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An die anmedenden Partei

Sehr geehrte Damen und Herren,

Betrifft: Fall Nr. COMP/M.5508 — SOFFIN/ HYPO REAL ESTATE
Anmeldung vom 14. April 2009 gemald Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr.
139/2004 des Rates (" Fusionskontr ollver ordnung” )!

Am 14. April 2009 ist die Anmeldung eines Zusammenschlusses gemal? Artikel 4 der
Fusionskontrollverordnung bei der Kommission eingegangen. Danach ist Folgendes
beabsichtigt: Der von der Bundesrepublik Deutschland kontrollierte
Finanzmarktstabilisierungsfonds (allgemein bekannt as "Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung" und nachstehend bezeichnet als " SoFFin", Deutschland), erwirbt
im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe (b) der Fusionskontrollverordnung die Kontrolle
Uber das gesamte Unternehmen Hypo Rea Estate Holding AG (nachstehend "HRE",
Deutschland) im Wege eines offentlichen Ubernahmeangebots, das am 9. April 2009
verdffentlicht wurde.
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DIE PARTEIEN UND DASVORHABEN
Die Parteien

Am 17. Oktober 2008 verabschiedete die Bundesrepublik Deutschland das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (nachstehend "FMStG"), das den Zweck hat, die
Finanzmérkte in der derzeitigen wirtschaftlichen Krise zu stabilisieren. Durch dieselbe
Maltnahme wurde SoFFin, der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, als staatliches
Interventionsmittel zur Abwendung der Folgen der derzeitigen Finanzkrise und zur
Stabilisierung des Finanzsystems in Deutschland eingerichtet. Zu diesem Zweck ist SoFFin
befugt, MaRnahmen zu ergreifen, um Finanzinstitute bei der Uberwindung von
Liquiditatsengpéassen und bel der Stéarkung ihrer Kapitalgrundlage zu unterstiitzen. Diese
Mal3nahmen umfassen auch den Erwerb von Anteilen an einzelnen Finanzinstituten durch
SoFFin, einschliefdich Beteiligungen, die Kontrolle im  Sinne  der
Fusionskontrollverordnung vermitteln. SoFFin wird von der
Finanzmarktstabilisierungsanstalt verwaltet.

HRE ist die Holdinggesellschaft der HRE Group, eines Finanzinstituts mit Sitz in
Deutschland. HRE ist hauptsdchlich tétig im Bereich der gewerblichen
Immobilienfinanzierung, der Finanzierung von Aktivitdten im Offentlichen Sektor
(einschlief¥lich staatlicher Infrastruktur und sog. Asset-based Finanzierungen), daneben im
Bereich der Kapitalmarktanlagen und der Vermogensverwaltung. Zur eigenen
Refinanzierung ist HRE dartber hinaus befugt zur Ausgabe von Pfandbriefen und in diesem
Bereich auch tétig.

Das Vorhaben

Der SoFFin hat ein offentliches Ubernahmeangebot zum Erwerb aller Anteile an HRE
abgegeben. Sollte das Ubernahmeangebot erfolglos bleiben, besteht als Alternative die
Moglichkeit des gesetzlichen Erwerbs aller Anteile durch Verstaatlichung. Soffin hat durch
das Ubernahmeangebot 38,65% der Anteile an HRE erworben. Da sich 8,65% bereits zuvor
in seinem Besitz befanden, betrégt der Anteil nunmehr 47,31%. Die Anwesenheitsrate bei
den Vollversasmmlungen in den letzten drei Jahren betrug 40% im Jahr 2006, 55% im Jahr
2007 und 50% im Jahr 2008. Aufgrund dieser Anwesenheitsraten hat SoFFin die faktische
Kontrolle tber HRE erworben. SoFFin wird nach der Transaktion bei der Auslibung seiner
Stimmrechte beziglich der HRE keinerlel Einschrénkungen unterliegen. Unabhangig von
seiner genauen endgultigen Struktur wird der beabsichtigte Zusammenschluss es SoFFin
daher erméglichen, die aleinige Kontrolle Uber HRE zu erlangen. Das Vorhaben stellt
somit einen Zusammenschluss im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Buchstabe (b) der
Fusionskontrollverordnung dar.

Feststellung der Zustandigkeit der Kommission - Berechnung der relevanten Umsétze
anhand von wirtschaftlichen Einheiten mit autonomer Entscheidungsbefugnis

Im vorliegenden Fall folgt die Kommission einem zweistufigen Ansatz, um zu bestimmen,
ob der Erwerb der Kontrolle Uber HRE durch den Bund mittels SoFFin nach der
Fusionskontrollverordnung anmeldepflichtig ist. Dieser Ansatz besteht darin, (i) zu kléren,
ob HRE auch nach dem Zusammenschluss eine wirtschaftliche Einheit mit autonomer



Entscheidungsbefugnis bilden wird?; (ii) falls dies nicht offenkundig der Fall ist, zu kléren,
welche die letztlich erwerbende Einheit ist (SoFFin oder die Einheit, durch die SoFFin
letztlich kontrolliert wird, falls SoFFin selbst keine autonome Entscheidungsbefugnis
besitzt) und welche anderen Unternehmen unter der Kontrolle der letztlich erwerbenden
Einheit bei der Berechnung der relevanten Umsatzes zu berticksichtigen sind.

Feststellung der Zustandigkeit der Kommission — Beurteilung der autonomen
Entscheidungsbefugnis HREs nach dem Zusammenschluss

SoFFin wird die aleinige Kontrolle Uber HRE erwerben und es wird weder einen
Beteiligungsvertrag, noch besondere Vorkehrungen oder sonstige Schutzmechanismen
geben, die sicherstellen wirden, dass HRE seine autonome Entscheidungsbefugnis
beibehdlt. Es gibt keine Regelungen dahin, dass HRE auch im Staatsbesitz autonom und
unabhéangig von SoFFin oder von der Einheit, durch die SoFFin letztlich kontrolliert wird,
Uber Strategie, Geschaftsplan und Budget entscheiden wird. In der Folge wird HRE nach
dem Zusammenschluss einer Koordinierung des Geschéftsverhatens unterliegen und keine
wirtschaftliche Einheit mit autonomer Entscheidungsbefugnis im  Sinne  der
Fusionskontrollverordnung bilden.

Feststellung der Zustandigkeit der Kommission — Beurteilung der autonomen
Entscheidungsbefugnis SoF Fins nach dem Zusammenschluss

Da HRE nach dem Zusammenschluss keine autonome Entscheidungsbefugnis mehr besitzt,
ist es erforderlich, dass die Kommission die letztlich erwerbende Einheit identifiziert und
bestimmt, ob es andere Unternehmen gibt, die von dieser Einheit kontrolliert werden (direkt
oder indirekt, alein oder gemeinsam). Andere Unternehmen, die im Sinne der
Fusionskontrollverordnung von dieser letztlich erwerbenden Einheit kontrolliert werden,
kénnten einer Koordinierung mit HRE unterliegen und daher bei der Berechnung des
relevanten Umsatzes zu berticksichtigen sein.

Da keine besonderen Betelligungsvereinbarungen greifen, welche die autonome
Entscheidungsbefugnis der von SoFFin im Sinne der Fusionskontrollverordnung
kontrollierten Banken sicherstellen wirden, ist SoFFin der Ausgangspunkt dieser
Beurteilung. Die Kommission muss daher feststellen, ob SoFFin eine wirtschaftliche
Einheit mit autonomer Entscheidungsbefugnis bildet oder ob das wirkliche
Entscheidungszentrum bei einer staatlichen Einheit auf einer htheren Ebene als SoFFin
liegt.

SoFFin wurde zu dem Zweck eingerichtet, Malnahmen zur Stabilisierung des
Finanzsystems in Deutschland auszufihren. Die Bundesregierung hat eine Kontrollstruktur
vorgesehen, nach der die Aufgabe der Leitung SoFFins auf die
Finanzmarktstabilisierungsanstalt (nachstehend "die Anstalt") Ubertragen ist. Diese
offentlich-rechtliche Anstalt ist selbst keine unabhangige Rechtsperson und angesiedelt bei
der Deutschen Bundesbank, von dieser jedoch organisatorisch getrennt.

Rz. 22 der Fusionskontrollverordnung: Rz 22 der Fusionskontrollverordnung stellt deutlich heraus, dass nach
dem Grundsatz der Nichtdiskriminierung zwischen dem 6ffentlichen und dem privaten Sektor "unabhéngig von
den Eigentumsverhaltnissen oder von den fir sie geltenden Regeln der verwaltungsméfiigen Zuordnung die
Unternehmen zu berlicksichtigen [sind], die eine mit einer autonomen Entscheidungsbefugnis ausgestattete
wirtschaftliche Einheit bilden", um festzustellen, welche der staatlich kontrollierten Unternehmen bei der
Begrindung der Zusténdigkeit nach der Fusionskontrollverordnung einzubeziehen sind.
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Die Anstalt selbst wird zwar geleitet vom "Leitungsausschuss', einem Gremium, das aus
drei vom Bundesministerium fur Finanzen (nachstehend "BMF") in Abstimmung mit der
Deutschen Bundesbank berufenen Mitgliedern besteht. Soweit es jedoch um allgemeine
Grundsétze, besonders wichtige Angelegenheiten oder Entscheidungen Uber betrachtliche
Verpflichtungen geht soll statt der Anstalt/des Leitungsausschusses ein interministerielles
Gremium, der "Lenkungsausschuss', Uber einen Antrag des Letungsausschusses
entscheiden. Der Lenkungsausschuss wiederum besteht aus mehreren Vertretern der
Bundesregierung und einem Vertreter der Bundesstaaten.

Die Anstalt selbst ist dartiber hinaus an die Weisungen und Entscheidungen des BMF oder
des L enkungsausschusses gebunden.

Unabhangig von der exakten Aufgabenverteilung zwischen SoFFin und der Anstalt und
ungeachtet der genauen organisatorischen Struktur der Leitung SoFFins und der Anstalt
sind jedoch sowohl SoFFin, als auch die Anstalt einer rechtlichen und fachlichen Aufsicht
durch das BMF unterworfen. Diese umfasst nicht nur die Aufsicht Gber SoFFin und die
Anstalt durch das BMF in jeglicher rechtlicher Hinsicht, sondern auch hinsichtlich der
Zweckmaldigkeit ihrer Mal3nahmen.

Zusdtzlich zu seinen Aufsichtsrechten ist das BMF befugt, auf Grundlage des
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes (nachstehend "FMmStFG") und der
Finanzmarktstabilisierungsfondsverordnung (nachstehend "FMStFV")? Entscheidungen im
Allgemeinen oder in Einzelféllen an Stelle der Anstalt zu treffen. Mit anderen Worten kann
das BMF auf seine eigene Initiative hin SoFFin oder die Anstalt in ihren Entscheidungen
ersetzen.

Weiterhin gewéhrt die FMStFV* dem BMF eine Reihe von Rechten, die ein Weisungsrecht
des BMF gegentiber SoFFin oder der Anstalt im allgemeinen oder in Einzelféllen umfassen,
wahrend der Lenkungsausschuss diese Rechte nicht besitzt.

Angesichts dessen ist die Kommission der Auffassung, dass weder SoFFin, noch die
Anstalt, der Leitungsausschuss, der Lenkungsausschuss oder das Kontrollgremium
bezlglich des Finanzmarktstabilisierungsfonds eine wirtschaftliche Einheit mit autonomer
Entscheidungsbefugnis bilden. Demgegeniber zieht die Kommission die Schlussfolgerung,
dass der Einfluss des BMF ausreicht, um das Verhalten SoFFins oder der Anstalt zu
bestimmen.

Ausgangspunkt der weiteren Beurteilung der Zusténdigkeit der Kommission hinsichtlich
des Zusammenschlussvorhabens ist daher das BMF als Teil der Bundesregierung. Ob dabei
das BMF, die Bundesregierung insgesamt oder der Bund die einschlégige wirtschaftliche
Einheit darstellen, muss im vorliegenden Fall nicht entschieden werden, da selbst unter der
Annahme, dass der Bund as enschlagige Ebene zu betrachten ist, keine
Wettbewerbsprobleme aufkommen.

Feststellung der Zustandigkeit der Kommission — Beurteilung des BMF
Aus den obigen Erwégungen folgt, dass die weitere Beurtellung der Zustandigkeit der

Kommission fir das Zusammenschlussvorhaben von dem BMF als gegentiber SoFFin/der
Anstalt vorgelagertem Ausgangspunkt auszugehen hat.

Das BMF beaufsichtigt, unter anderem, die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (nachstehend
"KfW"). Was die Beteiligungsverhdltnisse an KfW anbetrifft, werden 80% der Anteile an

3 §1(3)Nr.3FMSIFV.
4 §1(3) FMSIFV.
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der KfW vom Bund, 20% von den Bundeslandern (nachstehend "Léander") gehalten. Aus
Sicht der anmeldenden Partei kontrolliert die Bundesrepublik Deutschland die KfW.

Die KfW ist ene offentlich-rechtliche Bank mit Sitz in Deutschland, die
Finanzdienstleistungen fur eine Vielfalt von Projekten erbringt, die als gemeinnitzig
angesehen werden. Entsprechend vorherigen Entscheidungen Uber staatliche Beihilfen
bezogen auf Art. 86 EG wird die KfW als Unternehmen angesehen.> Die KfW ist auch tétig
im Bereich der direkten Kreditvergabe an gewerbliche Unternehmen im privaten Sektor.
Die KfW nimmt beispielsweise an Bankenkonsortien zur  algemeinen
Unternehmensfinanzierung oder Akquisitionsfinanzierung fir Unternehmen im privaten
Sektor Tell. Dabei beteiligt sich die KfW zu [...] zu den gleichen Konditionen wie die
anderen Banken des Konsortiums an der Gesamtfinanzierung. Die KfW ist daher in
bestimmten Finanzdienstleistungsmérkten fir Kunden in Deutschland tétig. Hinzu kommt,
dass die KfW durch ihr 100%-iges Tochterunternehmen, IPEX-Bank GmbH, mit
kommerziellen Banken auf bestimmten Finanzdienstleistungsmarkten im Wettbewerb steht,
etwa im Bereich der Projekt- und Exportfinanzierung.

Unabhangig von der Unternehmensfihrung der KfW ist das BMF geméai3 § 12 (1) KIWG
erméchtigt, die Aufsicht Uber die KfTW im Benehmen mit dem Bundesministerium for
Wirtschaft und Technologie auszutiben. Als Aufsichtsbehtrde ist das BMF befugt, alle
Anordnungen zu treffen, um den Geschéftsbetrieb der KfW mit den Gesetzen, der Satzung
und sonstigen Bestimmungen im Einklang zu halten. Die Kommission ist daher der
Ansicht, dass das BMF ein weltreichendes Aufsichtsrecht Uber die Gesamtheit der
Aktivitdten der KfW hat. Hinzu kommt, dass nach 8§ 8 (2) KfWG der Verwaltungsrat
Satzungsénderungen zwar beschlief3en kann, diese jedoch der Genehmigung des BMF in
seiner Eigenschaft als Aufsichtsbehdrde der KW bedirfen.

Gemal § 1la KfWG haftet der Bund im Wesentlichen fur samtliche Verbindlichkeiten der
KfW. Nach 8 2 (4 KfWG ist die Bundesregierung aulerdem befugt, gewisse
Tatigkeitsbeschrankungen der KfW auler Kraft zu setzen (z.B. die Hereinnahme von
Depositen, das Kontokorrentgeschaft und der Effektenhandel fir fremde Rechnung). Dies
bedeutet, dass die Bundesregierung dazu erméchtigt ist, der KfW bestimmte Aktivitdten
zuzuwei sen, wenn daran nach ihrer Auffassung ein staatliches Interesse besteht.

Mit Blick auf die Unternehmensfiihrung der KfW sind gemal3 § 5 (1) KfWG die leitenden
Organe der KfW der Vorstand und der Verwaltungsrat.

Der Vorstand ist zustandig fur die Geschaftdeitung, wahrend der Verwaltungsrat die
Vorstandsmitglieder ernennt und abberuft und die Geschaftstatigkeit der KfW tberwacht.
Der Verwaltungsrat hat die Moéglichkeit, dem Vorstand allgemeine oder Einzelweisungen
zu erteilen. Der Verwaltungsrat besteht aus 39 Mitgliedern und entscheidet grundsétzlich
mit einfacher Stimmenmehrheit. Im Falle der Stimmengleichheit ist die Stimme des
Vorsitzenden ausschlaggebend. Die Bundesregierung ist mit neun Mitgliedern vertreten,
darunter der Bundesminister der Finanzen. Der Bundesminister der Finanzen hat
abwechselnd die Stellung des Vorsitzenden und des stellvertretenden Vorsitzenden des
Verwaltungsrats inne. Dartiber hinaus ernennt die Bundesregierung 16 weitere Mitglieder
des Verwaltungsrats.5”

5 Beihilfenentscheidungen der Kommission Nr. E10/2000 vom 8. Mai 2001 und vom 27. Mérz 2002.

6

§ 7 KfWG.
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Aufgrund der weitreichenden Aufsichtsrechte des BMF kann die KfW nicht als
wirtschaftliche Einheit mit autonomer Entscheidungsbefugnis angesehen werden.
Aul3erdem Ubt die Bundesregierung, insbesondere durch das BMF, erheblichen Einfluss auf
den Verwaltungsrat der KfW aus. Zusammenfassend reicht der Einfluss des BMF aus, das
Geschéftsverhalten der KfW zu bestimmen. Wenngleich die Parteien vortragen, dass die
Geschéfte des SoFFins und der KfW durch unterschiedliche Abteilungen des BMF
verwaltet werden, kann eine Koordinierung zumindest auf Ebene der Staatssekretére und
darUber nicht ausgeschlossen werden. Es kann daher nicht gefolgert werden, dass die KfwW
und SoFFin durch das BMF faktisch getrennt verwaltet werden.

Fir die Feststellung der Zustandigkeit im vorliegenden Fall ist es ausreichend, die Umsétze
der KfW auf der Ebene des BMF einzubeziehen, um die Umsatzschwellenwerte zu
erreichen und zu folgern, dass der Zusammenschluss eine gemeinschaftsweite Bedeutung
hat. Es kann daher offen gelassen werden, ob die einschlagige wirtschaftliche Einheit mit
autonomer Entscheidungsbefugnis auf der Ebene des BMF oder auf einer hoheren Ebene
wie der Bundesregierung oder des Bundes anzusiedeln ist.

GEMEINSCHAFTSWEITE BEDEUTUNG

Im Lichte der obigen Erwégungen haben die beteiligten Unternehmen einen weltweiten
Gesamtumsatz im Jahr 2008 von mehr als EUR 5 Mrd.8 (HRE: [...] Bund (unter
Berticksichtigung nur der KfW): [...]). Jedes der beteiligten Unternehmen hat einen
gemeinschaftsweiten Gesamtumsatz von jeweils mehr als EUR 250 Mio. im Jahr 2008
(HRE: [...] Bund (unter Berticksichtigung nur der KfW): [...] Mrd.). Weder HRE, noch die
KfW erzielten mehr als zwei Drittel ihres gemeinschaftsweiten Gesamtumsatzes in ein und
demselben Mitgliedsstaat.

Der angemeldete Zusammenschluss hat daher eine gemeinschaftsweite Bedeutung im Sinne
von Artikel 1 (2) der Fusionskontrollverordnung.

WETTBEWERBLICHE BEURTEILUNG

A. Sachlich und rdumlich relevante M arkte

28.

29.

HRE und die KfW sind im Bereich der gewerblichen Immobilienfinanzierung, der
Staatsfinanzierung einschlieRlich der Finanzierung von Infrastruktur wie Offentlich-
Privaten Partnerschaften und im Bereich der Ausgabe von Pfandbriefen
("Pfandbriefgeschéft") tatig. Das BMF, die Bundesregierung und der Bund kontrollieren
keine anderen Unternehmen, die in diesen Bereichen aktiv sind, so dass zu keinen
horizontalen Uberschneidungen kommit.

Gewerbliche | mmobilienfinanzierung

Gewerbliche Immobilienfinanzierung umfasst die Finanzierung gewerblich genutzten
Immobilienvermoégens.

Die Ubrigen Mitglieder werden von den beiden Kammern des deutschen Parlaments ernannt, d.h. sieben
Mitglieder durch den Bundestag und sieben Mitglieder durch den Bundesrat.

Die Umsatzberechnung erfolgte auf der Grundlage von Artikel 5 (1) der Fusionskontrollverordnung und der
Bekanntmachung der Kommission tiber die Berechnung des Umsatzes (ABI. C 66 vom 2.3.1998, S.25).
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Die Parteien sind der Auffassung, dass die gewerbliche Immobilienfinanzierung einen
separaten sachlichen Markt bildet.

In einem friheren Fall hat die Kommission darauf hingewiesen, dass die gewerbliche
Immobilienfinanzierung einen Tellmarkt der Bankdienstleistungen an Unternehmen
darstellen konnte®, ohne Uber die sachliche Marktabgrenzung abschlief3end zu entscheiden.
Das Bundeskartellamt hat die Méarkte fur Immobilienfinanzierungen wie folgt unterteilt: (i)
Finanzierung des Wohnungsbaus privater Personen; (ii) Finanzierung des Wohnungsbaus
von Unternehmen und (iii) Finanzierung gewerblicher Immobilien.10

Die Partelen sind der Auffassung, dass der raumliche Markt fir gewerbliche
Immobilienfinanzierung EWR-welt ist.

In einem vorherigen Fall hat die Kommission getrennte sachlich relevante Méarkte fur
Bankdienstleistungen an kleine und mittlere Unternehmen ("KMU") und fir
GroBunternehmen (sog. Large Corporate Customers, "LCC") angenommen.ll [n
vorausgegangenen Entscheidungen hat die Kommission darauf hingewiesen, dass der
raumlich relevante Markt fur Bankdienstleistungen an KMU national ist, ohne zu
verkennen, dass bestimmte Bankdienstleistungen an Unternehmen eine auffélige
internationale Dimension aufweisen, insbesondere fir GrofRkunden.12 Dementsprechend hat
sie die geographische Ausdehnung des Marktes fir Dienstleistungen an LCC offen
gelassen.13

Fur die Zwecke des vorliegenden Falles kann die Definition des relevanten Marktes
dahingestellt bleiben.

Staatsfinanzierung

Staatsfinanzierung umfasst das Kreditgesch&ft mit in- und auch auslandischen staatlichen
Stellen einschliefdich der Finanzierung von Infrastruktur.

Die Parteien sind der Meinung, dass das Kreditgeschaft mit staatlichen Stellen den sachlich
relevanten Markt bildet.

In einer vorausgegangen Entscheidung hat die Kommission das Kreditgeschaft mit
Kommunen als einen eigenstandigen Produktmarkt betrachtet, da dort Kunden und
Konditionen der Kredite sich vom gewohnlichen Bankkreditgeschaft unterscheiden.’4 Das
Bundeskartellamt hat wegen der rechtlichen Anforderungen des Haushaltsrechts das
Kreditgeschéaft mit Kommunen ebenfalls als getrennten Markt angesehen.15

In einer vorherigen Entscheidung hat die Kommission darauf hingewiesen, dass der
raumlich relevante Markt fir Kredite an Kommunen national ist.16

10
11
12

13
14
15
16

Case COMP/M.3894 — Unicredito/HVB, decision of 18 November 2007, para 18; Case COMP/M.4484 —
Danske Bank/Sampo Bank, Entscheidung vom 31. Januar 2007, Rz. 13.

Bundeskartellamt, Beschluss vom 19. Juni 2002 (B4-37/02); S. 10.
Case COMP/M.4844 — FortiABN AMRO Assets, Entscheidung vom 3. October 2007, Rz. 16.

Case COMP/M.3894 — Unicredito/HV B, Entscheidung vom 18. November 2007, Rz. 41; Case COMP/M.4484
— Danske Bank/Sampo Bank, Entscheidung vom 31. Januar 2007, Rz. 13.

Case COMP/M.4844 — FortiABN AMRO Assets, Entscheidung vom 3. Oktober 2007, Rz. 75-81.
Case COMP/M.2400 — Dexia/Artesia, Entscheidung vom 14. Juni 2001, Rz 8.

Bundeskartellamt, Beschluss vom 19. Juni 2002 (B4-37/02), S. 10 f.

Case COMP/M.2400 — Dexia/Artesia, Entscheidung vom 14. Juni 2001, Rz.12.
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Fir die Zwecke dieses Falles kann die Definition des relevanten Marktes offen bleiben,
einschliefdlich der Frage, ob die Finanzierung von Infrastruktur einen separaten relevanten
Markt bildet.

Pfandbriefe

Pfandbriefe werden von Banken mit einer Ausgabelizenz emittiert und auf den
Kapitalmérkten platziert. Sie dienen der Refinanzierung der emittierenden Bank.

In einer vorherigen Entscheidung hat die Kommission offen gelassen, ob der Markt fur die
Ausgabe von Pfandbriefen (Jumbo-Pfandbriefe nach deutschem Recht) einen separaten
sachlich relevanten Markt bildet. Das Bundeskartellamt hat in einer Entscheidung!’
festgestellt, dass es enen enheitlichen Markt fur Ooffentliche Pfandbriefe und
Hypothekenpfandbriefe gibt, da diese austauschbar seien. Beide Entscheidungen lief3en
dahingestellt, ob der Markt fur sog. Jumbo-Pfandbriefe (Volumen von mindestens EUR 1
Mrd.) und der Markt fur Pfandbriefe mit geringerem Volumen jewells getrennte Méarkte
bilden.

Aus Sicht der Parteien ist der raumlich relevante Markt fur Pfandbriefe mindestens EWR-
weit.

Die Kommission hat die Definition des rdumlich relevanten Marktes in einer vorherigen
Entscheidung offen gelassen.18

Fir die Zwecke des vorliegenden Falles kann die Definition des relevanten Marktes offen
bleiben.

B. Beurteilung

45.

46.

Das Zusammenschlussvorhaben fihrt nicht zu betroffenen Méarkten und unterfallt
grundsétzlich dem Anwendungsbereich des Absatzes 5 (c) der Bekanntmachung der
Kommission Uber ein vereinfachtes Verfahren flr bestimmte Zusammenschl iisse gemal? der
Fusionskontrollverordnung.*®

Die Aktivitéten der HRE und der KfW, hauptsachlich durch ihr Tochterunternehmen I1PEX,
Uberschneiden sich horizontal in den Bereichen der gewerblichen Immobilienfinanzierung,
der Staatsfinanzierung und der Refinanzierung durch Pfandbriefe. Allerdings sind in
horizontaler Hinsicht keine Méarkte betroffenen.

17 Bundeskartellamt, Beschluss vom 19. Juni 2002 (B4-37/02), S. 11.
18 Case COMP/M.2400 — DexialArtesia, Entscheidung vom 14. Juni 2001, Rz. 12.
19 ABL. C56, 05.3.2005, p. 32.



47.

48.

49.

50.

ol

92.

53.

4.

55.

Gewerbliche | mmobilienfinanzierung

Hinsichtlich der gesamten gewerblichen Immobilienfinanzierung in Deutschland lége der
gemeinsame Marktanteil der Parteien um [10-20] % (HRE: [10-20] %, IPEX: unter [O-
5] %). In einem europaischen Markt wére der gemeinsame Marktantell der Parteien
erheblich niedriger und lage unter [0-5] %. Unter Berlcksichtigung des geringern
Neugeschéfts im Jahr 2008, 1&ge der gemeinsame Marktanteil der Beteiligten um [5-10] %
(HRE: [5-10] %, IPEX: unter [0-5] %) in Deutschland and unter [0-5] % in Europa.

Die Parteien betonen, dass HRE und IPEX im Bereich der gewerblichen
Immobilienfinanzierung keine nahen Wettbewerber sind. HRE ist hauptsachlich tétig im
Bereich der Finanzstrukturierung, d.h. insbesondere im Bereich der Projektstrukturierung
wahrend IPEX Tétigkeit sich auf die Ubernahmen von Finanzierungstranchen beschrankt,
d.h. auf eine teilweise Finanzierung, bei der die Strukturierung der Finanzierung in der
Hand anderer Banken liegt.

Angesichts der niedrigen Marktanteile der Parteien, insbesondere des geringen Zuwachses
und der Tatsache, dass die Parteien keine nahen Wettbewerber sind, kann geschlussfolgert
werden, dass der Zusammenschluss nicht zu einer splrbaren Beeintrchtigung wirksamen
Wettbewerbs im Gemeinsamen Markt oder in einem wesentlichen Teil davon fihren wird.

Staatsfinanzierung

Die Tétigkeiten der Parteien Uberschneiden sich nur beziglich der sog. kommunalnahen
Finanzierungen. In geographischer Hinsicht tiberschneiden sich die Tatigkeiten der Parteien
nur in Deutschland, wo der gemeinsame Marktanteil unter [0-5] % liegt. Nach den
Schétzungen der Parteien |age der gemeinsame Marktanteil in einem europdischen Markt
nicht wesentlich hoéher, da IPEX nur in Deutschland und HRE nicht in allen Mitgliedstaaten
aktiv ist. Der gemeinsame Marktantell der Parteien [&age in jedem Fall unter 15%.

Die Parteien betonen, dass HRE und IPEX in raumlicher Hinsicht keine nahen
Wettbewerber sind. HRE konzentriert sich auf finanziell starke Mérkte in Westeuropa und
den USA, wahrend IPEX hauptséchlich in Schwellenmérkten und in wirtschaftlich weniger
entwickelten Landern tétig ist. Aus diesem Grund Uberschneiden sich ihre Tétigkeiten
innerhalb der EU nur in Deutschland.

Aufgrund der niedrigen Marktanteile der Parteien und der Tatsache, dass diese keine nahen
Wettbewerber sind, kommt die Kommission zu dem Schluss, dass gegen das
Zusammenschlussvorhaben keine wettbewerbsrechtlichen Bedenken beziglich der
Staatsfinanzierung bestehen.

Geht man von einem separaten sachlichen Markt fur die Finanzierung von Infrastruktur aus,
lage der gemeinsame Marktanteil der Parteien in einem europaischen Markt um [0-5] %
(IPEX: [0-5] %, HRE: [0-5] %). Es kann davon ausgegangen werden, dass der gemeinsame
Marktanteil der Parteien in den einzelnen Mitgliedstaaten, in denen sie tétig sind, unter 15%
lage.

Die Parteien weisen darauf hin, dass HRE die Aufgabe dieses Geschéfts in den néchsten
Jahren beabsichtigt. HRE wird im Neugeschéft der Finanzierung von Infrastruktur nicht
mehr tétig sein. HRE schlieft in diesem Bereich keine neuen Vertrage ab.

Angesichts des niedrigen gemeinsamen Marktanteils und der Tatsache, dass HRE
gegenwartig und zukinftig nicht im Neugeschéft téatig ist, kommt die Kommission zu dem
Schluss, dass das Zusammenschlussvorhaben keinen Anlass zu wettbewerblichen Bedenken
in Bezug auf die Finanzierung von Infrastruktur fuhrt.



56.

57.

Pfandbriefe

HRE, insbesondere die Depfa-Gruppe, emittieren Pfandbriefe. Die KW emittiert selbst
keine Pfandbriefe, aber hédt solche innerhalb ihrer Refinanzierung und der
Vermogensverwaltung. Die KfW (einschliefdlich IPEX) hat ein Volumen von EUR [...] in
HRE-Pfandbriefe investiert. Im Verhdltnis zu den Gesamtinvestitionen der KfW sind dies
lediglich [0-5] %.

Angesichts der Tatsache, dass die KfW selbst keine Pfandbriefe emmittiert und dass das
Halten von Pfandbriefen nur einen marginalen Teil der Gesamtinvestitionen der KfW
ausmacht, gibt es keine Uberschneidung. Die Kommission kommt daher zu dem Schluss,
dass gegen das Zusammenschlussvorhaben keine wettbewerblichen Bedenken im Hinblick
auf die Ausgabe von Pfandbriefen bestehen.

C. Vertikale Auswirkungen

58.
59.

60.

61.

62.

63.

64.

Auch in vertikaler Hinsicht sind keine Méarkte betroffen.

Zu einem gewissen Grad existiert ein Durchleitungsgeschéft zwischen HRE und der KfW,
das hauptsachlich die Finanzierung von Wohnimmobilien betrifft. Der Anteil der HRE im
Verhdltnis zum gesamten Abtretungsgeschéft der KfW betragt nur [0-5] %.

Die KfW betreibt Plattformen im Bereich der Verbriefung von Rechten (sog.
"Securitization™), insbesondere die Plattform PROMISE/PROVIDE, die auch von HRE
verwendet wird. Die Parteien geben an, dass zwischen HRE und KfW im Jahr 2008 [...].

In vertikaler Hinsicht bestehen keine betroffenen Méarkte im Verhatnis zwischen HRE und
weiteren Unternehmen, die durch die Bundesrepublik Deutschland im Sinne der
Fusionskontrollverordnung kontrolliert werden. Die einzigen Unternehmen, die - zumindest
theoretisch — gewerbliche Beziehungen zu HRE unterhalten, sind [...].

Zwischen HRE und [...] gibt es lediglich eine historische Beziehung aufgrund einer
langfristigen Finanzierungsvereinbarung, [...]. Gegenwartig besteht keine Nachfrage der
[...] oder ihrer Tochterunternehmen nach Immobilienfinanzierungen. Zwischen HRE und
[...] gab esim Jahr 2008 keine neuen Geschaftsverbindungen. In jedem Fall stellt die
Finanzierung gewerblicher Immobilien kein wichtiges Einsatzmittel fur die [...] dar. In
Anbetracht der Geschéftsstrategie und Kostenstruktur der [...] wére eine vertikale
Beziehung zu HRE nicht wesentlich fir die[...].20

Auch zwischen HRE und [...] besteht nur eine historische Beziehung. Gegenwartig besteht
kaum ene Nachfrage der [...] oder ihrer Tochterunternehmen nach
Immobilienfinanzierungen. Zwischen HRE und [...] gab es im Jahr 2008 keine neuen
Geschéftsbeziehungen. In jedem Fall stellt die Finanzierung gewerblicher Immobilien kein
wichtiges Einsatzmittel fur die [...] dar. In Anbetracht der Geschéftsstrategie der [...] und
ihrer Kostenstruktur wére eine vertikale Beziehung zu HRE hinsichtlich der gewerblichen
Immoabilienfinanzierung fur [...] nicht wesentlich.

[...] ist im Bereich der Vermietung, Verwaltung und Entwicklung sowie im Bereich des
Kaufs und Verkaufs gewerblicher und Wohnimmobilien tétig. Im Jahr 2008 gab es keine

20

Fir ene Erlauterung der "wichtigen Einsatzmittel" in vertikalen Beziehungen im Sinne der
Fusionskontrollverordnung siehe Rz. 34 der Leitlinien zur Bewertung nichthorizontaler Zusammenschllisse
gemall der Ratsverordnung Uber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen, ABL. C 265,
18.10.2008, S. 6-25 .
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neuen Geschaftsbeziehungen zwischen [...] und HRE. Dartiber hinaus ist [...] im Bereich
gewerblicher Immobilen ein kleiner Marktteilnehmer und ihre Investitionen in neuen
Immobilien sind marginal.

V. SCHLUSS

65. Aus diesen Griinden hat die Kommission entschieden, den Zusammenschluss fir vere nbar
mit dem Gemeinsamen Markt und mit dem EWR-Abkommen zu erkléren. Diese
Entscheidung beruht auf Art. 6(1)(b) der Fusionskontrollverordnung.

Fir die Kommission

(gezeichnet)

Lowri Evans

Stellvertretende Generadirektorin
fur Philip LOWE

Generaldirektor
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