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A. Einführung

„[The] greatest anticompetitive threat of our times […].“

Zu diesem bemerkenswerten Urteil gelangte der U.S.-amerikanische Kar‐
tellrechtsprofessor Elhauge in Anbetracht der zunehmenden Verbreitung
von indirekten Horizontalverflechtungen1. Bei diesem Realphänomen, das
im englischsprachigen Raum auch unter der Bezeichnung common ow‐
nership oder horizontal shareholdings bekannt ist, handelt es sich um eine
besondere Eigentümerstruktur, bei der mehrere miteinander im Wettbe‐
werb stehende Unternehmen durch gemeinsame Aktionäre (sog. common
owners) verbunden sind2. Die Beteiligungen der common owners über‐
schreiten dabei selten einen einstelligen Prozentanteil, sodass es sich bei ih‐
nen um klassische nichtkontrollierende Minderheitsbeteiligungen handelt3.
Grundsätzlich ist diese Art der Verflechtung überall denkbar. In der Praxis
findet sie sich aber insbesondere bei börsennotierten Kapitalgesellschaften,
also Publikumsgesellschaften. Verantwortlich dafür ist vor allem der rapide
Bedeutungsgewinn institutioneller Investoren in den letzten Jahrzehnten,
der zu einer tiefgreifenden Umgestaltung der Kapitalmärkte weltweit bei‐
getragen hat. Waren die Eigentümerstrukturen von Publikumsgesellschaf‐
ten in der Vergangenheit häufig noch entweder durch eine kleingliedrige
Aktionärsstruktur oder aber die Präsenz von einzelnen Großaktionären
geprägt, befindet sich heutzutage der Großteil der sich im Umlauf befindli‐
chen Aktien im Eigentum von institutionellen Investoren. Da institutionelle
Investoren regelmäßig auf diversifizierte Anlagestrategien zurückgreifen,
verwundert es nicht, dass sie als die Hauptverursacher indirekter Horizon‐
talverflechtungen identifiziert werden.4

Das Gefahrenpotential, das in der wirtschafts- und rechtswissenschaftli‐
chen Forschung mit indirekten Horizontalverflechtungen verbunden wird,
speist sich dabei aus einer wachsenden Anzahl empirischer Untersuchun‐

1 Elhauge, 10 Harv. Bus. L. Rev. (2020), 207, 285.
2 Monopolkommission, Wettbewerb 2018, 2018, Rn. 419.
3 Vgl. Monopolkommission, Wettbewerb 2018, 2018, Rn. 423.
4 Vgl. Seitz, Common Ownership im Wettbewerbsrecht, 2020, S. 24 ff.
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gen5. Die bekannteste dieser Studien, das sog. airline paper, untersucht
bspw., inwiefern steigende Ticketpreise auf inneramerikanischen Flugstre‐
cken auf indirekte Horizontalverflechtungen zurückzuführen sind6. Die
Autoren Azar, Schmalz und Tecu gelangen dabei zu dem Schluss, dass die
Ticketpreise infolge der Existenz von indirekten Horizontalverflechtungen
auf den untersuchten Märkten im Untersuchungszeitraum um 3 bis 7 %
über den Ticketpreisen gelegen hätten, die in Abwesenheit von indirekten
Horizontalverflechtungen verlangt worden wären7. Eine zweite Studie, das
sog. banking paper, untersucht hingegen die Auswirkungen indirekter Ho‐
rizontalverflechtungen innerhalb des U.S.-amerikanischen Bankensektors8.
Auch hier sollen indirekte Horizontalverflechtungen nach Ansicht der Au‐
toren Azar, Raina und Schmalz für sich verschlechternde Konditionen
für die Kunden verantwortlich gewesen sein9. Die besagten Studien sind
indes nicht ohne Kritik geblieben. Insbesondere die Methodik der Studien
wird dabei hinterfragt10. Daneben wird aber auch die Verallgemeinerbarkeit
dieser Studien angezweifelt. Eine branchenübergreifende Studie von Koch,
Panayides und Thomas kann bspw. keine Auswirkungen indirekter Hori‐
zontalverflechtungen auf den Wettbewerb feststellen11. Ob sich indirekte
Horizontalverflechtungen also tatsächlich robust mit Auswirkungen auf für
den Wettbewerb relevante Parameter verbinden lassen, bleibt dementspre‐

5 Siehe bspw. Azar/Raina/Schmalz, 51 Fin. Mgmt. (2022), 227 (verschlechterte Kondi‐
tionen für Bankkunden), Azar/Schmalz/Tecu, 73 J. Fin. (2018), 1513 (Preissteigerun‐
gen bei Flugtickets), Torshizi/Clapp, 66 Antitrust Bull. (2021), 39 (Preissteigerungen
bei Saatgut) und Xie, 66 Antitrust Bull. (2021), 100 (steigende Wahrscheinlichkeit von
pay-for-delay-Vereinbarungen in der Pharmabranche). Teilweise werden aber auch
positive Effekte mit indirekten Horizontalverflechtungen in Verbindung gebracht, so
etwa bei He/Huang, 30 Rev. Fin. Stud. (2017), 2674 (verbesserte Innovativität und
Profitabilität der Beteiligungsunternehmen). Für einen Überblick über die bisher zu
diesem Thema angefertigten Studien siehe auch Monopolkommission, Wettbewerb
2018, 2018, Rn. 492 ff.; Schmalz, 66 Antitrust Bull. (2021), 12, 20 ff.; Schwalbe, WuW
2020, 191, 191 ff.

6 Azar/Schmalz/Tecu, 73 J. Fin. (2018), 1513, 1513 ff.
7 Azar/Schmalz/Tecu, 73 J. Fin. (2018), 1513, 1558 ff.
8 Azar/Raina/Schmalz, 51 Fin. Mgmt. (2022), 227, 227 ff.
9 Azar/Raina/Schmalz, 51 Fin. Mgmt. (2022), 227, 266.

10 Dennis/Gerardi/Schenone, 77 J. Fin. (2022), 2765, 2771 ff.; Lewellen/Lowry, 141 J.
Fin. Econ. (2021), 322, 327 ff.; O'Brien/Waehrer, 81 Antitrust L.J. (2017), 729, 744 ff.;
Rock/Rubinfeld, 82 Antitrust L.J. (2018), 221, 240 ff. Kritisch zu der Kritik aber Azar/
Schmalz/Tecu, 66 Antitrust Bull. (2021), 113, 113 ff.; Schmalz, 66 Antitrust Bull. (2021),
12, 30 f., 34 ff.

11 Koch/Panayides/Thomas, 139 J. Fin. Econ. (2021), 109, 134 f. Auch dazu kritisch aber
Schmalz, 66 Antitrust Bull. (2021), 12, 31 ff.
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chend vorerst weiterhin Gegenstand der empirischen Forschung und kann
noch nicht als gesichert angesehen werden.

Von denjenigen Stimmen, die (negative) Auswirkungen indirekter Ho‐
rizontalverflechtungen auf die für den Wettbewerb relevanten Parameter
bejahen, wird ein besonderes Augenmerk auf die potentiellen Wirkungsme‐
chanismen von indirekten Horizontalverflechtungen gelegt. Versucht wird
also, die Frage zu beantworten, auf welche Art und Weise indirekte Hori‐
zontalverflechtungen zu Veränderungen an den relevanten Wettbewerbspa‐
rametern führen können. Diese Frage ist aus zwei Gründen von Bedeutung.
Einerseits kann ein plausibler Wirkungsmechanismus die Ergebnisse der
empirischen Forschung absichern und erklären. Und andererseits erlaubt
die Identifizierung eines plausiblen Wirkungsmechanismus, präzise Lö‐
sungsvorschläge zur Beseitigung des – dann erwiesenen – Gefahrenpotenti‐
als indirekter Horizontalverflechtungen zu entwickeln. Lösungsvorschläge,
die nicht an einen solchen Wirkungsmechanismus anknüpfen, sondern in‐
direkte Horizontalverflechtungen per se einzuschränken versuchen, laufen
hingegen Gefahr, durch zu weitgehende Eingriffe selbst erhebliche Kosten
zu verursachen.

Diskutiert werden in der Literatur im Wesentlichen zwei Wirkungsme‐
chanismen12. Bei beiden liegt der Fokus auf dem Verhalten der common
owners innerhalb ihrer Beteiligungsunternehmen.

Der erste, wohl etwas prominentere Erklärungsansatz geht davon aus,
dass common owners ein (finanzielles) Interesse an einer eingeschränk‐
ten Wettbewerbsintensität zwischen ihren Beteiligungsunternehmen hätten.
Aufgrund dieser Interessenlage sollen common owners die ihnen zustehen‐
den Mitwirkungsrechte innerhalb ihrer Beteiligungsunternehmen dazu nut‐
zen, die Wettbewerbsintensität zwischen ihren Beteiligungsunternehmen so
weit wie möglich zu vermindern. Dass common owners kein Interesse an
intensivem, sondern vielmehr ein Interesse an möglichst schwachem Wett‐
bewerb zwischen ihren Beteiligungsunternehmen hätten, wird dabei aus
der – in den Wirtschaftswissenschaften verbreiteten13 – Annahme gefolgert,
dass Individuen als Eigennutzenmaximierer darauf bestrebt seien, ihren ei‐
genen Gewinn zu maximieren. Nehmen sich Beteiligungsunternehmen von
common owners gegenseitig durch bspw. vorstoßendes Wettbewerbsverhal‐
ten (etwa Preissenkungen) Marktanteile ab, soll sich dies nach diesem

12 Hill, 53 Vand. J. Transnat'l L. (2020), 881, 888 ff. unterscheidet sogar zwischen drei
Erklärungsansätzen. Siehe dazu unten B.IV.

13 Siehe dazu Bee/Desmarais-Tremblay, 45 JHET (2023), 1.
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Erklärungsansatz negativ auf den Gewinn der common owners auswirken
können – und soll somit von diesen vermieden werden.14

Der zweite Erklärungsansatz geht hingegen davon aus, dass common
owners innerhalb ihrer Beteiligungsunternehmen gerade keine aktive Rolle
einnehmen und dementsprechend auch keinen Einfluss auf das Leitungs‐
personal ausüben würden. Dass es trotzdem zu nachteiligen Auswirkungen
auf die Wettbewerbsintensität ihrer Beteiligungsunternehmen komme, soll
dem geschuldet sein, dass es dem natürlichen Verhalten des Leitungsperso‐
nals von Kapitalgesellschaften entspreche, sich im Wettbewerb mit anderen
Unternehmen weniger stark anzustrengen, wenn es an einer wirksamen
Überwachung durch die Aktionäre fehle. Bekannt geworden ist diese auch
durch empirische Untersuchungen abgesicherte Tendenz unter der Phrase
enjoying the quiet life15. Angesichts dessen, dass die von diesem Erklärungs‐
ansatz unterstellte Passivität der common owners sich nicht auf einzelne
Beteiligungsunternehmen beschränken, sondern aufgrund der heutzutage
weitflächigen Verbreitung von indirekten Horizontalverflechtungen ganze
Märkte oder Branchen umfassen würde, erklärt sich auch, warum deren
Auswirkungen nicht lediglich isoliert auftreten sollen, sondern branchen‐
übergreifend mit einer sinkenden Wettbewerbsintensität zu rechnen sei.16

Die hier vorliegende Arbeit knüpft in ihrem ersten Teil (B.) an die beiden
bisher in der Literatur diskutierten Wirkungsmechanismen von indirekten
Horizontalverflechtungen an. Untersucht werden soll in diesem ersten Teil,
inwiefern diese eine plausible Erklärung für die in der empirischen For‐
schung mit indirekten Horizontalverflechtungen in Verbindung gebrachten
Auswirkungen auf einige der für den Wettbewerb relevanten Parameter dar‐
stellen können. Zu klären ist dazu, wie sich common owners tatsächlich in
die Unternehmensführung ihrer Beteiligungsunternehmen einbringen und
in welcher Weise dadurch das Wettbewerbsverhalten ihrer Beteiligungs‐
unternehmen beeinflusst werden könnte. Die Auswertung der diesbezüg‐
lich vorhandenen anekdotischen und empirischen Evidenz setzt dabei ein
Grundverständnis der Funktionsweise von den hier im Mittelpunkt stehen‐
den Publikumsgesellschaften voraus. Insofern ist ein Rückgriff auf das Ka‐

14 Dieser Erklärungsansatz wird bspw. von Elhauge, 129 Harv. L. Rev. (2016), 1267 her‐
angezogen. Auch ein Großteil der kritischen Stimmen legt diesen Erklärungsansatz
zugrunde, so etwa Hemphill/Kahan, 129 Yale L.J. (2020), 1392; Klovers/Ginsburg, in:
Liber Amicorum Jenny, 2021, 261; Lambert/Sykuta, 13 Va. L. & Bus. Rev. (2019), 213.

15 Siehe dazu Bertrand/Mullainathan, 111 J. Pol. Econ. (2003), 1043, 1043.
16 Dieser Erklärungsansatz findet bspw. bei Antón/Ederer/Giné/Schmalz, 131 J. Pol.

Econ. (2023), 1294 Verwendung.
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pitalgesellschaftsrecht notwendig, das wesentliche Fragen hinsichtlich des
Beeinflussungspotentials von Aktionären beantwortet. Ihm kann nicht nur
entnommen werden, nach welchen Kriterien das Leitungspersonal von Pu‐
blikumsgesellschaften das (Wettbewerbs-)Verhalten des von ihnen geführ‐
ten Unternehmens ausrichtet, sondern es regelt auch, inwiefern Aktionären
rechtlich die Möglichkeit zugestanden wird, Einfluss auf das Leitungsper‐
sonal – und damit indirekt auch auf das Unternehmen – zu nehmen.
Erst nachdem solch ein grundlegendes Verständnis für die kapitalgesell‐
schaftsrechtlich determinierte Funktionsweise von Publikumsgesellschaften
geschaffen ist, soll die bisher zu diesem Komplex vorhandene anekdotische
und empirische Evidenz ausgewertet werden, um die eingangs genannte
Frage zu beantworten, ob common owners vor dem Hintergrund der festge‐
stellten rechtstatsächlich bestehenden Einflussmöglichkeiten von Aktionä‐
ren durch aktives oder passives Verhalten das Wettbewerbsverhalten ihrer
Beteiligungsunternehmen beeinflussen können. Vorweggenommen werden
soll an dieser Stelle, dass nicht beabsichtigt ist, den von einigen Studien
empirisch nachgewiesenen Zusammenhang zwischen indirekten Horizon‐
talverflechtungen und Auswirkungen auf einige der für den Wettbewerb
relevanten Parameter in Abrede zu stellen. Auch wenn i.E. keiner der bei‐
den gelieferten Erklärungsansätze aus kapitalgesellschaftsrechtlicher Sicht
plausibel sein sollte, wäre nicht ausgeschlossen, dass es einen anderen,
bisher nicht bekannten Wirkungsmechanismus gibt, durch den indirekte
Horizontalverflechtungen sich auf für den Wettbewerb bedeutsame Para‐
meter auswirken könnten.

In ihrem zweiten Teil (C.) widmet sich die hier vorliegende Arbeit dann
der Frage, ob die von einigen Studien nachgewiesenen Auswirkungen indi‐
rekter Horizontalverflechtungen auf verschiedene für den Wettbewerbs re‐
levante Parameter – also bspw. steigende Flugticketpreise, sich verschlech‐
ternde Vertragskonditionen für Bankkunden, etc. – den Wettbewerb im
kartellrechtlichen Sinne überhaupt gefährden oder schädigen. Diese Frage
ist von besonderer Bedeutung, weil von verschiedenen Seiten als Reaktion
auf die angeführten Studien ein – teilweise äußerst rabiates – kartellrecht‐
liches Vorgehen gegen die als Gefahr für den Wettbewerb empfundenen
indirekten Horizontalverflechtungen gefordert wird. Dass hier ganz grund‐
sätzlich die Frage aufgeworfen wird, ob indirekte Horizontalverflechtungen
den Wettbewerb gefährden, ergibt sich daraus, dass der Wettbewerbsbegriff
keine einheitliche Definition kennt, sondern verschiedene Interpretationen
zulässt. Wenn also eine Gefahr für den Wettbewerb behauptet wird, muss
zunächst einmal geklärt werden, was Wettbewerb überhaupt ist. Dazu
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