
  Von Johannes Zöttl *)

  Börsen-Zeitung, 4.11.2009
Der Koalitionsvertrag von CDU, CSU
und FDP enthält einen Satz mit gro-
ßer Sprengkraft: „In das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschränkungen
wird als Ultima Ratio ein Entflech-
tungsinstrument integriert.“ Wird
das Projekt Realität, könnte dem
deutschen Kartellrecht ein fundamen-
taler Systemwechsel bevorstehen.

Mit der Entflechtung will die neue
Koalition offenbar in erster Linie die
Auflösung beherrschender Marktstel-
lungen ermöglichen. Die Begleitmu-
sik der Koalitionsverhandlungen
legt nahe, dass primär an die „Zer-
schlagung“ von Unternehmen, also
die eigentumsrechtliche Entflech-
tung, gedacht ist. Um es vorweg zu
sagen: Die Zerschlagung ist eine
wirtschaftspolitische Gestaltungsauf-
gabe. Sie soll volkswirtschaftlich
wünschbare Marktstrukturen herbei-
führen, in denen der Wettbewerb
seine Funktionen erfüllen kann. We-
der ist es ihr Zweck, Marktmacht zu
bestrafen, noch dient sie der Entlas-
tung des Endverbrauchers.

Bisher für Fusionskontrolle

Konkret: Die Entflechtung ist eine
Strukturmaßnahme, die das Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschränkungen
(GWB) derzeit nur für die Fusions-
kontrolle vorsieht. Ob das Bundes-
kartellamt auch auf Grundlage des
allgemeinen Kartellrechts entflech-
ten darf, ist umstritten. § 32 GWB
spricht allgemein davon, dass die Be-
hörde die Abstellung einer „Zuwider-
handlung“ anordnen kann. Bei Ein-
führung dieser Norm stand der Ge-
setzgeber zwar auf dem Standpunkt,
dass § 32 GWB strukturelle Maßnah-
men „bis hin zu Entflechtungen“
nicht ausschließe. Er gab aber zu be-
denken, dass das Wettbewerbsrecht
aus eigener Kraft gewachsene Markt-
macht nicht missbillige.

Ein Grund für diese Zurückhal-
tung ist das ordnungspolitische
Credo des GWB. Verschafft sich ein
Unternehmen durch externe Res-

sourcen Marktmacht, greift die Fusi-
onskontrolle ein. Übt es Marktmacht
missbräuchlich aus, kommen die
Missbrauchsverbote zur Anwen-
dung. Verboten sind etwa Behinde-
rung von Wettbewerbern (zum Bei-
spiel durch überlange Bezugsver-
pflichtungen der eigenen Kunden)
und Ausbeutung von Geschäftspart-
nern (etwa durch überhöhte Preise).

Im Übrigen nimmt das deutsche
Kartellrecht Marktmacht hin. Auch
mit dem Ziel, wettbewerblich er-
wünschte Impulse in Richtung Inno-
vation und Investition zu setzen. Das
US-Kartellrecht hingegen erlaubt die
Zerschlagung eines Monopols, wenn
es mit unredlichen Mitteln erlangt
ist („monopolization“). Die Ergeb-
nisse sind wettbewerblich allerdings
zweifelhaft – von Standard Oil bis
AT & T.

Vor diesem Hintergrund könnte
man das Vorhaben, ein Entflech-
tungsinstrument einzuführen, ledig-
lich als Klarstellung zu § 32 GWB ver-
stehen. Etwa in Anlehnung an das
europarechtliche Pendant der Vor-
schrift, das ausdrücklich auch Struk-
turmaßnahmen erlaubt. Vermutlich
gehen die Pläne der neuen Regie-
rung aber sehr viel weiter. Der neue
Wirtschaftsminister wurde mit dem
Satz zitiert, dass die Möglichkeit der
Zerschlagung in der Energiewirt-
schaft „das Schlimmste an Monopo-
len verhindern“ würde.

Aus dem Koalitionsvertrag erge-
ben sich zwei Dinge. Erstens will die
Koalition auf ein Entflechtungs-
instrument hinaus, das im allgemei-
nen Kartellrecht (dem GWB) veran-
kert ist. Dies überrascht. Die Ent-
flechtung wurde in den vergange-
nen Jahren nur in Bezug auf
bestimmte Industriesektoren disku-
tiert – insbesondere für die Energie-
wirtschaft. Der Energiesektor ist re-
guliert, und verschiedene Formen
der Entflechtung sind dort seit Jah-
ren Realität. Die EG-Kommission
hatte für das dritte Energiebinnen-
marktpaket eine Verschärfung des In-
strumentariums vorgeschlagen, bis
hin zur eigentumsrechtlichen Ent-
flechtung („ownership unbund-

ling“). Hierfür erntete sie große Kri-
tik aus Deutschland. Es hieß, die ge-
planten Maßnahmen gingen zu weit
und gäben zu erheblichen verfas-
sungsrechtlichen Bedenken Anlass.
Nun soll es in Deutschland doch eine
Entflechtung geben, und zwar nicht
nur für die Energiewirtschaft, son-
dern sogar als Abhilfemaßnahme
des allgemeinen Kartellrechts.

Zweitens spricht der Koalitionsver-
trag von der Entflechtung als Ultima
Ratio. Offenbar soll der Appell an

den Verhältnismäßigkeitsgrundsatz
die verfassungsrechtlichen Beden-
ken abfangen, die wegen der Eigen-
tumsgarantie des Artikels 14 Grund-
gesetz insbesondere im Hinblick auf
das „ownership unbundling“ beste-
hen. Zu den Mitteln, die nach dem
Verhältnismäßigkeitsgrundsatz al-
len Strukturmaßnahmen (wie der
Entflechtung) vorgehen, gehört aber
insbesondere die Verhaltenskon-
trolle auf Grundlage der Miss-

brauchsverbote. Vor einer Entflech-
tung wäre daher nachzuweisen, dass
einem wettbewerblichen Problem
mit den Mitteln der §§ 19, 20 bezie-
hungsweise § 29 GWB keineswegs
beizukommen ist. So zum Beispiel,
dass die Anordnung, bestimmte
Preise nicht zu überschreiten, wirksa-
men Wettbewerb nicht ersetzen
kann. Es fällt schwer, sich praktisch
relevante Beispiele auszumalen,
auch deswegen, weil kein anderer
EG-Mitgliedstaat mit konkreten Miss-
brauchsverboten so reich gesegnet
ist wie Deutschland.

Bis hin zu neuen Eignern

Alles Weitere ist der Fantasie des
Lesers des Koalitionsvertrags überlas-
sen. Unklar ist zum Beispiel, welche
Maßnahmen der Koalition konkret
vorschweben. Der Koalitionsvertrag
spricht lapidar von „einem“ Entflech-
tungsinstrument. Denkbar ist die Se-
parierung unternehmensinterner In-
formationen, der Buchhaltung oder
des Managements. Entflechtungs-
maßnahmen können bis zu der recht-
lichen Entflechtung („legal unbund-
ling“) und dem „ownership unbund-
ling“ in Gestalt der Veräußerung
oder Aufteilung unter den bisheri-
gen Eigentümern reichen. Neuer-
dings gibt es zudem den sogenann-
ten dritten Weg (in Gestalt des unab-
hängigen Netzbetriebs), den die alte
Bundesregierung der EG-Kommis-
sion für das dritte Energiebinnen-
marktpaket abgetrotzt hat, um eine
Verpflichtung zur Zerschlagung ver-
tikal integrierter Energiekonzerne
abzuwenden.

Offen ist, welche Merkmale ein
Markt aufweisen muss, um sich der
Entflechtung zu empfehlen. Es gibt
eine Vielzahl von Märkten, die von
einem oder mehreren Unternehmen
beherrscht werden. Für die Sektorre-
gulierung ist die Antwort politisch
komplex, aber rechtlich einfach. Der
Gesetzgeber entscheidet über die
Grundsätze. Dies hat die EG-Kom-
mission vielfach getan. Sie arbeitet
zurzeit daran, den Umfang der Regu-
lierung in der Telekommunikations-

branche abzubauen und in der Ener-
giewirtschaft auszubauen. Im allge-
meinen Kartellrecht des GWB gibt es
derartige politische Direktiven nicht.
Daher müsste die Exekutive abwä-
gen, wo die Wiederherstellung wett-
bewerblicher Marktstrukturen gebo-
ten und wo eine Marktvermachtung
hinzunehmen ist. Es stellt sich die
verfassungsrechtliche Frage, ob ein
allgemeines Entflechtungsinstru-
ment überhaupt so formuliert wer-
den kann, dass es dem Grundsatz
des Vorbehalts des Gesetzes Genüge
tut.

Die konkreten Auswirkungen ei-
nes Entflechtungsinstruments wird
man erst auf Grundlage eines Gesetz-
entwurfs beurteilen können. Welche
Wirtschaftsbereiche besonders expo-
niert sind, lässt sich daher noch
nicht abschätzen. Ein Kandidat ist
aber sicherlich der Energiesektor.
Für ihn wurde 2007 bereits ein
eigenständiges Missbrauchsverbot
geschaffen. § 29 GWB verbietet es

marktbeherrschenden Anbietern
von Strom beziehungsweise Gas, Ent-
gelte zu fordern, die ihre Kosten un-
angemessen überschreiten.

Man würde gut daran tun, zu-
nächst weitere Arbeitsergebnisse des
Kartellamts abzuwarten. Die Erfah-
rungen legen nahe, dass die Rechts-
anwendung hier überaus komplex
ist und die Resultate, die sich die Po-
litik aus außerkartellrechtlichen
Gründen erhoffen mag, weder er-
bringt noch erbringen kann. Es ist
nicht ersichtlich, warum dies ausge-
rechnet bei der Entflechtung, dem
deutlich komplexeren Verfahren, an-
ders sein sollte.

*) Dr. Johannes Zöttl ist Partner
bei Jones Day.

Anzeige
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Die EU-Kommission fordert Nach-
besserungen am deutschen Wag-
niskapitalgesetz, weil sie einzelne
Passagen des Gesetzes zur Moder-
nisierung der Rahmenbedingun-
gen für Kapitalbeteiligungen (Mo-
RaKG) für nicht vereinbar mit dem
EU-Vertrag hält. Im Koalitionsver-
trag bekennt sich die neue Regie-
rung zur Schaffung eines einheitli-
chen und attraktiven Wagniskapi-
talmarktes.

Herr Dr. von Schorlemer, was sind
zurzeit die wesentlichen steuerli-
chen und rechtlichen Hindernisse
für Private Equity hierzulande?

Anders als für bestimmte Invest-
ment- und Immobiliengesellschaften
existiert für Private Equity in
Deutschland kein einheitliches Re-
gelwerk. Insbesondere die ein-
kommensteuerrechtliche Einord-
nung der Fondsaktivitäten als vermö-
gensverwaltend und damit nichtge-
werblich ist mangels gesetzlicher
Grundlage nicht rechtssicher ge-
währleistet. Um den Standort für Pri-
vate Equity, vor allem für ausländi-
sche Investoren, attraktiv zu ma-
chen, ist diese Einordnung und da-
mit die Gewährleistung steuerlicher
Transparenz jedoch erforderlich.
Nur so wird sichergestellt, dass nicht
der Fonds selbst besteuert wird, son-
dern nur dessen Anleger und somit
das Risiko einer Doppelbesteuerung
für ausländische Investoren entfällt.

Da kommt das MoRaKG ins Spiel.
Ja, für Wagniskapitalgesellschaften
hatte der Gesetzgeber mit dem Mo-
RaKG versucht, die Rechtsunsicher-
heit zu beseitigen. Brüssel hält das
Gesetz jedoch in Teilen für unverein-
bar mit dem gemeinsamen Markt, da
einige der von der Regelung erfass-
ten Wagniskapitalgesellschaften be-
vorzugt würden und das Gesetz die
Nutzung von Verlustvorträgen nur
selektiv gewähre. Zudem äußerte

die Kommission Bedenken hinsicht-
lich der Vereinbarkeit des MoRaKG
mit der Niederlassungsfreiheit, da
Steuerbefreiungen und -vergünsti-
gungen allein Gesellschaften mit
Sitz in Deutschland zugute kämen.

Der Bundesverband Deutscher Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) hat die Entwicklung un-
längst kritisch bewertet und sei-
nerseits Vorschläge unterbreitet.
Was ist davon zu halten?

Die Vorschläge des BVK setzen an
dessen Bedeutung als besonderem
Segment des Kapitalmarktes an. Er

fordert deshalb ein selbständiges Ka-
pitalmarktgesetz bzw. die Fortent-
wicklung bestehender Gesetze hin
zu einem umfassenden einheitlichen
Regelungsrahmen für Private Equity
in Deutschland. Auch mit Blick auf
die Kritik an einer vermeintlich nicht
nachhaltigen Anlagestrategie von
Private-Equity-Gesellschaften er-
scheint neben der geforderten Trans-
parenz für Anlagetätigkeiten der Ma-
nagementgesellschaften durch ein-
heitliche Berichterstattung und Be-
wertungsgrundsätze auch der Vor-
schlag zu branchenspezifischen Cor-
porate-Governance-Regeln sinnvoll.
Gleiches gilt für die Bündelung von

Überwachungs- und Sanktionsmög-
lichkeiten in der Zuständigkeit einer
Aufsichtsbehörde. Zu vermeiden ist
aber, dass bei vergleichsweise gerin-
gem Investitionsvolumen der gleich
bleibende Betreuungsaufwand ein
Investment in den Mittelstand unat-
traktiv werden ließe. Insoweit be-
steht Klärungsbedarf.

Ist damit ein Mehr an Regulie-
rung angezeigt?

In meinen Augen geht es weniger
um ein Mehr an Regulierung als viel-
mehr um die Schaffung eines einheit-
lichen, klaren Rechtsrahmens. Die In-
teressen bewegen sich dabei im
Spannungsfeld zwischen der Ausstat-
tung von Unternehmen mit Eigenka-
pital, der Steigerung der Attraktivi-
tät deutscher Fondsstrukturen für
ausländische Investoren sowie Har-
monisierung des Rechtsrahmens mit
internationalem Recht. Letzteres ist
auch mit Blick auf die bevorstehen-
de Umsetzung der künftigen Richtli-
nie zu den Managern alternativer In-
vestmentfonds der EU angezeigt.

Welche Anstöße des Gesetzge-
bers sind zu erwarten?

Gerade vor dem Hintergrund der ab-
lehnenden Entscheidung der EU-
Kommission gewinnt die Diskussion
um eine Neuregelung der Rahmenbe-
dingungen für die gesamte Private-
Equity-Branche – und nicht nur für
Wagniskapitalgesellschaften – wie-
der an Brisanz. Zudem werden im
Koalitionsvertrag die Stärkung des
Marktes für Beteiligungsunterneh-
men und die Schaffung eines einheit-
lichen und attraktiven Wagniskapi-
talmarktes als Ziel formuliert. Damit
ist angedeutet, dass die Mehrheit im
neu gewählten Bundestag die euro-
päischen Vorgaben zum Anlass
nimmt, den ganzen Private-Equity-
Sektor einer einheitlichen Neurege-
lung zu unterziehen und zu stärken.

Dr. Benedikt von Schorlemer ist Part-
ner von Dewey & LeBoeuf.
Die Fragen stellte Walther Becker.

Bekanntmachung

bis zu EUR 25.000.000,00

HSH Nordbank Private Banking
MarktZins V / 2012 Anleihe

Inhaberschuldverschreibungen mit 
variabler Verzinsung von 2009 (2012)

der

HSH Nordbank AG
ISIN-Code: DE000HSH3A78, 

DIP Serie 793

Zinssatz: 3,00 % p. a.

Zinsperiode: 05.11.2009 bis 
04.02.2010 (inkl.)

Zinsbetrag für
Nominal
EUR 1.000,00: EUR 7,67

Fälligkeit: 05.02.2010

Bekanntmachung

bis zu EUR 8.000.000,00

HSH Nordbank ZinsMarkt Anleihe III
Inhaberschuldverschreibungen mit

variabler Verzinsung von 2009 (2014)

der

HSH Nordbank AG
ISIN-Code: DE000HSH3BU2

DIP Serie 814

Zinssatz: 3,00 % p. a.

Zinsperiode: 04.11.2009 bis 
03.12.2009 (inkl.)

Zinsbetrag für
Nominal
EUR 1.000,00: EUR 2,50

Fälligkeit: 04.12.2009

BEKANNTMACHUNG
Festlegung der Zinssätze

für die folgenden Inhaberschuldverschreibungen der Aareal Bank AG:
ISIN Bezeichnung Zinssatz Zinsperiode Zinsbetrag Zinstermin
DE0003252821 EUR 20.000.000 3,621 % 28.10.09– EUR 362,10 28.10.10

Schuldverschreibungen p. a. 27.10.10 (je je EUR 10.000
von 2002/2022 einschließlich)

DE000A0AEAA0 EUR 100.000.000 1,158 % 29.10.09– EUR 295.933,33 29.01.10
Hypothekenpfandbriefe p. a. 28.01.10 (je auf Gesamtnom.
von 2009/2016 einschließlich)

XS0156467648 EUR 10.000.000 3,1328 % 30.10.09– EUR 3.132,80 30.10.10
Schuldverschreibungen p. a. 29.10.10 (je je EUR 100.000
von 2002/2012 einschließlich)

DE000A0PNGF5 EUR 150.000.000 0,874 % 30.10.09– EUR 331.391,67 29.01.10
Hypothekenpfandbriefe p. a. 28.01.109 (je auf Gesamtnom.
von 2008/2017 einschließlich)

DE000A0PNGH1 EUR 150.000.000 0,894 % 30.10.09– EUR 338.975,00 29.01.10
Hypothekenpfandbriefe p. a. 28.01.10 (je auf Gesamtnom.
von 2008/2014 einschließlich)

DE000A0PNGG3 EUR 150.000.000 0,874 % 30.10.09– EUR 331.391,67 29.01.10
Hypothekenpfandbriefe p. a. 28.01.10 (je auf Gesamtnom.
von 2008/2016 einschließlich)

XS0251770961 EUR 5.000.000 0,682 % 02.11.09– EUR 87,14 02.02.10
Öffentliche Pfandbriefe p. a. 01.02.10 (je je EUR 50.000
von 2006/2014 einschließlich)

DE000A0PNFS0 EUR 25.000.000 0,722 % 02.11.09– EUR 46.127,78 02.02.10
Hypothekenpfandbriefe p. a. 01.02.10 (je auf Gesamtnom.
von 2008/2015 einschließlich)

DE0001615755 EUR 25.000.000 3,000 % 03.11.09– EUR 15,08 03.05.10
Schuldverschreibungen p. a. 02.05.10 (je je EUR 1.000
von 2003/2010 einschließlich)

Wiesbaden, im November 2009
Aareal Bank AG

Bekanntmachung
betreffend

Merrill Lynch & Co., Inc. PIP220 VI Notes 12/2019, 
ISIN XS0229695019

Merrill Lynch & Co., Inc. PIP220 SE Notes 05/2021, 
ISIN XS0239470304

Merrill Lynch & Co., Inc. PIP220 SEII Notes 03/2022, 
ISIN XS0267043759

Der Dealer hat die mit dem Placement Agent bestehenden
Rückkaufsvereinbarungen aufgehoben. Der Dealer wird die
Wertpapiere während der Laufzeit über den Placement Agent
und von allen Drittbanken zum aktuellen Marktwert unter
Berücksichtigung der aktuellen Zinsstruktur und der aktuellen
Niveaus von Creditspreads vergleichbarer Wertpapiere der
Emittentin zurückkaufen. Die bisherigen Rückkauftermine und
Verkaufsgebühren finden Anwendung.

London, im Oktober 2009

Merrill Lynch International
London

Security Active Basket
WLB0SC
Bis zum 13.11.2009 bietet 

das Unternehmen Laird plc 

(ISIN GB00B1VNST91) im 

Rahmen einer Kapitalmaßnahme 

2:1 neue Aktien an. 

Hierdurch ändert sich mit 

sofortiger Wirkung die Zusam-

mensetzung des Baskets wie 

folgt:

Alte Stückzahl: 1,19382

Neue Stückzahl: 1,36358

Düsseldorf, im November 2009

WestLB AG

Weitere Artikel zum Spezialthema
Recht und Kapitalmarkt

finden Sie in den Zusatzdiensten von
http://www.boersen-zeitung.de

Fordern Sie heute noch Ihre Leseprobe an:
unter Tel. 069/2732-162

AUS DEM INHALT

Rechtsanwalt Dr. Alexander 
Reuter, M.C.J., Attorney-at-Law 
(New York), Düsseldorf

Projektfi nanzierung und 
Kapitalmarkt

Shearman&Sterling hat die Ei-
gentümer von Sal. Oppenheim
beim Verkauf ihrer Anteile an die
Deutschen Bank beraten. Die
Federführung hatten Georg F.
Thoma und Dr. Hans Diekmann.
Freshfields Bruckhaus Deringer
hat die Deutsche Bank unterstützt
mit einem Team unter Leitung
von Dr. Matthias-Gabriel Kremer
und Rick van Aerssen. wb

White&Case hat Aixtron bei der
Kapitalerhöhung im beschleunig-
ten Bookbuilding assistiert mit
Dr. Lutz Krämer und Dr. Benedikt
Gillessen. wb

Hengeler Mueller steht Evonik
zur Seite beim Verkauf der Alz-
chem-Gruppe mit Dr. Daniel Wie-
gand. wb

Freshfields Bruckhaus Deringer
hat Deutsche Bank, Royal Bank of
Scotland, Bank of America Merrill
Lynch und Commerzbank als
Joint Bookrunner bei der Emis-
sion von hochverzinslichen Anlei-
hen der Heidelberg Cement im Vo-
lumen von 2,5 Mrd. Euro beraten.
Das Team leiteten Rick van Aers-
sen und Mark Strauch. wb

CMS Hasche Sigle berät Sunways
beim Verkauf der MHH Solartech-
nik an Baywa mit einem Team um
Dr. Udo Simmat. Ein Link-
laters-Team unter Führung von
Dr. Rainer Traugott hat Baywa un-
ter die Arme gegriffen. wb

Interview mit Benedikt von Schorlemer

Brüssel macht bei Neuregelung des
Rahmens für Private Equity Dampf

Nach MoRaKG-Entscheidung – Koalition will Bedingungen attraktiver machen

Mandate &
Mandanten

Redaktion:
Sabine Wadewitz (069/2732-212)
Walther Becker (069/2732-264)

recht@boersen-zeitung.de

Benedikt von Schorlemer

Koalition entfacht mit Entflechtungsinstrument Fantasie
Zunächst Arbeitsergebnisse des Kartellamts abwarten – Energie im Fokus – Zerschlagung ist wirtschaftspolitische Gestaltungsaufgabe
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