Werts der Gegenleistung sein, ist eine
aquivalente Methodik zur Aufzinsung zu nutzen. Dies kénnte bspw. der Fall sein, falls der Wert
von Kaufpreiskomponenten in der Vergangenheit bestimmt wurde.
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Damit die Wettbewerbsbehorde die Plausibilitdt der Angaben prifen kann, sind die
Annahmen von den beteiligten Unternehmen transparent darzulegen und zu erlautern.
Wenn kinftige Zahlungen und deren Zeitpunkte beispielsweise von kinftigen, unge-
wissen Umsatzzielen abhangen, so sind diese Umsatzziele sowie eine den erwarteten
Zahlungen zugrunde liegende Umsatzprognose zu benennen und zu erlautern. Zinss-
atze werden regelmaliig aus verschiedenen Komponenten bestehen, deren Heranzie-
hung auf Annahmen beruht. Die einzelnen Komponenten und Annahmen sind der
Hohe nach zu benennen und zu erlautern.

Beispiel Il

Ein Pharmakonzern beabsichtigt, die Tochtergesellschaft eines Biotechunterneh-
mens mit aussichtsreichen Wirkstoffen zu Gibernehmen. Ein Arzneimittel mit einem
der Wirkstoffe ist bereits in der EU zugelassen worden. Der vereinbarte Kaufpreis
besteht aus verschiedenen Komponenten. (1) Zunachst wurde eine einmalige Zah-
lung nach fusionskontrollrechtlicher Freigabe vereinbart, ein so genanntes up-front
Payment. (2) Eine Erfolgskomponente besteht in jahrlichen Zahlungen von je 10 %
des Umsatzes, den der Pharmakonzern mit den Produkten des Biotechunternehmens
Uber einen Zeitraum von 10 Jahren erzielt, ab dem Zeitpunkt, ab dem der Umsatz
erstmals die Marke von € 200 Mio. Ubersteigt, so genannte Bonuszahlungen.

Das Vorhaben wird unmittelbar nach Vertragsunterzeichnung angemeldet. Zur Be-
stimmung des Werts der Gegenleistung ist in diesem Fall wie folgt vorzugehen: Fur
jede Komponente ist der Wert zum gegenwartigen Zeitpunkt zu bestimmen. Diese
Barwerte sind zu addieren und bilden so den Wert der Gegenleistung. Im vorliegen-
den Fall besteht der Wert der Gegenleistung aus zwei Komponenten: (1) Die anfang-
liche, einmalige Zahlung ist zu ihrem gegenwartigen Wert, also zu 100 %,
einzubeziehen. (2) Fiur die Bonuszahlungen gilt, dass die Zahlungen in der Zukunft
anfallen und dass sie unsicher sind. Sie sind entsprechend auf den gegenwartigen
Zeitpunkt abzuzinsen. Fir sie ist der Zeitpunkt zu ermitteln, ab dem der Umsatz er-
wartungsgemal die Schwelle von € 200 Mio. Ubersteigen wird. Die erwartete Um-
satzentwicklung ist zu erlautern. Fur jedes einzelne Jahr, in dem eine Bonuszahlung
anfallt, ist diese der Hohe nach anzugeben. Zusatzlich ist ihr jeweiliger Barwert anzu-
geben. Die einzelnen Barwerte dieser Komponente sind zu addieren.

Es spielt keine Rolle, dass diese Zahlungen auslandische Markte betreffen. Bei dem
Transaktionswert wird nicht zwischen einem ,inlandischen und einem ,auslandi-
schen® Teil unterschieden.

12




34

35

Zukunftig erwartete Zahlungen kénnen hinsichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit un-
sicher sein. Sind klnftige Zahlungen fiir die Wertermittlung entsprechend mit Wahr-
scheinlichkeiten gewichtet worden, so sind diese Wahrscheinlichkeiten und die ihnen
zugrunde liegenden Annahmen zu erlautern. Sind Unsicherheiten durch einen Auf-
schlag auf den Diskontierungssatz berticksichtigt worden, so ist die entsprechende
Komponente bei der Erlauterung des Zinssatzes der Héhe nach zu benennen und zu
erlautern.

Beispiel IlI:

Die Gegenleistung in Beispiel Il wurde um eine weitere Komponente erganzt, namlich
um (3) sogenannte Milestone Payments in Hohe von jeweils € 10 Mio. Diese werden
jeweils fallig, wenn die Produkte des Zielunternehmens in Brasilien und in Stdafrika
zugelassen werden, sowie wenn der insgesamt mit den Produkten erzielte Umsatz
erstmals die Schwellen von € 400 Mio. und € 600 Mio. erreicht.

Fur diese Milestone Payments (3) ist zu erlautern, wann die Produkte erwartungsge-
malfl in Brasilien und in Sudafrika zugelassen werden und wie wahrscheinlich die Zu-
lassung in den beiden Landern eingeschéatzt wird. Auf dieser Grundlage ist zusatzlich
der wahrscheinlichkeitsgewichtete Barwert dieser Zahlungen anzugeben. Somit wird
bei der Berechnung des Barwertes zum einen berticksichtigt, dass die Zahlungen in
der Zukunft anfallen, zum anderen, dass unsicher ist, ob die Zahlungen tberhaupt
fallig werden. Dem Umstand, dass die Zahlung in der Zukunft fallig wird, wird dadurch
Rechnung getragen, dass der Betrag abgezinst wird. Die Unsicherheit der Zahlung
wird in der Weise berlicksichtigt, dass der Wert der Zahlung mit ihrer Eintrittswahr-
scheinlichkeit multipliziert wird. Wird die Zulassung in Brasilien beispielsweise in drei
Jahren mit einer Wahrscheinlichkeit von 85 % erwartet, wodurch eine Zahlung in
Hohe von € 10 Mio. zu diesem Zeitpunkt fallig wird, lage der Barwert entsprechend
bei € 10 Mio. * 0,85 * (1/(1+Diskontierungszinssatz)?3). Im Falle eines Diskontierungs-
zinssatzes von 10 % waren dies etwa knapp € 6,39 Mio. Entsprechend ist mit den
anderen Milestone Payments zu verfahren. Die Barwerte der einzelnen Milestone
Payments sind zu addieren.

Sofern Gegenleistungen stark im Wert schwanken kénnen, werden i.d.R. verschiedene
Szenarien im Vorfeld eines Zusammenschlussvorhabens erértert, die zu unterschied-
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lichen Werten der Gegenleistung fuhren. Zur Plausibilisierung des von den Zusam-
menschlussparteien erwarteten Werts der Gegenleistung sind auch die erérterten Al-
ternativszenarien und die mit ihnen einhergehenden Werte der Gegenleistung
darzulegen und zu erklaren. Ferner ist darzulegen, warum diese Alternativszenarien
nicht den Erwartungen entsprechen und nur unwahrscheinlichere Alternativen zu dem
erwarteten Wert der Gegenleistung darstellen.

c) Folgen einer Wertéanderung nach Vollzug

Sollte der Wert der Gegenleistung fir ein Zusammenschlussvorhaben diesem Leitfa-
den gemal bestimmt und eine Anmeldepflicht entsprechend abgelehnt worden sein,
so lebt die Anmeldepflicht nicht wieder auf, wenn sich nach Vollzug eine spatere
Wertanderung der bereits berlcksichtigten Komponenten des Werts der Gegenleis-
tung ergibt. Dies kann beispielsweise im Falle eines Wertpapiertausches méglich sein.
So kann die Gegenleistung aus Aktien bestehen, deren Wert zum Vollzugszeitpunkt
wie in diesem Leitfaden vorgegeben bestimmt wurde und unter dem Schwellenwert
von € 200 Mio. fiir Osterreich oder € 400 Mio. fir Deutschland liegt. Sollte der Wert
nachtraglich, d.h. nach Vollzug des Zusammenschlusses, die Schwellenwerte Uber-
steigen, liegt kein Verstol3 gegen das Vollzugsverbot vor. Es empfiehlt sich daher
fur Prufungen seitens der Wettbewerbsbehdrde die gemal diesem Leitfaden erfolgte
Wertermittlung entsprechend zu dokumentieren.

II.  Methoden der Wertermittlung / Fallkonstellationen

Bei der Ermittlung des Werts der Gegenleistung sind insbesondere drei Fallkonstella-
tionen maoglich: (1.) Die Gegenleistung besteht aus Barmitteln, (2.) die Gegenleistung
besteht aus Wertpapieren und (3.) die Gegenleistung besteht aus anderen Vermo-
genswerten als Wertpapieren oder Barmitteln. Ferner sind Kombinationen aus diesen
Fallen mdglich. In den nachfolgenden Abschnitten werden Besonderheiten der Wer-
termittlung dieser drei Fallkonstellationen dargestellt.

1. Wert der Gegenleistung bei Bartransaktionen

Bei reinen Bartransaktionen entspricht der Wert der Gegenleistung den getauschten

Barmitteln.
2. Wert der Gegenleistung bei Wertpapiertransaktionen

Fur die Ermittlung des Werts der Gegenleistung bei Zusammenschliissen, in denen
Wertpapiere als Zahlungsmittel Gbertragen werden, also beispielsweise wenn der Ver-
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auRRerer Aktien des Erwerbers als Gegenleistung erhélt, ist eine Bewertungshierar-
chie fUr diese Wertpapiere zu beachten. Die Bewertungshierarchie soll eine fur die
Parteien moglichst einfache und zugleich zuverlassige Bewertung des Werts der Ge-
genleistung ermdglichen.

Der Bewertungshierarchie folgend ist in Féllen, in denen ein Wertpapier aktuell auf
einem liquiden Markt gehandelt wird, dessen Marktwert heranzuziehen. Es wird da-
von ausgegangen, dass ein solcher Marktwert zuverlassig den korrekten Wert des be-
troffenen Wertpapiers widerspiegelt.

In Fallen, in denen ein Wertpapier aktuell auf keinem liquiden Markt gehandelt wird,
kénnen Wertgutachten zur Wertbestimmung herangezogen werden. Wertgutachten
liegen typischerweise Annahmen zur Wertermittlung zugrunde. Sie spiegeln daher
nicht notwendigerweise einen Wert wider, der einem Marktwert auf einem liquiden
Markt entsprechen wiirde.

Zentrales Unterscheidungskriterium fur die Wertermittlung ist daher, ob ein Wertpapier
aktuell auf einem liquiden Markt gehandelt wird. Die jeweilige Vorgehensweise zur
Wertbestimmung wird in den nachfolgenden Fallen dargelegt.

Fall 1: Ein aktuell liquider Markt fur das zu tauschende Wertpapier liegt vor. In die-
sem Fall ist der Wert des Wertpapiers auf diesem Markt heranzuziehen. Da ein einfa-
cher, zeitpunktbezogener Borsenkurs das Ergebnis einer zufalligen Wertschwankung
sein konnte, ist fur die Wertermittlung anhand von Marktwerten Folgendes zu beach-
ten:1®

1.) Die Wertpapierpreise miissen dem nach jeweiligen Handelsvolumina gewichteten
durchschnittlichen Borsenkurs dieser Wertpapiere wahrend der letzten drei Mo-
nate vor der Anmeldung entsprechen.

2.) Sind die Wertpapiere noch keine drei Monate zum Handel an einer Borse zugelas-
sen, so ist als Preis der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs seit der Einfiih-
rung des Wertpapiers in den Handel heranzuziehen.

Sind fur die als Gegenleistung zu Ubertragenden Wertpapiere wahrend der letzten drei
Monate vor der Anmeldung an weniger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse
festgestellt worden und weichen mehrere nacheinander festgestellte Bérsenkurse um
mehr als 5 Prozent voneinander ab, so wird zum Zwecke der Anmeldung von keiner

19 In Anlehnung an § 5 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz-Angebotsverordnung in
Deutschland. § 26 Ubernahmegesetz in Osterreich stellt auf den gewichteten durchschnittli-
chen Borsenkurs wahrend der letzten sechs Monate ab. Das Abstellen auf drei Monate er-
scheint dennoch als Zeitraum fir beide Jurisdiktionen sachgerecht.
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ausreichenden Liquiditat zur Ermittlung eines Marktwerts ausgegangen (s. nachfolgen-
den Fall 2).

Fall 2: Es liegt kein liquider Markt fir das zu tauschende Wertpapier vor. In diesem
Fall kann der Wert der als Gegenleistung zu Ubertragenden Wertpapiere mittels Wert-
gutachten bestimmt werden. Dabei konnen die Bewertungen herangezogen werden,
die im Kontext der Durchfuihrung des Zusammenschlusses ohnehin erstellt wurden. So
wird der Aufwand fir die beteiligten Unternehmen und die Wettbewerbsbehdrde be-
grenzt.

Fur die Bewertung anhand von Wertgutachten gelten die Grundsétze der Methoden-
freiheit, Richtigkeitsvermutung und Offenlegungspflicht.

Je nach Fallkonstellation kann es notwendig sein, betriebswirtschaftliche Methoden
der Unternehmens- bzw. Wertpapierbewertung heranzuziehen. Hierbei ist insbeson-
dere der Grundsatz der Methodenfreiheit zu beachten. Der Methodenfreiheit folgend
steht es dem Anmelder grundsétzlich frei, welche Methode er zur Wertbestimmung
anwendet, wenn diese in der Praxis der Unternehmensbewertung zur Fortfuhrung
des erworbenen Unternehmens anerkannt ist. Dies bedeutet, dass eine Wertbhestim-
mung nach Liquidationswerten nicht zulassig ist. Letztere fuhrt haufig zu geringeren
Werten im Vergleich zu einer Bewertung, die von einer Unternehmensfortfiihrung aus-
geht. Zudem ist fur Falle, in denen Wertpapiere als Gegenleistung flr einen Unterneh-
menserwerb ausgetauscht werden, nicht davon auszugehen, dass einem Veraul3erer
an dem Liquidationswert eines Unternehmens gelegen ist, dessen Wertpapiere er er-
halt.

Die auf der Grundlage einer entsprechenden Wertbestimmung ermittelte und durch die
Unternehmensleitungen bestatigte Hohe des Werts der Gegenleistung, einschlief3lich
eventuell tbernommener Verbindlichkeiten, 16st im Regelfall eine Richtigkeitsver-
mutung fur die Wertbestimmung aus. Eine Uberpriifung der Angaben durch die Wett-
bewerbsbehorde bleibt hiervon unberthrt.

Die Grundlage fur die Berechnung des Werts ist in der Anmeldung gegentiber der
Wettbewerbsbehdrde offenzulegen. Die Wahl der Bewertungsmethode ist darzulegen
und zu begrinden. Wertgutachten missen den Wert detailliert, nachvollziehbar und
plausibel ermitteln. Die der Bewertung zugrundeliegenden Annahmen mussen eben-
falls plausibilisiert werden. Werden beispielsweise Vergleichsverfahren wie Multipli-
katorverfahren genutzt, so muss die Zusammensetzung der Vergleichsgruppe
dargelegt werden. Werden Gesamtbewertungsverfahren wie das Discounted-Cash-
Flow- oder Ertragswertverfahren genutzt, so miissen insbesondere Wachstumsprog-
nosen und Diskontierungssatze dargelegt werden.
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3. Wert der Gegenleistung bei Zusammenschlissen mit Vermégenstausch

Fur die Ermittlung des Werts der Gegenleistung bei Zusammenschliissen, in denen
Vermoégenswerte als Zahlungsmittel getauscht werden, bei denen es sich nicht um
Wertpapiere oder Unternehmensanteile handelt, sondern beispielsweise um materielle
Vermogenswerte des Anlage- oder Umlaufvermogens, um Immobilien oder immateri-
elle Vermdgenswerte wie Lizenzen, ist eine Bewertung dieser Vermdgenswerte erfor-
derlich. Hierzu muss eine dem Gegenstand angemessene Bewertungsmethode
genutzt werden. Die Bewertungsmethode muss die intendierte Nutzung des Vermo-
genswerts widerspiegeln.?° Hierzu sind die in Rz. 18 bis 36 dargestellten Grundlagen
zur Wertbestimmung zu beachten. Bilanzwerte der betroffenen Vermdgenswerte wer-
den deren aktuellen Wert als Teil der Gegenleistung im Rahmen einer Unternehmens-
transaktion haufig nicht zuverlassig wiedergeben.

4. Zusammenschlisse mit Bar-, Wertpapier- und
Vermdgenstauschelementen

Besteht eine Gegenleistung aus verschiedenen Elementen, wie Barmitteln, Wertpapie-
ren und sonstigen Vermégenswerten, so sind diese separat zu bewerten, zu addieren
und in einem Geldwert in Euro anzugeben. Fir samtliche Bestandteile einer Gegen-
leistung ist ein einheitlicher Bewertungszeitpunkt zu wahlen. Wie in Rz. 28 dargelegt,
muss es sich hierbei um den Zeitpunkt des Vollzugs des Zusammenschlusses handeln
oder hilfsweise um den Zeitpunkt der Prifung der Anmeldepflicht durch die Zusam-
menschlussparteien.

5. Ubernommene Verbindlichkeiten

Durch den Erwerber ibernommene Verbindlichkeiten sind ebenfalls als Teil der Ge-
genleistung fur den Erwerb eines Zielunternehmens zu erachten und daher dem Wert
des Kaufpreises (Rz. 14 ff.) hinzuzurechnen. In § 38 Abs. 4a GWB wird dies explizit
ausgefiihrt. In Osterreich enthalten die Materialien ausdriicklich einen entsprechenden
Hinweis. Dies trifft auf alle vom Erwerber im Rahmen eines Zusammenschlusses
tibernommenen Verbindlichkeiten zu, also sowohl auf Verbindlichkeiten des erwor-
benen Unternehmens als auch auf zuséatzlich ibernommene Verbindlichkeiten des
VeraulRerers, und zwar gleichermaf3en beim Erwerb von Vermdgensteilen und von An-
teilen des Zielunternehmens: Im Falle des Vermdgenserwerbs ist zu bertcksichtigen,
dass nur einzelne Vermdgenswerte Ubertragen werden. Dementsprechend werden

20 In Literatur und Rechtsprechung werden hierzu bspw. das Ertragswertverfahren, verschie-
dene Discounted-Cash-Flow-Verfahren und Multiplikatorverfahren genannt. Vgl. bspw. Pee-
moller (2015), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung; IDW (2008): IDW Standard:
Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008).
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Verbindlichkeiten nur dann zusatzlich zu dem Kaufpreis in Ansatz gebracht, wenn der
Erwerber zusatzlich zu den zu erwerbenden Vermdgenswerten auch Verbindlichkeiten
des VeraulRerers Ubernimmt. Im Falle eines Anteilserwerbs sind neben etwaigen vom
Veraul3erer Ubernommenen Verbindlichkeiten auch die Verbindlichkeiten des Ziel-
unternehmens relevant: Verbindlichkeiten des Zielunternehmens mindern in der Re-
gel den Kaufpreis. Nur wenn diese Verbindlichkeiten dem Kaufpreis hinzugerechnet
werden, kann das mit der Einfihrung der Transaktionswert-Schwelle verfolgte Ziel er-
reicht werden, mit dem Wert der Gegenleistung zu erfassen, welchen Wert der Erwer-
ber dem Zusammenschluss beimisst.?! Dabei darf es nicht darauf ankommen, ob sich
die Zielgesellschaft iberwiegend durch Fremd- oder durch Eigenkapital finanziert. Die
Ubernahme von Verbindlichkeiten bringt zum Ausdruck, dass der Zusammenschluss
dem Erwerber so viel wert ist, auch diese Belastungen zu tragen bzw. die Verschul-
dung des Zielunternehmens zu akzeptieren.

Die Gesetzesbegrindung zum GWB macht dabei deutlich, dass durch die Hinzurech-
nung der Verbindlichkeiten der Unternehmenskaufpraxis Rechnung getragen werden
soll.?? Dieser Uberlegung folgend ist nach derzeitiger Auffassung der Bundeswettbe-
werbsbehotrde und des Bundeskartellamtes bei der Hinzurechnung von Verbindlichkei-
ten im Regelfall auf die verzinslichen Anteile der Verbindlichkeiten abzustellen. Nicht
verzinsliche Verbindlichkeiten, wie Ublicherweise Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen, wéaren von der Hinzurechnung entsprechend nicht umfasst.?® Die vor-
liegenden Ausflihrungen beziehen sich auf die in der Bilanz des erworbenen Unter-
nehmens ausgewiesenen Verbindlichkeiten ungeachtet ihrer Zuordnung zu einer
Bilanzposition nach § 266 HGB bzw. 8§ 224 UGB. Sofern der Erwerber 100 % der An-
teile an dem Zielunternehmen erwirbt, sind samtliche Verbindlichkeiten in den Wert der
Gegenleistung einzubeziehen. Der Wert reduziert sich entsprechend, wenn lediglich
ein Teil des Unternehmens tlbernommen wird.

Die Ubernommenen Verbindlichkeiten des VeraulRerers sind in dem Umfang ihrer
Ubernahme in den Wert der Gegenleistung einzubeziehen. Der Hohe nach sind Ver-
bindlichkeiten, die vom erworbenen Unternehmen oder vom VeréuR3erer ibernommen
wurden, entsprechend ihrem aktuellen Wert in der Bilanz vor der Ubernahme anzuge-
ben, d.h. mit dem Betrag, der zur Erfillung der Verbindlichkeit aufgebracht werden

21 Fur das deutsche Recht vgl. BT-Drs. 18/10207, S. 77/78.
22 \/gl. BT-Drs. 18/10207, S. 77.

23 Die Beschrankung auf verzinsliche Verbindlichkeiten entspricht der Herangehensweise ei-
ner Bruttokapitalisierung bzw. einer Free-Cash-Flow-to-the-Firm-Bewertung im Rahmen der
Unternehmensbewertung. Dabei wird ein Unternehmenswert durch Diskontierung séamtlicher
Cash Flows an anspruchsberechtigte Kapitalgeber, also Eigen- und Fremdkapitalgeber, er-
mittelt. FUr das Unterscheidungskriterium der Verzinsung ist nicht nur auf laufende Zinszah-
lungen abzustellen. Vielmehr sind auch Verbindlichkeiten, bei denen Ausgabebetrag und
Erfullungsbetrag auseinanderfallen, zu bertcksichtigen.
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muss (8 253 Abs.1 S. 2 HGB bzw. § 211 Abs. 1 S. 1 UGB). Zum Nachweis wird es in
der Regel nicht notwendig sein, eine besondere Zwischenbilanz zu erstellen. Wenn es
zur Feststellung der Anmeldepflicht nicht entscheidend auf die exakte Bestimmung der
relevanten Hohe der Verbindlichkeiten ankommt (vgl. Rz. 19), gentgt die letzte vor der
Ubernahme erstellte geprifte Bilanz, ggfs. erganzt durch geeignete Unterlagen tiber
die seitherige Entwicklung der Verbindlichkeiten.

6. Neugrundung eines Gemeinschaftsunternehmens

Bei der Neugrindung eines Gemeinschaftsunternehmens ist unter Umstanden nicht
unmittelbar ersichtlich, wer als Erwerber zu sehen ist.?* Nach deutschem Recht ist un-
ter Neugrindung in diesem Kontext die Griindung einer bisher nicht existenten Gesell-
schaft® zu verstehen. Diese ist das zu erwerbende Unternehmen. Hiervon zu
unterscheiden ist die Situation, in der eine bereits existierende und operativ tatige Ge-
sellschaft durch das Hinzutreten eines neuen Gesellschafters zu einem Gemein-
schaftsunternehmen wird. Dies ist in dem hier vorliegenden Kontext als
Erwerbsvorgang durch den neuen Gesellschafter zu verstehen, sofern die Teilvor-
gange nicht zusammenzufassen sind (vgl. Rz. 58).

Fur Osterreich sind zwei Arten von Neugriindungen zu unterscheiden: Die Errichtung
von gemeinsamen Unternehmen (mit oder ohne gemeinsame Kontrolle) auf der
Grundlage bereits vorhandener Assets wird von der Rechtsprechung als Zusammen-
schluss gemal § 7 Abs. 1 KartG erfasst. Fur diese Félle sind die nachstehenden Aus-
fuhrungen uneingeschrankt anwendbar. Handelt es sich dagegen um die originédre
Neugrindung eines Gemeinschaftsunternehmens (8 7 Abs. 2 KartG), bei der keine
wesentlichen Vermodgensteile eingebracht werden, so kann diese Neugriindung man-
gels aktueller Inlandstétigkeit keinen Anwendungsfall von § 9 Abs. 4 KartG darstellen,
sodass der Abschnitt 6 dieses Leitfadens insoweit keine Anwendung findet.

Bei der Neugriindung kénnen mehrere Parteien Kapital und Vermdgenswerte in das
neu zu grindende Gemeinschaftsunternehmen einbringen und im Gegenzug Anteile
oder gemeinsame Kontrolle erhalten. Folglich kbnnen mehrere Parteien, die mit ihrem

24 An den in diesem Leitfaden genutzten Begriff des Gemeinschaftsunternehmens sind keine
weiteren Voraussetzungen geknipft, wie bspw. die gemeinsame Kontrolle. Es sei jedoch da-
rauf hingewiesen, dass ein Gemeinschaftsunternehmen i.S.d. dsterreichischen KartG gemein-
same Kontrolle der Muttergesellschaften voraussetzt (vgl. OGH 15.12.1998, 16 Ok 15/98 —
Asphaltmischanlage I). Fur das deutsche Recht vgl. § 37 Abs. 1 Nr. 3 Satz 3 GWB.

25 Hierunter soll auch der Fall verstanden werden, dass eine bisher inaktive Vorratsgesell-
schaft (,leerer Mantel“) aktiviert wird. Hinsichtlich der Griindung einer inaktiven Vorratsgesell-
schaft lieRe sich zwar ein Wert der Gegenleistung bestimmen, aber keine erhebliche
Inlandstatigkeit i.S.d. Transaktionswert-Schwellen begriinden, vgl. Rz. 64.
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jeweiligen Anteils- oder Kontrollerwerb einen Zusammenschlusstatbestand verwirkli-
chen, als Erwerber erachtet werden. Bei dem von ihnen jeweils im Rahmen des Zu-
sammenschlusses eingebrachten Kapital und den jeweils eingebrachten
Vermdgenswerten?® handelt es sich dann um die Gegenleistung der jeweiligen Partei.
Zugleich liegt ein einheitlicher Zusammenschluss vor, wie unter Rz. 13 dargelegt. Als
Wert der Gegenleistung i.S.d. 8 35 Abs. 1a Nr. 3 GWB bzw. des § 9 Abs. 4 Z. 3 KartG
ist dann die Summe der Kapital- und Vermdgenswerte heranzuziehen, die in das neu
zu grindende Gemeinschaftsunternehmen als Gegenleistungen fiir Erwerbsvorgange
eingebracht werden, die jeweils einen Zusammenschlusstatbestand darstellen.?” In der
offentlichen Konsultation des Entwurfs des Leitfadens sind verschiedene Rechtsauf-
fassungen zu diesem Vorgehen bei der Berechnung des Werts der Gegenleistung im
Hinblick auf die Neugriindung von Gemeinschaftsunternehmen vertreten worden.?
Das Bundeskartellamt und die Bundeswettbewerbsbehdrde haben sich daher ent-
schlossen, in diesem Leitfaden hierzu keine endgiltige Einordnung vorzunehmen, son-
dern bei potentiellen Anmeldeféllen, in denen die Transaktionsschwellen nach der 0.g.
Methodik Uberschritten wiirden, zunachst im Einzelfall zu prifen, ob ein anmeldepflich-
tiger Zusammenschluss vorliegt.

Wird in einem abgestuften Vorgehen zunachst eine neue, bislang nicht existente Ge-
sellschaft gegrindet und tritt in einem zweiten Schritt mindestens ein neuer Gesell-
schafter hinzu, so dass sich die neu gegriindete Gesellschaft in diesem zweiten Schritt
zu einem Gemeinschaftsunternehmen wandelt, so ist eine Einzelfallprifung fur die Er-
mittlung des Werts der Gegenleistung vorzunehmen. Zu prifen ist, ob es sich bei die-
sem schrittweisen Vorgehen um einen einheitlichen Vorgang handelt oder ob der
zweite Schritt als ein von der Griindung der Gesellschaft unabhéngiger Vorgang zu
erachten ist. Indizien fur einen einheitlichen Vorgang kénnen eine sich gegenseitig be-
dingende Entscheidung der Gesellschafter des Gemeinschaftsunternehmens oder der
enge zeitliche und wirtschaftliche Konnex beider Schritte sein. Bei einem einheitlichen
Vorgang wirde der Wert der Gegenleistung wie unter Rz. 57 beschrieben ermittelt,
vorbehaltlich der unterschiedlichen Rechtsauffassungen zu der dort dargelegten Me-
thodik.

26 Dazu konnen auch Daten wie z.B. Kundendaten gehéren.

27 Die eingebrachten Gegenleistungen von Unternehmen, die keine (Mit-)Kontrolle und — be-
zogen auf das deutsche Recht — keine hinreichenden Anteilshéhen i.S.d. § 37 GWB erwerben,
sind demnach bei der Bestimmung der gesamten Gegenleistung nicht einzubeziehen.

28 Die hier geschilderte Vorgehensweise wiirde im deutschen Recht voraussetzen, dass das
neu zu griindende Gemeinschaftsunternehmen nicht nur Zielunternehmen, sondern auch
LVveraullerer” i.S.d. § 38 Abs. 4a Nr. 1 GWB ware, soweit Anteile an dem Gemeinschaftsun-
ternehmen auf die Gesellschafter tbertragen werden, fir die sie als Gegenleistung Kapital
und/oder Vermégenswerte einbringen.
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7. Verschmelzungen

Bei einem Zusammenschlussvorhaben, das als gesellschaftsrechtliche Verschmel-
zung ausgestaltet ist, kann unter Umsténden nicht unmittelbar ersichtlich sein, welche
Zusammenschlusspartei als Erwerber und welche Partei als Erworbener zu erachten
ist. Dies gilt insbesondere bei der Verschmelzung durch Neugrindung. Eine Ver-
schmelzung durch Aufnahme wird typischerweise einem Vermdgenserwerb entspre-
chen. Ergeben sich Zweifelsfragen im Einzelfall, sind das Bundeskartellamt bzw. die
Bundeswettbewerbsbehdrde gerne zu einer Beratung bereit.

8. Zahlungen fur einen Wettbewerbsverzicht

Zahlungen flr einen vereinbarten Wettbewerbsverzicht sind ebenfalls zum Wert der
Gegenleistung hinzuzuzahlen.?®

Hiervon betroffen sind Zahlungen fir einen Wettbewerbsverzicht, der mit der Durch-
fuhrung eines Zusammenschlusses zusammenhangt. Ein solcher Zusammenhang be-
steht, wenn ohne den Wettbewerbsverzicht ein anderer Wert der Gegenleistung
vereinbart worden ware. Hiervon ist auszugehen, wenn der Wettbewerbsverzicht zu-
sammen mit dem Zusammenschlussvorhaben vereinbart wurde und beide in einem
engen sachlichen und zeitlichen Konnex stehen.

Hiervon unberihrt ist die Frage, inwiefern es sich bei einem im Rahmen eines Zusam-
menschlussvorhabens vereinbarten Wettbewerbsverzicht um eine zulassige Neben-
abrede handelt.

Fur die Berechnung des Werts der Zahlungen gelten die unter C.I genannten Grund-
lagen der Wertermittlung. Da ein Wettbewerbsverzicht in der Regel bereits im Kauf-
preis  bericksichtigt wird, wird der eigenstidndigen Bewertung eines
Wettbewerbsverzichts in der Praxis geringe Bedeutung zukommen.

D. Erheblicher Umfang der Inlandstéatigkeit

I. Inlandstatigkeit i.S.d. 8§ 35 Abs. 1a GWB und i.S.d. 8 9 Abs. 4 KartG
1. Einleitung zur Inlandstéatigkeit

Gemal § 35 Abs. 1a Nr. 4 GWB und § 9 Abs. 4 KartG ist die Anwendbarkeit der Fusi-
onskontrolle fur diese Félle an eine erhebliche Inlandstétigkeit des zu erwerbenden

29 \Vgl. hierzu BT-Drs. 18/10207, S. 77.
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Unternehmens bzw. des zu erwerbenden wesentlichen Unternehmens- bzw. Vermo-
gensteils®® geknupft. Damit sollen Falle aus dem Anwendungsbereich der Vorschrift
herausgenommen werden, die im Kern die Ubernahme eines nur im Ausland tatigen
Unternehmens betreffen. Wird ein ausschlief3lich oder im Wesentlichen im Inland téti-
ges Unternehmen tbernommen, ist regelmafig von einer erheblichen Inlandstatigkeit
auszugehen. Die nachfolgend erdrterten Fragen der Messung der Inlandstatigkeit, der
raumlichen Zuordnung der Inlandstatigkeit (Inlandsbezug), des Marktbezugs sowie der
Erheblichkeit® dienen der systematischen Analyse bei der Ermittlung, ob eine erhebli-
che Inlandstétigkeit des zu erwerbenden Unternehmens vorliegt. Aufgrund der noch
jungen Fallpraxis sind die nachfolgenden Erwéagungen vorlaufig.

2. Kriterien zur Messung

Eine Inlandstatigkeit sowohl i.S.d. § 35 Abs. 1a Nr. 4 GWB als auch i.S.d. § 9 Abs. 4
Z 4 KartG ist anhand marktbezogener Tatigkeit des zu erwerbenden Unternehmens zu
messen. Die Frage der Messung der Inlandstatigkeit betrifft dabei die Auswahl eines
geeigneten Indikators zur Ermittlung der Erheblichkeit. Im Gegensatz zu § 35
Abs. 1 GWB und § 9 Abs. 1 KartG wird die Inlandstatigkeit in der Regel nicht mittels
Inlandsumsatzen gemessen, wenngleich dies in reifen, von der Erzielung von Umsat-
zen gepragten Markten sehr wohl als Kriterium herangezogen werden kann.3? Fir die
in den Gesetzesnovellen adressierten Fallkonstellationen wird die Inlandstatigkeit
Uberwiegend jedoch an anderen Indikatoren als dem Umsatz gemessen werden mus-
sen.

Fur unterschiedliche Branchen und Tatigkeiten kénnen dabei unterschiedliche Kri-
terien zur Tatigkeitsmessung infrage kommen. Eine abschlieRende Aufzahlung mégli-
cher Kriterien kann an dieser Stelle nicht erfolgen. Die Messung sollte jedoch anhand
brancheniblicher Grol3en erfolgen, die nicht leicht manipulierbar sind.

Im digitalen Bereich nennen die Gesetzesmaterialien in Deutschland und Osterreich
z.B. die Nutzerzahlen (,Monthly Active User“) oder die Zugriffshaufigkeit einer Website

30 Somit ist es in diesem Zusammenhang ohne Bedeutung, ob andere, nicht vom Erwerber
Ubernommene Unternehmensteile des VeraulRerers eine erhebliche Inlandstatigkeit aufwei-
sen.

31 Die Unterteilung ist daher nicht als Gewichtung oder Wertung dieser Teilaspekte der erheb-
lichen Inlandstatigkeit zu verstehen.

32 Vgl. Rz. 82.
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(,unique visitor) als mogliche Indikatoren.®® In Verfahren des Bundeskartellamts wer-
den auch andere branchenubliche Kennzahlen wie der ,Daily Active User® herangezo-
gen.

In Osterreich ist auch auf den Standort des Zielunternehmens abzustellen und eine
erhebliche Inlandstatigkeit gemaf 8§ 9 Abs. 4 Z 4 KartG grundsétzlich dann anzuneh-
men, wenn sich ein Standort des zu erwerbenden Unternehmens im Inland befindet.
Hierbei ist jedoch zu bertcksichtigen, inwieweit die Tatigkeit des Standortes einen in-
landischen Marktbezug (siehe D.1.4) aufweist. Dementsprechend wird der Erwerb einer
in Osterreich ansassigen Holding mit keiner marktbezogenen Tatigkeit in Osterreich
und ausschliefZlich im Ausland tatigen Beteiligungen trotz Standort keinen ausreichen-
den Marktbezug aufweisen.

Auch in Deutschland gilt der Standort alleine nicht als ausreichender Indikator: Fir die
Inlandstatigkeit nach § 35 Abs. 1a GWB steht der Einsatz des Vermégenswerts im
Sinne einer unternehmerischen Tatigkeit im Mittelpunkt und nicht die blof3e ortli-
che Zuordnung des Vermdgenswerts.

Bei der Inlandstatigkeit muss es sich um eine aktuelle Tatigkeit handeln. Anders als
bei der Prufung der Umsatzschwellen nach § 35 Abs. 1, Abs. 1a Nr. 2 GWB und § 9
Abs. 1, Abs. 2 und Abs. 4 Z1 und 2 KartG wird nicht auf das letzte abgeschlossene
Geschaéftsjahr vor dem Zusammenschluss abgestellt, sondern auf die aktuelle Tatigkeit
des Zielunternehmens zum Zeitpunkt des Vollzugs des Zusammenschlusses. Zukunf-
tige oder voraussichtliche Tatigkeiten reichen nicht aus. Dies folgt daraus, dass die im
Referentenentwurf vorgesehene Anknipfung an eine ,gegenwartige oder voraussicht-
liche* Inlandstatigkeit keinen Eingang in den Gesetzeswortlaut gefunden hat. Eine ,ge-
genwartige“ Inlandstatigkeit liegt aber auch dann vor, wenn sie einem Marktzutritt dient,
wie z.B. der Zulassung eines Arzneimittels im Inland.

3. Feststellung des Inlandsbezugs
Fur die Feststellung des Inlandsbezugs der Téatigkeit ist die konkrete Auspragung des

Indikators des Inlandsbezugs im Inland zu ermitteln.

Hierbei ist derart vorzugehen, dass die Téatigkeit eines Unternehmens dem Ort der be-
stimmungsgemé&len Nutzung zuzurechnen ist. Dies ist im Regelfall der Ort, an dem
sich der Kunde befindet, also wo er seinen Standort hat. Denn dort findet in aller

33 Vgl. fur eine Diskussion von Maf3zahlen fiir Online-Plattformen und —Netzwerke bspw. Bun-
deskartellamt (2016): Arbeitspapier Marktmacht von Plattformen und Netzwerken, S. 79.
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Regel der Wettbewerb mit alternativen Anbietern statt. Dieser Ort ist in der Regel der-
jenige, an dem die charakteristische Handlung des fraglichen Rechtsverhaltnisses
durchgefuhrt wird, also an dem beispielsweise die Dienstleistungen tatsachlich er-
bracht oder die Waren tatsachlich ausgeliefert werden.3* Eine Inlandstatigkeit ist folg-
lich beispielsweise anzunehmen, wenn Angebote des Unternehmens von Nutzern im
Inland in erheblichem Umfang in Anspruch genommen werden, auch wenn dies unent-
geltlich erfolgt.®®

In Osterreich kann sich der Inlandsbezug wie beschrieben auch aus dem Standort des
Zielunternehmens ergeben, soweit dieser einen entsprechenden inlandischen Markt-
bezug aufweist (vgl. Rz. 68). Fur die Inlandstétigkeit nach § 35 Abs. 1a GWB steht, wie
vorhin ausgefihrt, der Einsatz des Vermdgenswerts im Sinne einer unternehmerischen
Tatigkeit im Mittelpunkt und nicht die blof3e 6rtliche Zuordnung des Vermégenswerts.
Beides muss nicht zwingend zusammenfallen. Im Zweifelsfall ist der Ort der Tatigkeit
relevant.

Eine relevante Téatigkeit kann auch in einer Forschungs- und Entwicklungstéatigkeit
liegen. Da es sich hierbei um ein sehr breites Feld an betrieblicher Tatigkeit handelt,
stellen sich besondere Anforderungen an die Kriterien Inlandsbezug und Erheblichkeit.
In diesem Kontext setzt der Inlandsbezug zunéchst voraus, dass die Forschungser-
gebnisse nicht nur grundsatzlich vermarktungsfahig sind (siehe dazu Rz. 79), sondern
die fraglichen Produkte oder Dienste voraussichtlich auch im Inland vermarktet wer-
den. Weitere Voraussetzung fir den Inlandsbezug der Forschungs- und Entwicklungs-
tatigkeit ist es, dass die Tatigkeit selbst im Inland stattfindet oder es eine weitere
Tatigkeit im Inland gibt, die sich auf einen Marktzutritt im Inland bezieht:

1.) Der Ort an dem die Forschungs- und Entwicklungstatigkeit stattfindet, ist der Ort,
an dem das Personal, das mit der infrage stehenden Forschungs- und Entwick-
lungstatigkeit betraut ist, diese Tatigkeit austibt. Es ist zu erwarten, dass an diesem
Ort die fur diese Tatigkeit notwendigen Einrichtungen und Infrastrukturen, wie La-
bore und Instrumente, vorhanden sind. Ein Anhaltspunkt fur die raumliche Zuord-
nung der Forschungs- und Entwicklungstatigkeit kbnnen auch die Angaben zum
Wohnsitz der Erfinder in einer Patentanmeldung sein.

2.) Tatigkeiten, die sich auf einen Marktzutritt im Inland beziehen, kdnnen ebenfalls
eine relevante Inlandstatigkeit darstellen. Dies gilt etwa fur Tatigkeiten, die konkret

34 Vgl. hierzu BT-Drs. 18/10207, S. 75.

35 Auch die mittelbare Nutzung eines (digitalen) Dienstes kann hierbei relevant sein; vgl.
OLG Wien als Kartellgericht 22.07.2021, 28 Kt 6/21y - Facebook / GIPHY.
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auf die Zulassung eines Arzneimittels im Inland oder den Aufbau einer Vertriebs-
struktur im Inland abzielen, wie z.B. die Einstellung von Personal oder der Ab-
schluss von Vertriebsvertragen. Eine Internationale Anmeldung nach dem
Patentzusammenarbeitsvertrag in einem Drittstaat36, die neben allen anderen
PCT-Mitgliedstaaten auch Deutschland und Osterreich umfasst, reicht dagegen
nicht aus.

Ungeachtet der Bestimmung des Inlandsbezugs zur Prufung der Anwendungsvoraus-
setzung von 8§ 35 Abs. 1a Nr. 4 GWB und 8 9 Abs. 4 Z 4 KartG gelten die allgemeinen
Anwendungsvoraussetzungen nach § 185 Abs. 2 GWB fiur Deutschland®” und § 24
Abs. 1 KartG fur Osterreich, wobei fir Osterreich nach Ansicht der Bundeswettbe-
werbsbehérde das Vorliegen mangelnder Inlandsauswirkung geman § 24 Abs. 1 KartG
in Anwendungsfallen gem. § 9 Abs. 4 KartG ausscheidet (vgl. zur Inlandsauswirkung
auch Rz. 9).

4. Vermarktungsfahigkeit der inlandischen Tatigkeit

Die Inlandstatigkeit im Sinne von § 35 Abs. 1a Nr. 4 GWB und 8 9 Abs. 4 Z 4 KartG
muss einen Marktbezug aufweisen. Ein Marktbezug ist jedenfalls dann gegeben, wenn
eine Leistung des Zielunternehmens auf einem bestehenden Markt gegen Geld ange-
boten wird. Fir die Anwendung der Transaktionswert-Schwelle sind jedoch gerade die
Fallkonstellationen interessant, in denen dies nicht oder noch nicht der Fall ist. Trotz
fehlender Monetarisierung ist ein Marktbezug einer Téatigkeit insbesondere in folgen-
den, sich moglicherweise tiberschneidenden Konstellationen denkbar:

° eine Leistung wird auf andere Art und Weise als durch Geldzahlungen entgolten,

° eine Leistung wird unentgeltlich angeboten, aber es findet eine Monetarisierung

auf andere Weise statt, oder es ist zu erwarten, dass in Zukunft Entgelte verlangt
werden oder zukunftig eine Monetarisierung auf andere Weise stattfindet,

. die Tatigkeit besteht in der Forschung und Entwicklung von (zukinftigen) Produk-

ten oder Dienstleistungen.

Die erste Fallgruppe ist etwa dann gegeben, wenn die Gegenleistung darin besteht,
dass der Nutzer, beispielsweise einer kostenlosen App, Daten liefert oder Werbung
konsumiert.

36 patent Cooperation Treaty — PCT.

87 Vgl. dazu grundsétzlich das Merkblatt Inlandsauswirkungen in der Fusionskontrolle des
Bundeskartellamts.
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Auch die zweite Fallgruppe ist insbesondere bei digitalen Diensten verbreitet. Denk-
bar ist z.B. der Fall, dass eine App zunachst kostenfrei angeboten wird, bis sie eine
gewisse Verbreitung und einen gewissen Bekanntheitsgrad erreicht hat. Anschliel3end
aber wird sie entgeltlich, auf andere Weise monetarisiert, z.B. werbefinanziert, oder
parallel in einer kostenfreien und in einer entgeltlichen Premium-Version angeboten.

In der dritten Fallgruppe muss eine Abgrenzung zur reinen Grundlagenforschung®®
vorgenommen werden. MaRRgeblich ist, ob das Forschungsergebnis vermarktungsfahig
sein wird. Auf bereits erzielte Umsatze oder eine Produkteinfiihrung kommt es nicht
an. Im Bereich der pharmazeutischen Forschung beispielsweise ist dies der Fall, wenn
Rechte an Substanzen erworben werden sollen, die sich bereits in einer fortgeschrit-
tenen Phase der klinischen Prufung befinden. In der Regel kann von vermarktungsfa-
higen Forschungsergebnissen ausgegangen werden, wenn die Phase Il der klinischen
Prifung begonnen hat, bei der die Wirksamkeit eines Praparats an einer gréf3eren Pa-
tientengruppe untersucht wird. Dies gilt nicht, wenn die beteiligten Unternehmen im
Einzelfall plausibel darlegen kdnnen, dass trotz Erreichens der Phase Ill noch keine
hinreichende Nahe zur Vermarktung gegeben ist. Im Bereich der medizinischen oder
medizintechnischen Forschung kann es sich um den Erwerb von Schutzrechten (v.a.
Lizenzen) handeln, die z.B. zur Entwicklung neuer diagnostischer Verfahren, neuer
Bildgebungsverfahren, orthopadischer Hilfsmittel oder chirurgischer Instrumente erfor-
derlich sind. Fir den Bereich des Pflanzenschutzes gilt entsprechend, dass der Erwerb
von Rechten an Molekilen, die sich nach ihrer Entdeckung in der Phase der Produkt-
entwicklung befinden (,development® im Gegensatz zu ,discovery“), eine marktbezo-
gene Inlandstétigkeit darstellen kann. In anderen Wirtschaftszweigen ist flr
Forschung- und Entwicklungstétigkeit eine analoge abgestufte Betrachtung anzuwen-
den.

5. Erheblichkeit der Inlandstatigkeit

Die Inlandstatigkeit im Sinne von § 35 Abs. 1a Nr. 4 GWB und 8§ 9 Abs. 4 Z 4 KartG
muss zusétzlich zum Marktbezug einen erheblichen Umfang aufweisen, eine margi-
nale Tatigkeit im Inland reicht also nicht aus.

Auf eine quantitative Festlegung hat der Gesetzgeber zwar verzichtet. Einen Anhalts-
punkt kbénnen jedoch die Gesetzessystematik und der Zweck der Regelung geben. Die
Transaktionsschwelle soll diejenigen Falle erfassen, die bislang deshalb nicht der Fu-

38 Im Falle reiner Grundlagenforschung wird — unabhéngig von der Anwendbarkeit der Trans-
aktionswert-Schwellen — im Einzelfall zu priifen sein, ob eine Inlandstatigkeit auf Forschungs-
/Innovationsmarkten anzunehmen ist, vgl. Entscheidung der Europaischen Kommission vom
27.03.2017, M.7932 Dow/Dupont.
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sionskontrolle unterlagen, weil das Zielunternehmen (noch) keine nennenswerten Um-
satze erzielt, die aber dennoch ein hohes wirtschaftliches und wettbewerbliches Po-
tenzial aufweisen. Dies kann etwa deshalb der Fall sein, weil das Produkt der
Zielgesellschaft noch nicht marktreif ist, oder weil es flir den Erwerber nicht wegen
seines Umsatzpotenzials, sondern aus anderen Griinden interessant ist. Ein rein zu-
kunftiger Nexus reicht fir sich genommen jedoch nicht aus. Der Wortlaut sowohl in der
Osterreichischen als auch der deutschen Bestimmung stellt auf bestehende Inlandsta-
tigkeit ab (vgl. Rz. 70).

Vor diesem Hintergrund gilt fir Deutschland, dass das Bundeskartellamt die Erheb-
lichkeit dann verneinen wird, wenn das Zielunternehmen im Inland Umsatzerlse er-
Zielte, die unter € 17,5 Mio. lagen, und diese Umsatzerldse die Marktposition und das
wettbewerbliche Potenzial angemessen widerspiegeln. Dies wird etwa dann der Fall
sein, wenn das Unternehmen mit seinen Produkten im Ausland erhebliche Umsatzer-
I6se erzielt, nicht aber in Deutschland, z.B. weil im Inland (noch) keine Vertriebsstruktur
aufgebaut wurde. Die Schwelle des § 35 Abs. 1 Nr. 2, 2. Hs. GWB bleibt insoweit
relevant. Der Auffangtatbestand der Transaktionswert-Schwelle soll hier nicht gelten.
Eine Anmeldung ist daher nicht notwendig. Anders ist es, wenn die Inlandsumsatze
kein angemessener Gradmesser sind, z.B. weil das Unternehmen auf einem Markt
tatig ist, der nicht durch Umsétze gepragt ist, oder weil es ein Produkt anbietet, das
erst seit kurzem auf den Markt gekommen ist, so dass die bislang niedrigen Umsatze
nicht das wettbewerbliche Potenzial widerspiegeln. In einem solchen Fall muss die
Bestimmung der Erheblichkeit nach anderen Kriterien i.S. der Rz. 65 ff. vorgenommen
werden.

Fir die Bestimmung der Erheblichkeit der Inlandstatigkeit nach § 9 Abs. 4 KartG sind
die Faktoren und Kriterien regelmaRig je nach Branche zu variieren. Auch fiir Oster-
reich kann in derartigen Fallen auf die Umsatzerldse als anerkannte Mal3zahl abge-
stellt werden. Dabei wird die Bundeswettbewerbsbehdrde die Erheblichkeit der
Inlandstatigkeit bei Umsatzerlésen vom Zielunternehmen im Inland von unter € 1 Mio.
regelmafig verneinen, vorausgesetzt diese Umsatzerldse spiegeln die Marktposition
und das wettbewerbliche Potenzial des Zielunternehmens angemessen wider. Dariiber
hinaus ist nach der bisherigen 6sterreichischen Rechtsprechung jedenfalls bei einem
Anteil von >10% in Osterreich auf einem wettbewerblich relevanten Segment von einer
Erheblichkeit der Inlandstéatigkeit auszugehen.*®

Bei Sachverhalten, in denen Forschungs- und Entwicklungstatigkeiten erworben
werden sollen, sind zur Feststellung der Erheblichkeit verschiedene Kriterien denkbar.

39 OLG Wien als KG, 22.4.2021, 27 Kt 9/21g - Salesforce / Tableau.
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So kdnnen beispielsweise die Anzahl der mit der Forschung und Entwicklung betrauten
Mitarbeiter oder das Forschungs- und Entwicklungsbudget herangezogen werden.
Auch die Anzahl der Patente oder Patentzitate kann einen Hinweis geben. Wird im
Wesentlichen ein Forschungsstandort im Inland Ubertragen, der einen hinreichenden
inlandischen Marktbezug aufweist, ist von einer erheblichen Inlandstatigkeit auszuge-
hen.

II. Fallbeispiele
1. Digitale Wirtschaft
a) Smartphone Kommunikations-App

Ein weltweit tatiger Konzern beabsichtigt, den Anbieter einer Kommunikations-App fir
Smartphones zu erwerben. Die App richtet sich an Endkunden weltweit, auch in
Deutschland und Osterreich, und wird von dem zu erwerbenden Unternehmen bislang
kostenfrei bzw. nahezu kostenfrei angeboten.

Inlandsbezug: Die App des Zielunternehmens wird von einer Million Kunden in
Deutschland und von 100.000 in Osterreich genutzt.

Marktbezug: Das infrage stehende Produkt wird den Nutzern angeboten, wenn auch
kostenfrei bzw. nahezu kostenfrei. Letzteres steht dem Marktbezug nicht entgegen.“°
Umsatze sind hier als Mal3 ungeeignet.

Erheblichkeit: Die App richtet sich an Endkunden in Deutschland und Osterreich, also
an alle Verbraucher in beiden L&ndern. Das Zielunternehmen verfugt tber eine Million
Nutzer in Deutschland und 100.000 in Osterreich. Zum Zeitpunkt der Anmeldung hat
sich flur dieses Produkt der sogenannte ,Monthly Active User” (MAU) als branchentib-
liche MaRRzahl* fuir die Messung von Nutzerzahlen herausgebildet. Sie kann daher zur
Messung der Erheblichkeit herangezogen werden. Angesichts des Verhaltnisses von
Nutzern zu Verbrauchern in beiden Landern ist die Schwelle der Erheblichkeit Uber-
schritten.*?

Ergebnis: Hier sind Anmeldungen beim Bundeskartellamt und bei der Bundeswettbe-
werbsbehorde erforderlich, wenn der Wert der Gegenleistung erreicht ist.

40 vgl. hierzu Rz. 76.

41 Auch andere brancheniibliche Kennzahlen wie der ,Daily Active User* (DAU) kénnen her-
angezogen werden.

42 Die Schwelle lasst sich gegenwartig angesichts der noch geringen Fallpraxis nicht abstrakt
beziffern. Bei speziellen Anwendungen kann auch eine andere ReferenzgroRe als die Ge-
samtzahl der Endkunden bzw. Verbraucher sachgerecht sein.
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b) International tatiger Sportartikelhersteller kauft Softwareschmiede

Ein international tatiger Sportartikelhersteller erwirbt einen Entwickler von Sport-Apps.

Das erwerbende Unternehmen ist ein international tatiger Sportartikelhersteller, 60.000
Mitarbeiter generieren einen weltweiten Umsatz von € 19 Mrd., die Umsétze in Oster-
reich Uberschreiten den Schwellenwert von € 15 Mio. um ein Vielfaches. In Deutsch-
land generiert das erwerbende Unternehmen Umsatze i.H.v. deutlich dber € 50 Mio.
Der Erwerber bezahlt fur die 100 Prozent an dem Softwarehersteller € 500 Mio.

Die Softwarefirma wurde vor mehreren Jahren von vier Osterreichern gegriindet und
ist einer der weltweit erfolgreichsten Anbieter im Bereich mobiler Sport-Apps. 140 Mil-
lionen App-Downloads und 70 Millionen registrierte Nutzer kann das Unternehmen mit
seinen 120 Mitarbeitern verzeichnen.

Inlandsbezug: Die Apps richten sich an Endkunden, also an alle Verbraucher in
Deutschland und Osterreich.

Marktbezug: Die Produkte werden den Nutzern kostenfrei oder in kostenpflichtigen
Premiumversionen zur Verfigung gestellt.

Erheblichkeit: Die Apps werden in Osterreich von 70.000 Benutzern, in Deutschland
von 1 Mio. Kunden genutzt. In beiden Landern ist die Schwelle der Erheblichkeit Giber-
schritten.

Ergebnis: Der Zusammenschluss ist in Osterreich und Deutschland anzumelden.

2. Maschinenbauer kauft etablierten Spezialmotorenhersteller

Ein Unternehmen verkauft sein etabliertes Geschaft mit Spezialmotoren an einen Ma-
schinenbauer fiir einen Kaufpreis von mehr als € 400 Mio. Die weltweiten Umsatze des
erworbenen Unternehmens und des Kaufers lagen im letzten Jahr bei jeweils Gber
€ 300 Mio. Der Kaufer erzielte in Deutschland Umsatze von weit Uber € 50 Mio. und in
Osterreich von mehr als € 15 Mio. Die Umséatze des erworbenen Unternehmens lagen
in Deutschland und in Osterreich allerdings nur bei jeweils rund € 2 Mio. Die betroffene
Branche ist seit vielen Jahren durch entgeltliche Austauschbeziehungen und hohe Um-
satzvolumina gepragt. In Osterreich hat das erworbene Unternehmen einen Produkti-
onsstandort.

Inlandsbezug: Die Umsatze des erworbenen Unternehmens lagen in Deutschland
und Osterreich bei jeweils rund € 2 Mio. Fur Osterreich ist zudem relevant, dass das
erworbene Unternehmen tber einen Produktionsstandort verflgt.
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Marktbezug: Die betroffene Branche ist seit vielen Jahren durch entgeltliche Aus-
tauschbeziehungen und hohe Umsatzvolumina gepragt. Daher wird die Marktposition
mit den bisher erzielten Umsatzen zuverlassig reflektiert.

Erheblichkeit: Da die Marktposition eines Unternehmens in dieser Branche durch er-
zielte Umsatze zuverlassig reflektiert wird, sind in Deutschland die Umséatze zur Beur-
teilung der Erheblichkeit der Inlandstatigkeit heranzuziehen. Die Umséatze des
Zielunternehmens i.H.v. € 2 Mio. reichen daher nicht aus, um von einer erheblichen
Tatigkeit auszugehen. Fir Deutschland ware in diesem Fall die zweite Inlandsumsatz-
schwelle i.H.v. € 17,5 Mio. der relevante Schwellenwert. In Osterreich ist als relevantes
Kriterium allerdings ein Produktionsstandort vorhanden.

Ergebnis: Hier ist keine Anmeldung beim Bundeskartellamt erforderlich. Der Zusam-
menschluss ist in Osterreich anmeldepflichtig, da das Unternehmen (iber einen Stand-
ort in Osterreich verfiigt, bei dem es sich um einen Produktionsstandort handelt. Ob
der Osterreichische Umsatz isoliert betrachtet als eine erhebliche Inlandstéatigkeit zu
sehen ist, kann im vorliegenden Fall offen bleiben.

3. Erwerb eines pharmazeutischen Wirkstoffes*

Die nachfolgenden Félle behandeln den Erwerb eines inlandischen Unternehmens,
das Uber einen innovativen pharmazeutischen Wirkstoff verfuigt.*

a) Neu zugelassenes Arzneimittel

103

Ein auslandisches pharmazeutisches Unternehmen erwirbt ein Unternehmen in
Deutschland. Gegenstand der Tatigkeit des Unternehmens ist ein Arzneimittel, das
kurz vor dem geplanten Zusammenschluss die Zulassung in der EU und den USA er-
hielt. Im ersten Jahr nach der Zulassung erzielte das Unternehmen in den USA Um-
satzerlése i.H.v. € 15 Mio. und im darauffolgenden Jahr i.H.v. € 40 Mio. In Deutschland
wurden in den ersten Monaten nach der Zulassung geringe Umsatzerlose i.H.v. rund
€ 1 Mio erzielt. Der Erwerber geht davon aus, dass nach vollstandiger Markteinfiihrung
Umsatzerlése von € 10 Mio. jahrlich erzielt werden konnen. In Osterreich wurden keine
Umsétze erzielt und kein Markteintritt vorbereitet. Fir Deutschland kann hier davon
ausgegangen werden, dass eine gegenwartige Inlandstatigkeit vorliegt, da das Arznei-
mittel schon auf dem deutschen Markt angeboten wird. Trotz der geringen bislang er-
zielten Umsétze kann ferner davon ausgegangen werden, dass diese Téatigkeit auch

43 Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf die erhebliche Inlandstétigkeit. Fir die
Beurteilung der Anmeldepflicht wird in den folgenden Beispielen davon ausgegangen, dass
die Ubrigen Voraussetzungen gegeben sind.

44 Zur Bedeutung des Schutzes von Innovationstatigkeit fir die 9. GWB-Novelle vgl. auch BT-
Drs. 18/10207, S. 70.
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erheblich ist. Zwar sind die bislang erzielten Umsétze gering; da sich das Arzneimittel
aber erst am Anfang seiner Vermarktung befindet, spiegeln die geringen bislang im
Inland erzielten Umsatzerlose des Zielunternehmens sein wettbewerbliches Potenzial
nicht zutreffend wider; das wettbewerbliche Potenzial, das sich in den erwarteten kiinf-
tigen Umséatzen zeigt, ist ein Indiz dafir, dass bereits jetzt eine erhebliche Inlandsta-
tigkeit vorliegt. Anderes wirde gelten, wenn die Unternehmen plausibel darlegen, dass
kein nennenswertes weiteres Umsatzwachstum zu erwarten ist.

Ergebnis: Eine Anmeldepflicht ist daher in Deutschland gegeben, aber mangels er-
heblicher Inlandstatigkeit nicht in Osterreich.

b) Entwicklung eines Arzneimittels
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Ein auslandisches pharmazeutisches Unternehmen erwirbt ein Unternehmen, das aus
dem Forschungslabor einer deutschen Universitat hervorgegangen ist (sog. ,Spin-
Off*). Hauptgegenstand der Tatigkeit des Unternehmens ist die Entwicklung eines Arz-
neimittels, das gerade in die sog. Phase Ill der klinischen Prufung eingetreten ist; die
Rechte an dem Wirkstoff und dem Medikament werden ebenfalls Ubertragen. Umsatz-
erlése kdnnen in diesem Fall nicht als MaRstab der Inlandstatigkeit herangezogen wer-
den. Hier werden jedoch ein Wirkstoff/Arzneimittel in einer fortgeschrittenen Phase der
klinischen Prifung und ein Forschungsstandort in Deutschland Ubertragen. Es ist da-
her von einer erheblichen Inlandstatigkeit in Deutschland auszugehen. Dass der Er-
werber bereit ist, € 400 Mio. zu zahlen, ist ein Indiz daflr, dass die Tatigkeit erheblich
ist; dies gilt auch dann, wenn es sich um ein nach Anzahl der Forscher oder Patente
oder nach dem Budget ,kleines Forschungslabor handelt. Das Erfordernis einer er-
heblichen Inlandstatigkeit soll sicherstellen, dass nur solche Falle der nationalen Fusi-
onskontrolle unterfallen, die einen hinreichenden Inlandsbezug (,local nexus®)
aufweisen. Dies wird bei einem im Wesentlichen im Inland tatigen Unternehmen regel-
mafig der Fall sein. Da das Zielunternehmen keinen Standort bzw. keine zugelasse-
nen Medikamente in Osterreich hat, ist nicht von einem hinreichenden Inlandsbezug in
Osterreich auszugehen.

Ergebnis: Eine Anmeldepflicht ist in Deutschland gegeben, mangels hinreichenden
Inlandsbezuges aber nicht in Osterreich.

E. Vorliegen eines Zusammenschlusstatbestandes

Finden die Vorschriften der Fusionskontrolle Anwendung, so ist fur die Frage der Kon-
trollpflicht eines Vorhabens weiter zu prifen, ob ein Zusammenschlusstatbestand er-
fullt ist.
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Problemlos dirfte die Frage zu bejahen sein, soweit Unternehmensanteile in Héhe
der Schwellen des § 37 Abs. 1 Nr.2 GWB bzw. § 7 Abs. 1 KartG erworben werden.
Insoweit ist keine Besonderheit im Vergleich zu anderen Féllen zu erkennen.

Ist der Zusammenschluss dagegen als Erwerb einzelner Vermdgensgegenstande
strukturiert (im Rahmen eines sog. Asset deals), kann sich die Frage stellen, ob ein
Zusammenschlusstatbestand im Sinne des Erwerbs eines wesentlichen Unterneh-
mens- bzw. Vermdgensteils eines anderen Unternehmens oder des Kontrollerwerbs
gegeben ist.

Nach GWB und deutscher Rechtsprechung* werden Vermdgenserwerbe nur dann
erfasst, wenn das Vermogen ganz oder zu einem wesentlichen Teil erworben wurde.
Ob ein Vermogensteil wesentlich war, war vor der 9. GWB-Novelle insbesondere da-
von abhéangig, ob dieser (qualitativ) abstrakt geeignet war, die Stellung des Erwerbers
auf dem relevanten Markt zu verandern. DarlUber hinaus musste der Vermdgensge-
genstand die Mdglichkeit bieten, in die bereits vorhandene Marktstellung des Veréu-
Rerers einzutreten.

Mit der 9. GWB-Novelle wurde nicht nur die Transaktionswert-Schwelle eingefiihrt.
Gleichzeitig hat der Gesetzgeber deutlich gemacht, dass der Annahme eines Marktes
nicht entgegensteht, dass eine Leistung unentgeltlich erbracht wird (8 18
Abs. 2a GWB).*® Somit konnen Leistungen, die auf andere Art als durch Geldzahlun-
gen entgolten werden, eine Marktstellung begriinden, in die ein Erwerber im Zuge ei-
nes Vermodgenserwerbs eintreten kann.

Es ist jedoch nicht geklart, ob an dem Erfordernis, dass der Erwerber in die Lage ver-
setzt wird, in eine bestehende Marktstellung des VeraulRerers einzutreten, auch im
Falle von Forschungs- und Entwicklungstatigkeiten uneingeschrankt festgehalten wer-
den kann. In diesem Falle fehlt es an einer aktuellen Marktstellung, die auf den Erwer-
ber Ubergehen kénnte. Nach § 37 Abs. 1 Nr. 1 Halbsatz 2 und Abs. 1 Nr. 2 Satz 2
letzter Halbsatz GWB kann ein Vermdgens- oder Kontrollerwerb jedoch auch dann
vorliegen, wenn das Zielunternehmen noch keine Umsatzerlse erzielt hat. Zumindest
fur Falle der Forschung und Entwicklung kénnte danach der Erwerb einer kinftigen
Marktstellung im Wege des Vermogenserwerbs ausreichen. Zudem ergibt sich aus der
Gesetzesbegrindung, dass auch solche Falle erfasst werden sollen, in denen Unter-
nehmen erworben werden, deren Umsatzpotenzial sich erst nach ihrer VerdufRerung
entwickelt. Als Beispiel werden Unternehmen genannt, deren Geschéaftsmodell gerade

45 BGH, 07.07.1992, KVR 14/91 — Warenzeichenerwerb; BGH 10.10.2006, KVR 32/05 — Na-
tional Geographic I.

46 BT-Drucks. 18/10207, S. 76.
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darauf gerichtet ist, Technologien oder Produkte (z. B. pharmazeutische Wirkstoffe) zu
entwickeln.*’

Schon die Mdglichkeit, dass sich ein umsatzstarkes Unternehmen mithilfe des erwor-
benen Vermogens(teils) eine Marktstellung aufbaut oder den erworbenen Vermo-
gens(-teil) nicht marktmafig nutzt, soll insbesondere im Hinblick auf den Schutz von
Innovationspotenzialen in Technologiemarkten der Fusionskontrolle unterliegen. Die
Regierungsbegriindung zu 8§ 35 Abs. 1a GWB verweist darauf, dass ,durch einen sol-
chen Erwerb ... MarktverschlieBungseffekte auftreten, Markteintrittsbarrieren geschaf-
fen und Innovationspotenzial wettbewerblich bedenklich behindert werden [kdnnen],
indem etwa bereits marktfihrende Unternehmen aufstrebende Konkurrenten in einem
frihen Entwicklungsstadium vollstandig in das eigene Geschaft integrieren, die ur-
springliche Tatigkeit des erworbenen Unternehmens verandern oder sogar génzlich
einstellen.“*® Dies gilt unabhangig davon, ob Anteile an einer juristischen Person er-
worben werden oder ob Lizenzen oder sonstige Rechte an den Forschungsergebnis-
sen ubertragen werden. Es ergébe sich ein Wertungswiderspruch, wenn z.B. der
Erwerb aller Anteile an einem Biotechnologie-Start-Up, das ein vielversprechendes
Arzneimittel entwickelt, durch einen etablierten Pharma-Konzern der Fusionskontrolle
unterlage, aber nicht die Ubertragung der Rechte an dem neuen Arzneimittel durch
das Start-Up-Unternehmen an den Pharmakonzern.

Nach der Gesetzesbegrindung zur 9. GWB-Novelle ist die Fortgeltung der Rechtspre-
chung zum Vermdégenserwerb, wonach der Zusammenschlusstatbestand nur erfillt ist,
wenn der zu erwerbende Vermoégensteil Substrat einer gegenwartigen Marktstellung
ist, daher zweifelhaft. Ausreichend koénnte auch sein, dass die kunftige Marktstellung
des Erwerbers beeinflusst werden kann. Das Bundeskartellamt wird dies im Einzelfall
prufen. Vorbehaltlich konkreter Fallpraxis und Rechtsprechung ist in Zweifelsfallen
eine Vorabanfrage oder eine vorsorgliche Anmeldung ratsam.

Fir Osterreich ist anzufiihren, dass Judikatur und Literatur zu § 7 Abs. 1 KartG (Er-
werb eines Unternehmens, ganz oder zu einem wesentlichen Teil als Zusammen-
schluss) im Hinblick auf die Frage der Wesentlichkeit an die Mdglichkeit anknupfen, in
die Marktstellung des Verkaufers einzutreten.*® Die Einfiihrung des § 9 Abs. 4 KartG
hat die Osterreichische Rechtslage im Hinblick auf das Vorliegen eines Zusammen-
schlusstatbestandes nicht geandert.

47 BT-Drucks. 18/10207, S. 71.
48 BT-Drucks. 18/10207, S. 72.
4% OLG Wien 07.09.95, 1 Kt 417/95.
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In Osterreich sieht das KartG keine § 18 Abs. 2a GWB vergleichbare Bestimmung vor.
Der Gesetzeswortlaut steht einer solchen Auslegung aber auch nicht entgegen.

F. Verfahrensfragen

Die mit der 9. GWB-Novelle und dem Kartell- und Wettbewerbsrechts-Anderungsge-
setz 2017 neu eingefuhrten Schwellen bedurfen zusatzlicher Angaben in der Anmel-
dung eines Zusammenschlussvorhabens. Hierzu legt 8 39 Abs. Nr. 3 GWB n.F. fest,
dass im Fall des § 35 Abs. 1a GWB zusatzlich auch der Wert der Gegenleistung fur
den Zusammenschluss nach § 38 Abs. 4a GWB, einschlieRlich der Grundlagen fir
seine Berechnung, anzugeben ist. Die Gesetzesbegriindung stellt hierzu klar, dass die
Wertbestimmung auch bei komplexeren Zusammenschlissen, etwa mit einem Aus-
tausch von Wertpapieren, anderen Beteiligungen und Vermogenswerten, von den Be-
teiligten selbst durchzufiihren ist. Ferner sind nach § 39 Abs. Nr. 3a GWB Angaben zu
Art und Umfang der Téatigkeit im Inland zu machen. In Osterreich ergibt die gebotene
teleologische Interpretation des § 10 KartG die Erfordernis solcher Angaben auch fir
Anmeldungen nach 8 9 Abs. 4 KartG.

Zudem kann das Bundeskartellamt nach § 39 Abs. 5 GWB n.F. Auskunft tber die T&-
tigkeit eines Unternehmens im Inland einschlieRlich von Angaben zu Zahlen und
Standorten seiner Kunden sowie der Orte, an denen seine Angebote erbracht und be-
stimmungsgemal genutzt werden, verlangen. Die Bundeswettbewerbsbehdrde ist be-
reits aufgrund der generellen Auskunftsbefugnis gemal § 1la WettbG befugt,
entsprechende Informationen zu verlangen.

Stellen sich im Hinblick auf eine konkrete geplante Transaktion Fragen, die in diesem
Leitfaden nicht angesprochen werden, stehen beide Behdorden fir ein informelles Ge-
sprach gerne zur Verfiigung.
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