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FUSIONSKONTROLLVERFAHREN

An die Anmelder:

Sehr geehrte Frau / Sehr geehrter Herr,

Betreff:  Fall Nr. COMP/M.6400 — ECE/Metro/MEC JV
Kommissionsbeschluss gemard Artikel 6 Absatz 1 lit. b der Verordnung EG
139/20041

1. Am 21. September 2011 ist die Anmeldung eines Zusammenschlusses nach Artikel 4 der
Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates bel der Europa schen Kommission eingegangen. Die
Unternehmen ECE Projektmanagement GmbH & Co. KG ("ECE", Deutschland), letztlich
kontrolliert von Herrn Alexander Otto, und METRO Group Asset Management Services
("MAMS', Deutschland), 100%ige Tochtergesdllschaft der METRO AG ("Metro",
Deutschland), erwerben im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 lit. b der Fusionskontrollverordnung
durch Erwerb von Anteilen die gemeinsame Kontrolle Uber das Unternehmen MEC Metro-ECE
Centermanagement GmbH & Co. KG ("MEC" oder das "Gemeinschaftsunternehmen’). ECE
und Metro werden im Folgenden as die "Parteien”, "Parteien der beabsichtigten Transaktion”
oder "beteiligte Unternehmen™ bezeichnet.

ABI. L 24 vom 29.1.2004, S. 1 (EG-Fusionskontrollverordnung). Mit Wirkung zum 1. Dezember 2009 fiihrte der Vertrag Uber die
Arbeitsweise der Européischen Union ("AEUV") neue Begriffe ein; "Gemeinschaft" wurde durch "Union" und "Gemeinsamer Markt"
durch "Binnenmarkt" ersetzt. Im vorliegenden Beschluss werden die Begriffe des AEUV verwandt.

Commission européenne, 1049 Bruxelles / Europese Commissie, 1049 Brussel — BELGIQUE/BELGIE. Tel. +32.229-91111.



BETEILIGTE UNTERNEHMEN

ECE it tétig in der Beratung und Geschéftsbesorgung in Bezug auf die Beschaffung,
Entwicklung, Planung und Errichtung von Gewerbeobjekten und sonstigem Grundvermdgen
sowie der Vermietungsvermittiung, Verwaltung, Bewirtschaftung und Verauf3erung solcher
Immobilien. Die Schwerpunkte der Tétigkeiten der ECE liegen auf Immobilien aus den
Bereichen Shopping, Office, Traffic und Industries.

MAMS erbringt innerhalb des Immobiliensegments der METRO Group wesentliche
Dienstleistungen zur Steuerung, Entwicklung, Vermietung, Bebauung und Bewirtschaftung der
sich im Portfolio der METRO Group befindlichen Immobilien.

MEC wird as deutsches Unternehmen unter der Firma MEC Metro-ECE Centermanagement
GmbH & Co KG gegriindet.

DER ZUSAMMENSCHLUSS

Das Gemeinschaftsunternehmen soll Property Managementlei stungen fur Einzelhandel sobjekte
erbringen. MAMS wird 36 und ECE zwel Geschaftsbesorgungsvertrége fir Fachmarktzentren in
das Gemelnschaftsunternehmen einbringen. Dartiber hinaus wird das
Gemelnschaftsunternehmen zuktinftig am Markt Managementauftrage von Dritten akquirieren.

Gemeinsame Kontrolle

ECE und MAMS werden jeweils 50% der Anteile an dem Gemeinschaftsunternehmen halten.
Das Gemeinschaftsunternehmen soll eine aus zwel Personen bestehende Geschéftsfiihrung
erhaten, wobel jede der Muttergesellschaften ECE und MAMS jewells einen Geschéftsfihrer
bestellen wird. Das Gemeinschaftsunternehmen wird einen Beirat haben, der die Wahrung der
Interessen der Muttergesellschaften sicherstellen soll. ECE und MAMS werden jewells [...]
Beratsmitglieder wéahlen. Die Entscheidungen im Berat werden einstimmig getroffen.
Entsprechend konnen die Gesdllschafter ECE und MAMS das Gemeinschaftsunternehmen
gemeinsam kontrollieren.

Vollfunktions-Gemeinschaftsunternehmen

Die Parteien behaupten, dass das Gemeinschaftsunternehmen auf Dauer alle Funktionen einer
selbstandigen wirtschaftlichen Einheit erflllt, also vollfunktionsféhig im Sinne des Art. 3
Abs. 4 FKVO sein wird.

Abschnitt 1V der Konsolidierte Mitteilung der Kommission zu Zustandigkeitsfragen gemal3
der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates Uber die Kontrolle von
Unternehmenszusammenschlissen? (die "Mittellung”) nennt die Voraussetzungen der
Vollfunktionsfahigkeit eines Gemeinschaftsunternehmens. Nach Randnummer 94 der
Mitteilung bedeutet Vollfunktion im Wesentlichen, dass "das Gemeinschaftsunter nehmen auf
einem Markt tatig sein und die Funktionen ausiiben muss, die auch von den anderen
Unternehmen in diesem Markt wahrgenommen werden."

Konsolidierte Mitteilung der Kommission zu Zustandigkeitsfragen geméaR der Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates Uber die
Kontrolle von Unternehmenszusammenschl tissen (2008/C 95/01).
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Die Mitteilung z&hit ferner die zum Zwecke der Uberpriifung auf Vollfunktionsfahigkeit hin
zu berticksichtigenden Faktoren auf, nadmlich (1) ausreichende Ressourcen fir ene
eigenstandige Marktprasenz, (2) mehr as ene spezifische Funktion far die
Muttergesellschaften, (3) die Verkaufs-/Kaufbeziehungen zu den Muttergesellschaften und
(4) die auf Dauer angelegte Wirtschaftstatigkeit.

Was das erste und zweite Kriterium angeht, wird das Gemeinschaftsunternehmen
ausreichende Ressourcen, inklusive Personal, Vermogenswerte und finanzielle Mittel haben,
um eigenstandig auf dem Markt fir Property Managementleistungen tétig zu sein und mehr als
eine gpezifische Funktion fir die Muttergesellschaften zu Ubernehmen. Das
Gemeinschaftsunternehmen wird sein eigenes Personal (ungefdhr [...] Angestellte) und
Management ([...] Geschéftsfuhrer), verantwortlich fur sdmtliche Alltagsgeschéfte des
Gemeinschaftsunternehmens, und [...] Beiratsmitglieder haben. Was Vermogenswerte und
finanzielle Mittel betrifft, werden die Parteien insgesamt 38 Geschéftsbesorgungsvertrage fur
Fachmarktzentren in das Gemeinschaftsunternehmen einbringen, die ebenfalls die
Finanzierung des Unternehmens gewahrleisten. Deshalb wird das Gemeinschaftsunternehmen
einen eigenen Zutritt zum Markt und eine eigene Marktprésenz haben.

Was die Verkaufs-/Kaufbeziehungen zu den Muttergesellschaften anbelangt, wird das
Gemeinschaftsunternehmen in der Anlaufphase Retail Property Managementleistungen
(Management von Handelssmmobilien) beztiglich Gebauden erbringen, die im Eigentum von
Metro oder ECE stehen. Das Gemeinschaftsunternehmen wird aber auch Dritten Retall
Property Managementleistungen anbieten. Die beteiligten Unternehmen gehen davon aus,
dass diese Vertrdge ca. [30-40]% aller Verwaltungsvertrage bis [...] ausmachen werden.
Ferner haben die beteiligten Unternehmen dargelegt, dass das Gemeinschaftsunternehmen zu
den Muttergesellschaften markttibliche Beziehungen unterhalten wird. Gemald Angaben der
Parteien und weiteren Angaben aus der Branche ist eine Vergitung von [5-10]% marktiblich.
Das Gemeinschaftsunternehmen erhdlt fir seine Leistungen eine Vergitung [...] Daher sind
nach Auffassung der Kommission die Geschéftsbeziehungen mit seinen Muttergesellschaften
marktiblich auf der Grundlage der Ublichen Geschéftsbeziehungen. Schliefdlich gilt die
Vereinbarung flr unbestimmte Zeit, so dass das vierte Kriterium, wonach die Tétigkeit des
Gemeinschaftsunternehmens auf Dauer angelegt sein muss, ebenfalls erfillt ist.

Auf  Grundlage der Angaben der Dbetelligten  Unternehmen  wird das
Gemelnschaftsunternehmen gemeinsam von Metro und ECE geleitet. Dartiber hinaus wird
das Gemeinschaftsunternehmen auf Dauer die Funktionen einer selbststandigen
wirtschaftlichen Einheit erfillen. Der angemeldete Zusammenschluss stellt daher einen
Zusammenschlussi.S.v. Artikel 3 Absatz 1 lit. b der EG-Fusionskontrollverordnung dar.

GEMEINSCHAFTSWEITE BEDEUTUNG

Die beteiligten Unternehmen haben zusammen einen weltweiten Gesamtumsatz von mehr als 5
Mrd. EUR3 (Metro: 67,258 Mrd. EUR und ECE 749,29 Mio. EUR). Beide haben jewells einen
gemeinschaftsweiten Gesamtumsatz von mehr as 250 Mio. EUR (Metro [...] EUR und ECE
[...] EUR), erzidlen aber nicht mehr as zwei Drittel ihres EU Gesamtumsatzes in ein und
demselben Mitgliedstaat. Der angemel dete Zusammenschluss hat deshalb EU-weite Bedeutung.

Umsatz berechnet geméal3 Artikel 5 der EG-Fusionskontrollverordnung.
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RELEVANTER PRODUKTMARKT

Der Zusammenschluss  betrifft den  Immobilienmarkt in  Deutschland:  Das
Gemeinschaftsunternehmen wird Leistungen im Bereich Property Management fir einzelne
Einzelhandelssmmobilien far Immobilieneigentiimer, Generalmieter oder
Projektentwicklungsgesel | schaften in Deutschland erbringen.

1.1 Auffassung der beteiligten Unternehmen

Die beteiligten Unternehmen machen geltend, dass der relevante Produktmarkt im Rahmen der
wettbewerbsrechtlichen Wirdigung der Markt fir das Management gewerblicher Immobilien
sai. Property Management bezeichnet ihren Angaben zufolge ein Bindel von Dienstleistungen
welche fir die Vewadtung ener Immobilie erbracht werden. Kennzeichnend fir
Dienstleistungen im Bereich des Property Managements s die Koordinationsfunktion des
Managements. Die beteiligten Unternehmen erkldren, dass Nachfrager von Property
Managementleistungen unmittelbar die Immobilieneigentimer oder die Generamieter von
Gebauden seien. Die Anbieter wirden ihre Managementleistungen in aler Regel fir Eigentiimer
verschiedener Immobilientypen erbringen. Insbesondere seien zahlreiche grof3e Anbieter in allen
oder mehreren gewerblichen Immobilienformen (Asset-Klassen) tétig (d.h. Office, Retail und
Industrial). Deswegen sei die Untergliederung von Property Managementleistungen je nach
Gebaudetyp (Immobilien fur den Birobetrieb, fir den Handel sowie fur die industrielle
Nutzung) nicht gerechtfertigt.

Allerdings definieren die Parteien innerhalb des Marktes fur das Property Management von
gewerblichen Immobilien auch einen engeren Produktmarkt fir das Property Management von
Einzelhandelssmmobilien. Sie machen geltend, dass die wesentlichen Eigenschaften von Retail
Property Managementleistungen digenigen seien, die durch die Beschlisse der Kommission
beziiglich des Facility-Managements* festgelegt worden sind, namlich technisches Facility-
Management, kaufmannisches Facility-Management und algemeines Facility-Management.
Weitere Komponenten des umfassenderen Property Managements wéren laut den Parteien die
Mitwirkung bei der Vermietung, das Marketing und ggf. die Verwatung ,vor Ort*. Zudem
richte sich die Nachfrage der Eigentimer von Retail Property gemal3 den Parteien einheitlich auf
das Diendgtlestungsbindel des Property Managements. Die Merkmae  der
Einzelhandelssmmobilie (wie Grofl3e, Lage oder Branchen mix) seien fur pragt das Bindel nicht
mal3gebend. Die Parteien tragen vor, dass sich bei Instandhaltung und Instandsetzung, Betriebs-
und Funktionsfahigkeit, Heizung und Klima, Energieversorgung, Reinigung, und Sicherheit
beispielsweise die Leistungen nicht im Hinblick auf spezifische Immobilienformen
unterschieden. Das gleiche gelte fir das kaufméannische Property-Management (Berichtswesen,
Miet- und Nebenkostenabrechnung etc.) gelten. Die Parteien machen auch geltend, dass
Dienstleistungen wie z.B. die Vermietung an Einzelhandel sunternehmen, die Vermarktung oder
die Vor-Ort-Verwaltung, sich nicht wesentlich far verschiedene
Einzelhandelss mmobilienformen unterscheiden wirden. Dartiber hinaus, erkléren die Parteien,
dass keine Aufgaben wegfielen oder hinzuk&men, wenn die Objekte eine unterschiedliche Grof3e
haben. Unterschiede kénnte es einzig im Umfang der Tatigkeit geben (wenn zum Beispiel die
Anzahl der Mieter groler ist, steigt der Aufwand fur die Betreuung). Dies begriinde aber keine

4

Vgl. COMP/M.6020 ACS/Hochtief, Rn. 16 und COMP/M.3653 Siemens/VA Tech, Rn. 461.
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gesonderte Nachfrage oder gar enen egenstandigen Markt, sondern konnte allenfalls
Auswirkungen auf die geforderte personelle Ausstattung haben. Was die Anbieterseite betrifft,
machen die Parteien getend, dass Anbieter von Retail Property Management ihre
Dienstleistungen alen interessierten Eigentimern von Einzelhandelsmmobilien anbieten
wirden und sich fir sie bel ihrem Angebot keine relevanten Unterschiede hinsichtlich der
Grol3e, der Lage oder des Branchen einer Einzelhandelssmmobilie ergeben wirden. Allerdings
machen die Parteien auch geltend, dass eine genauere Abgrenzung des Produktmarktes fir den
Bereich Retail Property Management offen bleiben kdnne, da der geplante Zusammenschluss
unter keiner denkbaren Marktabgrenzung zu wettbewerbsrechtlichen Problemen flhrte.

Die betelligten Unternehmen machen weiter geltend, dass die Kommission bisang noch nicht
festgelegt habe, ob die Vermietung im Rahmen von Property Management ein eigener Markt im
Rahmen des Immobilienmarktes ist, der vom Markt fir Retail Property Management
abzugrenzen sei. Sie weisen darauf hin, dass die Kommission nach bisheriger Praxis au3erhalb
von Property Management einen engst moglichen Markt fur die Vermietung von Handel sflachen
betrachte.> Allerdings verweisen sie darauf, dass genauere Abgrenzung des Produktmarktes fir
die Vermietung von Handelsfléchen fir die Zwecke der wettbewerbsrechtlichen Beurtellung des
vorliegenden Zusammenschlusses offen bleiben kann, insbesondere hinsichtlich der Frage ob
Vermietung a's separater Markt innerhalb des Retail Property Managements zu betrachten ist.

1.2 Beschwerde von nmfi

Waéhrend des Verfahrens erhielt die Kommission eine Beschwerde von eénem anderen Anbieter
von Property Managementleistungen, dem Mitbewerber mifi.

mfi macht in seiner Beschwerde geltend, dass der Markt fur Retaill Property Management ein
zweisatiger Markt sei, dass Anbietern von Retail Property Management einerseits
Immobilieneigentlimer, andererseits Mieter der Verkaufsflachen gegeniberstinden. nifi
argumentiert in ihrer Beschwerde, dass die relevanten Produktmérkte @) der Markt fir das
Management von Shopping-Centern mit einer vermietbaren Flache von mehr as 20000 m? und
b) der Markt fur die Vermietung von Ladenlokalen in Shopping-Centern mit einer vermietbaren
Flache von mehr als 20000 m? seien.

mfi erklarte, dass Shopping-Center mehrere Eigenschaften aufweisen, die sie von anderen von
Einzelhandelszentren, insbesondere Fachmarktzentren, unterscheiden. Nach mfi ist das
Vorhandensein eines Vollsortiments mit hohem Antell an L&den mit modischen Textilkonzepte
des gehobeneren Preissegments entscheidender Faktor bei der Frage, ob en
Einzelhandel szentrum al's Shopping-Center qualifiziert werden kann. Ferner macht mfi geltend,
dass die Verkaufsflache der Shopping-Center bedeutend sei. Demgemal3 fiele ihrer Ansicht nach
nur eine Verkaufsflache in Shopping-Centern von mehr als 20000 nm? in den relevanten
Produktmarkt. mfi erklart, dass ein Shopping-Center erst mit 80-100 Geschéften die kritische
Masse erreiche, was ungefahr mit einer Verkaufsflache von 20000 m? korrespondiere. Ein
weiteres Kriterium, um Shopping-Center von anderen Einzelhandelszentren zu unterscheiden,
sei deren Standort und der Grund des Einkaufs. Nach mfi sind Shopping-Center regelméal3ig in
Innenst&dten angesiedelt und Einkaufen in Shopping-Centern sei ein Erlebniseinkauf.

Die Beschwerdefuhrerin fuhrt weiter an, dass Fachmarktzentren von diesem eng definierten
Markt far Shopping-Center nicht mit umfasst selen. lhrer Auffassung zufolge sind

Z.B. im Fall COMP/M.2825 Fortis/Bernheim/Conofi, Rn. 8.
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Fachmarktzentren Einkaufszentren mit einer begrenzten Anzahl von Geschédften und damit
ohne Vollsortiment, die regelmallig einer geringeren Anteill an L&den mit modischen
Textilgeschaften aber dafir einen héheren Anteil an Lebensmittelgeschéften an der gesamten
Vermietungsflache haben. Ferner macht die Beschwerdefihrerin  geltend, dass
Fachmarktzentren grundsétzlich nur eine begrenzte Anzahl von Mietern hétten, wenngleich
die Anzahl der Mieter nicht der entscheidende Faktor sei. Jedenfalls konnte man nach der
Beschwerdeflihrerin grundsétzlich annehmen, dass es sich eher um ein Einkaufszentrum
handelt, je mehr Geschéfte darin vorhanden sind, auch wenn die Anzahl der Geschéfte nicht
das dlein ausschlaggebende Kriterium darstelle. Weiterhin seien in Fachmarktzentren
Baumérkte oder Garten-Center die Kundenmagnete, und die durchschnittliche Mietflache pro
Mieter sei relativ hoch. Fachmarktzentren seien grundséizlich auf der grinen Wiese
angesiedelt und nicht in Innenstédten und stellten kostenlose Parkplétze zur Verfigung. Die
Einkdufe, die in Fachmarktzentren getétigt werden, seien fir den Verbraucher ein
V ersorgungsei nkauf.

a) Markt fir das Management von Shopping-Centern mit einer Mietflache von mehr als 20000
P

mfi argumentiert, dass aus Sicht der Immobilieneigentimer der Markt fir das Property
Management von Shopping-Centern von dem fir Fachmarktzentren (und andere Zentren)
unterschieden werden muisse. Nach mfi korrespondierten Fachmarktzentren und Shopping-
Center mit zwel unterschiedlichen Geschéaftsmodellen, die wegen diversen unterschiedlichen
Eigenschaften der angebotenen Waren und Dienstleistungen, der Verkaufsstellen, der Anzahl
und Art der Mieter, des Markenviefalt etc. unterschiedliche Property Managementleistungen
erfordern. Deshalb seien gemal3 mfi die Anbieter von Retail Property Managementleistungen fir
Shopping Center regelmaliig nicht auch Anbieter solcher Leistungen fir Fachmarkt (und andere)
zentren.

b) Markt fur die Vermietung von Handel sflachen in Shoppingcentern mit einer Mietflache von
mehr als 20000 me.

Nach mfi sind die Mieter von L&den in Einzelhandel szentren eine wichtige Marktgegenseite
der Anbietern von Retail Property Managementleistungen. Anbieter von
Managementleistungen bzgl. Handelsmmobilien konnten die Verkaufsflachen ohne die
Mitwirkung der jeweiligen Eigentimer vermieten. Oftmals wirden Immobilieneigentiimer
den Retail Property Managern lediglich grundsétzliche / allgemein strategische Richtlinien
geben und sie dazu erméchtigen, Verhandlungen mit potentiellen Mietern zu fihren und
Vertrége abzuschlief3en.

Nach mfi muss aus Mietersicht die Verkaufsflache in Shopping-Centern von mehr als 20.000
m2 von der in Kkleineren Shopping-Centern und anderen Verkaufsstellen, wie
Fachmarktzentren und Einkaufsstral3en in Innenstédten, unterschieden werden.

1.3 Beurteilung des relevanten Produktmarktes durch die Kommission
In ihrer bisherigen Praxis hat die Kommission festgestellt, dass der Immobilienmarkt in zwel

Segmente unterteilt werden konnte, ndmlich in Wohnraumimmobilien und gewerbliche
Immobilien.8 Ferner konnte hinsichtlich des Marktes fur Gewerbeimmobilien weiter

Fall Nr. IV/M.1289 — Harbert Management/DB/Bankers Trust/SPP/Ohman, Rn. 7, Fall Nr. 1V/M.1637 DB Investments/SPP/ Ohman, Rn. 7,
COMP/M.1975 — Deutsche Bank/Eurobank/Lamda Development/JV, Rn. 10, COMP/M.2025 — GE Capita/BTPSMEPC, Rn. 7,
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unterschieden werden zwischen Immobilien fir den Birobetrieb, fur den Handel sowie fur
die industrielle Nutzung. Die Kommission hat auch schon eine Unterscheidung zwischen
Entwicklungen von Immobilien (d.h. der Kauf von Grundstiicken mit Blick auf die
Errichtung von Gebauden und dem anschlief3enden Verkauf als spekulatives Investment) und
diversen Dienstleistungen fir Immobilieneigentimer wie Management von Immobilien (d.h.
Management und Betrieb von Immobilien im Namen des Eigentimers) in Erwagung
gezogen.” Allerdings ist eine genaue Definition des Immobilienmarktes in bisherigen
K ommissionsbeschl Uissen offen gelassen worden.

Zum Zwecke des Beschlusses in der vorliegenden Sache und gemél3 vorheriger Praxis wird die
Kommission zwischen Wohnraumimmobilien und Immobilien fir gewerbliche Nutzung
unterscheiden. Da die beteiligten Unternehmen nur auf dem Markt fir Immobilien fur die
gewerbliche Nutzung aktiv sind, konzentriert sich die wettbewerbsrechtliche Untersuchung auf
das Property Management von gewerblichen Immobilien. Die Kommission wird ferner einen
separaten Markt fur Einzelhandelsmmobilien abgrenzen. Weiterhin wird die Kommission
innerhalb des Marktes fir Einzelhandelss mmobilien den engeren Markt flr Einzelhandel szentren
anaysieren. Angesichts der Beschwerde wird die Kommission schliefdich innerhalb dieses
engeren Marktes flr Einzelhandel szentren Shopping-Center als eilgenen Markt betrachten.

Da der Property Manager auf der einen Seite (A) Diengtleistungsanbieter fir die
Immobilieneigentimer und auf der anderen Seite (B) Schnittstelle fir alle Aspekte der
Vermietung fur die Mieter der Verkaufsflachen ist, wird die Kommission die oben genannten
Maérkte fur beide Seiten untersuchen.

A. Property Managementleistungen fir | mmobilieneigentiimer

Property Management ist ein Bindel von Dienstleistungen, das grundsétzlich folgendes umfalt:
(Operatives) Management/Asset Management (inklusive Vermietung), kaufmannisches
Management, technisches Management und im Hinblick auf Einzelhandelszentren Center-
Management.

Property Management wird von Immobilieneigentimern nachgefragt und auf die jewellige
Immobilie bezogen angeboten. Diese Auffassung wird durch die Mehrzahl der im Rahmen der
Marktuntersuchung Befragten bestétigt. Trotz Unterschieden in den Verkaufsflachen erscheint es
sachgemal3, den Markt fur Retail Property Managementleistungen einheitlich zu betrachten, da
die angebotenen Managementleistungen im Wesentlichen gleich sind. Die Uberwiegende
Mehrheit der Konkurrenten und Immobilieneigentiimer beflrwortet diese Auffassung.

Die Kommission analysierte auch, ob ein gesonderter Markt fir das Property Management von
Einzelhandelszentren existiert. Es liegen zwei Branchenberichte der Shopping-Center-Branche
in Deutschland vor.8 In ihrer jeweiligen Analyse enthaten beide Berichte ale Arten von
Einzelhandelszentren, inklusve Shopping-Center und Fachmarktzentren mit ener

COMP/M.2086 — Deutsche Bank/Hamburgische Immobilienhandiung/DLI, Rn. 5 COMP/M.2110 — Deutsche Bank/SEI/JV, Rn. 9,
COMP/M.2825 — Fortis AG SA / Bernheim Conofi, Rn. 8, COMP/M.3370 — BNP Paribas / Atis Real International, Rn. 9. Im Fall
COMP/M.2825 Fortis / Bernheim Conofi, Rn. 8 vertrat die Kommission die Auffassung, dass falls die Verwertung der Immobilie
berticksichtigt werde, eine alternative Abgrenzung zwischen (i) Immobilienvermietung, (ii) Entwicklung von Immobilien (Bau neuer und
Sanierung bestehender Gebaude) und (iii) Management von Immobilien gemacht werden kénnte.

Fall COMP/M.6020 ACS/Hochtief, Rn. 13, COMP/M.2825 - Fortis AG SA / Bernheim-Comofi SA, Rn. 8.

Shopping-Center-Report 2011, verdffentlicht unter www.shoppingcenters.de in Zusammenarbeit mit dem Institut fir Gewerbezentren, Prof.
Dr. Bernd Falk, Starnberg und dem Shopping-Center-Report, verdffentlicht vom EHI Retail Institute in Zusammenarbeit mit dem German
Council of Shopping Centerse.V.
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Verkaufsflache von zumindest 8.000 bzw. 10.000 m2. Die Kommission stellt fest, dass im
Wesentlichen dasselbe Retaill Property Management von Einzelhandelsmmobilien fur ale
Einzelhandel szentren angeboten wird. Jedenfalls kann es fir die Zwecke dieses Beschlusses
offen bleiben, ob en separater Markt fur das Retall Property Management von
Einzelhandel szentren inklusive Shopping-Centern existiert, der alle Einzelhandel szentren mit
einer Grofe von zumindest 8.000 bzw. 10.000 m? umfasst.

Was die weitergehende Abgrenzung eines Marktes fir Retail Property Management fir
Shopping-Center im Gegensatz zu anderen Centertypen, insbesondere Fachmarktzentren,
anbelangt, wie von der Beschwerdefihrerin dargetan, scheint es zwar Unterschiede
hinsichtlich der Komplexitdt und Buindelung von Retail Property Managementleistungen fir
die jeweiligen Kategorien von Centern zu geben. Wahrend Shopping-Center komplexere
Retall Property Managementleistungen erfordern, welche das Management des Centers
grundsétzlich mit umfassen, sind Fachmarktzentren generell weniger komplex und bedirfen
nicht immer eines Center-Managers. Allerdings sind alle Anbieter von Retail Property
Managementleistungen in der Lage, diese Dienstleistungen zu erbringen oder ndétigenfalls
Uber einen Subunternehmer erbringen zu lassen. Ferner scheinen in Deutschland die meisten
Anbieter von Retail Property Management, die mit den beteiligten Unternehmen
konkurrieren, sowohl Shopping-Center als auch Fachmarktzentren zu verwalten. Deshab
erscheint es nicht sachgemal3, von einem separaten Markt fir Retail Property Management
von Shopping-Centern auszugehen.

Jedenfalls kann es fur die Zwecke dieses Beschlusses offen bleiben, ob Retail Property
Management von Shopping-Centern einen separaten Markt gegentber Retail Property
Management von anderen Einzelhandel szentren inklusive Fachmarktzentren darstellt, da die
Transaktion auch unter Zugrundelegung diesen engeren Produktmarktes keinen Anlass zu
ernsthaften Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt gibt.

Was die Unterscheidung von Retail Property Management von Shopping-Centern mit einer
Verkaufsflache von 20.000 m?2 oder 30.000 m? wie von der BeschwerdefUhrerin dargetan®
anbelangt, ist die Kommission der Auffassung, dass eine Unterscheidung nach Grofe
willkdrlich ist und in jedem Falle weder das vorgeschlagene 20.000 m? noch das 30.000 m?
Grolenkriterium en adlgemein im Markt anerkanntes Abgrenzungskriterium darstellt. Wie
bereits erwahnt, enthalten die beiden fihrenden Branchenberichte fir Deutschland© alle Arten
von Einzelhandel szentren mit einer Mietflache von mindestens 8000 m? bzw. 10000 m?. Dariiber
hinaus hatte in der Marktuntersuchung kein Konkurrent die Auffassung vertreten, dass 20.000
m? (oder alternativ 30.000 m?) die relevante Grenze fur solch eine Unterscheidung wére. Die
Mehrheit der Konkurrenten war der Meinung, dass fur den Fall, dass Retail Property
Managementleistungen nach Flache abgegrenzt werden mussten, die Grenze bei 10000 m?

lage.

. Die Kommission wird deshalb gemald ihrer friheren Praxis und den Ergebnissen der

Marktuntersuchung die Auswirkungen der Transaktion auf folgenden Méarkten bewerten: (a)

10

Die Beschwerdeflihrerin nimmt Bezug auf einen Bericht des GfK GeoMarket "Das Shopping Center Investment aus Sicht der Bank”. Dieser
Bericht kann nicht als Beweismittel zum Zwecke der Marktdefinition betrachtet werden, da in diesem Bericht aus Investorensicht die
Ertragskraft von Centern mit Verkaufsflachen untersucht und der Schlu gezogen wird, dal bei Centern mit weniger as 20.000 m?
Verkaufsflache ein héherer Anteil nicht profitabel sei als bei solchen tiber 20.000 m?.

Shopping-Center-Report 2011, verdffentlicht unter www.shoppingcenters.de in Zusammenarbeit mit dem Institut fur Gewerbezentren, Prof.
Dr. Bernd Falk, Starnberg und dem Shopping-Center-Report, verdffentlicht vom EHI Retail Institute in Zusammenarbeit mit dem German
Council of Shopping Centerse.V.
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den Markt fir Property Management von Gewerbeimmobilien, (b) den Markt fir das Property
Management von Handelsmmobilien, (b) den Markt fir das Property Management von
Einzelhandel szentren mit einer Grof3e von mindestens 8.000 m?2 bzw. 10.000 m? und zuletzt
angesichts der Beschwerde (d) den Markt fUr Property Management von Shopping-Centern
mit einer Verkaufsflache von zumindest 8.000 m? bzw. 10.000 m2. Allerdings kann eine
genaue Marktdefinition offen bleiben, da der angemeldete Zusammenschluss auf keinem dieser
maoglichen Mérket Anlass zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem
Binnenmarkt gibt.

B. Vermietung von Verkaufsflachein Einkaufszentren

Im Hinblick auf die Unterscheidung eines separaten Marktes fur Verkaufsflachen in Shopping-
Centern mit einer Mietflache von mehr als 20.000 m? (oder sogar 30.000 m?), wie von nfi
dargelegt, ist die Kommission der Auffassung, dass es nicht sachgemd?3 erscheint, die
Vermietung von Verkaufsflachen in Shopping-Centern von der Vermietung anderer
Verkaufsflachen abzugrenzen. Erstens berlicksichtigt der Einzelhandel dle zur Verflgung
stehenden Verkaufsflachen, wenn in Erwagung gezogen wird, ein neues Geschéft zu ertffnen,
und fokussiert sich nicht primé auf Shopping-Center. Die meisten Einzelhandler, die im
Rahmen der Marktuntersuchung antworteten, haben die Mehrzahl ihrer Geschéfte an anderen
Orten as in Shopping-Centern (z.B. einzelne Geschéfte in Ful3ggdngerzonen, Bahnhofen etc.).
Ferner glauben Einzelhdndler, dass fur Ihre Kunden Geschéfte in Einkaufsstral3en der
Innenst&dte grundsétzlich eine brauchbare Alternative zu Shopping-Centern darstellen.

Zweitens ist die Kommission insbesondere im Hinblick auf die Unterscheidung der Vermietung
von Verkaufsflachen in Shopping-Centern mit mehr as 20.000 m2 (oder 30.000 m?), wie in
Randnummer 33 beschrieben, der Auffassung, dass die Grenze willkirlich und nicht objektiv
begriindet ist. Der Branchenstandard scheint bel wesentlich niedrigeren Werten zu liegen: ein
Branchenbericht nennt eine 8.000 m*Grenze, der andere setzt die Grenze bei 10.000 m?,
Shopping-Center und Fachmarktzentren inbegriffen. Darlber hinaus wurden die von mfi
vorgeschlagenen Grenzwerte zum Zwecke der moglichen Marktabgrenzung nach
Verkaufsflache von der Mehrheit der Befragten im Rahmen der Marktuntersuchung nicht fir
angemessen befunden. Auch mieten Einzelhandler ebenfalls Verkaufsflachen in kleineren
Einkaufszentren.

Nach dledem seht die Kommission keinen Grund, den relevanten Produktmarkt auf einen
Markt fir die Vermietung von Verkaufsflache in Shopping-Centern Uber 20.000 m? zu
begrenzen.

Allerdings kann die Frage, ob ein gesonderter Markt fir die Vermietung von Verkaufsflachen
per se, die Vermietung von Verkaufsflachen in Einzelhandel szentren mit zumindest 8.000 oder
10.000 m?, oder nur die Vermietung von Verkaufsflachen in Shopping-Centern mit 8.000 nv
oder 10.000 n? exidtiert, fur die Zwecke des vorliegenden Beschlusses offen bleiben, da der
angemel dete Zusammenschluss unabhéngig von einer genauen Marktdefinition keinen Anlass zu
ernsthaften Bedenken hingichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt gibt.

RELEVANTER RAUMLICHER MARKT

Hinsichtlich der réumlichen Marktabgrenzung war die Kommission in friheren Beschllissen der
Auffassung, dass die Immobilienmérkte hdchstens eine nationale Ausdehnung haben,



40.

41.

42.

3.

45.

moglicherweise aber auch in regiona oder lokal dimensionierte Gebiete unterteilt werden
konnen.11 Bisher hat die Kommission die Definition des réumlich relevanten Marktes jedoch
offen gelassen.

Die beteiligten Unternehmen tragen vor, dass der raumlich relevante Markt fur (Retail) Property
Managementleistungen mindestens national, wenn nicht sogar EU-welit ist und eine regionae
Abgrenzung unangemessen wére.

Die BeschwerdefUhrerin mifi vertritt die Auffassung, dass der raumlich relevante Markt fir Retail
Property Managementleistungen nationa ist, dass aber der raumlich relevante Markt fur die
Vermietung von Verkaufsflachen sowohl nationa a's auch regional, im Sinne eines Umkreises
von bis zu 50 km um das betreffende Shopping-Centern in Deutschland, sein kann.

Anbieter von (Retail) Property Managementleistungen sind in ganz Deutschland aktiv und bieten
ihre Dienste auch auf internationaler Ebene an. Darlber hinaus sind ihre Kunden (die
Immobilieneigentlimer) in erster Linie ingtitutionelle Investoren wie Fonds, Versicherungen oder
Banken, die auf internationaler Ebene aktiv sind. Daher spricht vidl daflr, dass der raumlich
rdlevante Markt fur (Retail) Property Managementleistungen zumindest national ist. Die
Marktuntersuchung bestétigt diese Schlussfolgerung und insbesondere die Tatsache, dass fur die
Beurteilung des vorliegenden Falles eine regionale Abgrenzung fir den Markt fir (Retail)
Property Managementlei stungen nicht angemessen wére.

. Hinsichtlich des in Betracht kommenden Marktes fur die Vermietung von Verkaufsflachen in

Shopping-Centern sind die Mieter in erster Linie nationale und internationale Ketten, die in ganz
Deutschland aktiv sind. Die Einzelhdndler gaben zudem an, dass sie beim Abschluss eines
Mietvertrages fur ein Einzelhandelszentrum manchma Paketlosungen eingehen. Diese
Indikatoren weisen auf eine nationale Dimension des moéglichen Marktes fur die Vermietung
von Verkaufsflachen hin.

. Vorliegend ist jedoch anzunehmen, dass der raumlich relevante Markt fir (Retail) Property

Managementleistungen fir Immobilieneigentimer zumindest nationa ist. Hinsichtlich des
moglichen Marktes fur die Vermietung von Verkaufsflachen scheint der Markt ebenfalls
nationa zu sein. Es kann jedoch gleichwohl offen gelassen werden, ob ene regionade
Marktabgrenzung fur die Vermietung von Verkaufsflachen in Shopping-Centern in Betracht
kommt, da der beabsichtigte Zusammenschluss unabhéngig von der genauen Marktdefinition
keinen Anlass zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt
gibt.

WETTBEWERBSRECHTLICHE BEURTEILUNG

Angesichts der besonderen Rolle des Property Managers, der einerseits Dienstleistungen fir
die Immobilieneigentimer  anbietet und andererseits in ale Tele der
Mietvertragsverhandlungen als Schnittstelle eingebunden ist, werden die Auswirkungen des
Zusammenschlusses im Hinblick auf beide Aspekte seiner Tatigkeit beurteilt.

11

Siehe COMP/M.6020 ACS/Hochtief Rn. 14, COMP/M.2825 - Fortis AG SA / Bernheim-Comofi SA Rn.9 und COMP/M.3370 BNP
Paribag/Atis Real International Rn. 13.
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A. Immobilien-M anagementle stungen fir | mmobilienegentiimer

Im Hinblick auf die Bedeutung des Zusammenschlusses fir die Immobilieneigentimer hat die
Kommisson die Auswirkungen des Zusammenschlusses auf i) den Markt fir
Managementleistungen fur gewerbliche Immobilien, ii) den Markt fur Managementleistungen
fur Handelssmmohilien, iii) den Markt fir das Managementleistungen fir Einzelhandel szentren
mit einer Mietflache von mindestens 8.000 gm bzw. 10.000 gm und schliefdich iv) den Markt
flr Managementleistungen fir Shopping-Center mit einer Mietflache von mindestens 8.000 gm
bzw. 10.000 gm untersucht. Die Kommission fuhrt fir ale diese in Betracht kommenden
rdlevanten Produktmérkte eine wettbewerbsrechtliche Beurteilung auf nationaler Ebene
aufgrund der Ergebnisse in Abschnitt 1V.2 Uber die Definition des réumlich relevanten Marktes
durch.

Die von der Beschwerdefiihrerin vorgebrachte mogliche Schadenstheorie, der geplanten
Transaktion, die fur ale Produktmérkte zutrifft, betrifft einen angeblich privilegierten Zugang
von ECE zu den Schlisselmietern (sog. Magnetmieter) wie redl,-, MediaMarkt und Saturn, die
zur Metro Gruppe gehtren. Demnach konnte ECE den Immobilieneigentimern diese
Magnetmieter as Verkaufsargument zur Erlangung des Retall Property-Managementvertrages
einsetzen. Allerdings ist real,- kein notwendiger Mieter fir Lebensmittel, da es noch andere
gleichermalen geeignete Magnetmieter wie Edeka, Kaufland oder Rewe gibt. Auch MediaMarkt
und Saturn sind keine notwendigen Mieter fUr Unterhaltungselektronikl2, da es auch fir
Unterhaltungsel ektronik andere gleichwertige Magnetmieter wie zum Beispiel Medimax gibt.

i) Management gewerblicher Immobilien

. Die Dbeteiligten Unternehmen schdtzen die Gesamtgrofle des Immobilienmarktes for

Gewerbeimmobilien (Buro-, Einzelhandels- und Industriefléchen) in Deutschland auf rund 1,3
Milliarden Euro. Den beteiligten Unternehmen zufolge lége der gemeinsame Marktantell auf
diesem breiteren Markt fir Management von Gewerbeimmobilien (ohne eine weltere
Unterscheidung zwischen Buro-, Einzelhandels- und Industriefl&chen) zwischen [5-10]1% mit
einem geringen Zuwachs von weniger as [0-5]%. Der Zusammenschluss fuhrt daher nicht zu
einer Marktbee ntréchtigung und gibt somit keinen Anlass fur ernsthafte Bedenken hinsichtlich
seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt.

i) Management von Handels mmobilien

Die beteilligten Unternehmen schédtzen die Gesamtgrofie des Marktes fir Management von
Handelsmmobilien in Deutschland auf rund 660 Millionen Euro.l3 Nach Schézung der
beteiligten Unternehmen betriige der gemeinsame Marktanteil des Gemeinschaftsunternehmens
und der beteiligten Unternehmen auf dem deutschen Markt fir Retall Property
M anagementl eistungen [ 10-20]%.14

Die beteiligten Unternehmen argumentieren, dass der Zusammenschluss lediglich zu einem
Zuwachs von [0-5]% fluhren wirde und dass se auf dem Markt fir Retail Property

12
13

14

Siehe COMP/M.6226 Media Saturn /Redcoon, Rn. 39.

Der Marktwert basiert auf der Schétzung der beteiligten Unternehmen ausgehend von folgenden Annahmen: Die gesamte verfligbare
Einzelhandelsfldche betrdgt 121,5 Mio. gm, der durchschnittliche Satz fur Managementdienstleistungen liegt bei 3% und die
durchschnittliche Monatsmiete betrégt EUR 15 pro Quadratmeter.

Der geschétzte Umsatz des Gemeinschaftsunternehmens betrdgt EUR [...] Mio.,, der Umsatz von ECE im Jahr 2010 im
Einzelhandelsmmoblilienmanagement betrug EUR [...] Mio. MAMS wird auf dem Markt fur Einzelhandelsimmobilien-
Managementdienstl el stungen nicht mehr flr Dritte aktiv sein.

11
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M anagementleistungen dem Wettbewerb durch zahlreiche internationale und nationale Akteure
wie CB Richard Ellis, Cushman & Wakefield, Jones Lang LaSalle, ACS/Hochtief und DTZ
ausgesetzt waren.

Aufgrund des geringen Marktanteils und der Présenz von anderen Wettbewerbern auf dem
Markt for Retal Property Managementleistungen lasst die Grindung des
Gemeinschaftsunternehmens keine ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit
dem Binnenmarkt entstehen.

iii) Management von Einzelhandel szentren mit einer Mietflache von mindestens 8.000 gm
bzw. 10.000 gm

Die Kommisson ist der Auffassung, dass, wenn eine Differenzierung zwischen
Einzelhandel szentren gemacht wird, sich eine solche Differenzierung auf den von der Industrie
akzeptierte Schwellenwert von einer Mietflache von entweder mindestens 8.000 gm oder
mindestens 10.000 gm stiitzen sollte.

Hinsichtlich der Beschwerde von mfi haben die beteiligten Unternehmen zwar Informationen
zu einem moglichen Markt fir Retail Property Managementleistungen fir Einzelhandel szentren
zur Verfigung gestellt, gleichzeitig aber geltend gemacht, dass ene solch enge
Segmentierung nicht gerechtfertigt sei. Ausihrer Sicht |age der angemessene Schwellenwert -
wenn man Uberhaupt eine solche Differenzierung anndhme - bel 8.000 gm - ein Wert, wie er
in der Industrie akzeptiert wird.1> Die beteiligten Unternehmen argumentieren, dass es nach
dem Shopping-Center Report 2011 derzeit 644 Einzelhandelszentren mit einer Mietflache
von 8.000 und mehr Quadratmetern gibt, die eine Gesamtflache von 16 Millionen
Quadratmetern haben.16 ECE managt derzeit 94 Zentren mit einer Gesamtflache von 3,2
Millionen Quadratmetern, MAMS 36 Zentren mit einer Gesamtflache von 1,1 Millionen
Quadratmetern. Nach Angaben der beteligten Unternehmen wirde ihr gemeinsamer
Marktanteil bezogen auf der Gesamtverkaufsflache auf dem Markt fir Management von
Einzelhandelszentren in Deutschland bei einem Zuwachs von [5-10]% nicht hoher als [20-
30]% sein. Wirde man die Anzahl der Einzelhandelszentren zugrunde legen, betriige der
gemeinsame Marktanteil, bel einer Zunahme von [5-10]%, [20-30]%. Der néchst grol3ere
Wettbewerber ware mfi mit einem Marktanteil von [5-10]%.

. Ein zweiter Industrieberichtl” geht von einem Schwellenwert von mindestens 10.000

Quadratmetern Mietfléche aus.18 Dieser Wert wurde auch von der Mehrheit der Konkurrenten,
die sich in der Marktuntersuchung gedulert haben, angegeben. Nach diesem Bericht gibt es 435
Einzelhandeszentren mit einer Gesamtmietflache von 13,65 Millionen Quadratmeter in
Deutschland.1® Der gemeinsame Marktantell der betelligten Unternehmen |1&ge, bezogen auf die
Mietflache, nach einem Zuwachs von [5-10]% bei [30-40]%, bezogen auf die Anzahl der
Einkaufszentren, nach einer Zunahme um [5-10]% bel [30-40]%. Der zweitgrofdte Anbieter von
M anagementleistungen fr solche Zentren wére mfi mit 24 Zentren und einem Marktanteil von
5,5%, bezogen auf die Anzahl der Einkaufszentren. Neben mfi gibt es andere Wettbewerber auf
dem Markt, die ale zu internationalen Konzernen gehtren, wie BNP Paribas Rea Estate GmbH,

15

16
17
18
19

Shopping Center Report 2011, verdffentlicht von shoppingcenters.de in Kooperation mit dem Institut fir Gewerbezentren, Prof. Dr.
Bernd Falk, Starnberg.
Ebenda

Shopping Centre Report, verdffentlicht vom EHI Retail Institute in Kooperation mit dem German Council of Shopping Centers e.V.
Siehe http://www.immobilien-zeitung.de/111453/ece-und-metro-verbuenden-sich

Siehe http://www.handel sdaten.de/themen/297/shopping-center/
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SEC Center Management GmbH und Sonae Sierra. Dartiber hinaus werden nationale Anbieter
wie CEV-Center Entwicklungs-und Verwatungs GmbH weiterhin als wichtige Akteure auf dem
Markt agieren. Diese Anbieter von Retail Property Managementleistungen werden eine
erhebliche Anzahl von Einzelhandelszentren verwalten, die auch nach dem Zusammenschluss
weiterhin mit den beteiligten Unternehmen konkurrieren werden.

Auf der Grundlage dieser Uberlegungen gibt das geplante Gemeinschaftsunternehmen keinen
Anlass zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt.

V) Managementleistungen fir Shopping-Center mit einer Mietflache von mindestens
8.000 gm bzw. 10.000 gm

Die beteiligten Unternehmen erkléren, dass sie einen geringen Marktanteil auf dem nationalen
Markt fir Management von Shopping-Centern tber mindestens 8.000 gm bzw. 10.000 gm
haben. Sowohl fur Shopping-Center mit mehr als 8.000 gm als auch fur Shopping-Center mit
mehr als 10.000 gm wirde der gemeinsame Marktantell der beteiligten Unternehmen, bezogen
auf die Gesamtmietflache, unter 30% liegen ([ 20-30]% beziehungsweise [20-30] %).

Wie oben dargestellt, stellt die Kommission, basierend auf den branchenweit anerkannten
Schwellenwerten von mindestens 8.000 gm bzw. 10.000 gm fir die Abgrenzung des
Managements von Einzelhandelszentren, fest, dass der Zusammenschluss keinen Anlass zu
ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt gibt. Zum einen
Uberschreitet der Marktantell der beteiligten Unternehmen unter keiner der beiden in Betracht
kommenden Segmentierungen 30%. Aulerdem gibt es geniligend andere nationale und
internationale Anbieter solcher Dienstleistungen, die nach dem Zusammenschluss weiterhin
einen erheblichen Wettbewerbsdruck auf die beteiligten Unternehmen austiben werden (siehe
Absétze 52 bis 54).

V) Schlussfolgerung

Neben den obigen Uberlegungen gibt es noch drei weitere allgemeine Argumente, die die
Feststellung stiitzen, dass der geplante Zusammenschluss zu keinerlei wettbewerbsrechtlichen
Bedenken hinsichtlich des Marktes fir Retail Property Managementleistungen fuhrt. Erstens
bietet ECE beinahe ausschliefdich Managementleistungen fir Shopping Center an, wohingegen
Metro sich auf Fachmarktzentren fokussiert hat. Der engste Wettbewerber von ECE scheint
daher mfi und nicht MAMS zu sein. Dies wurde durch die Antworten von allen Wettbewerbern
und der Mehrheit der Mieter bestétigt. Umgekehrt betrachten nur wenige Wettbewerber und
Mieter ECE as den engsten Konkurrenten von MAMS.

Zudem hat die Mehrheit der Befragten der Marktuntersuchung nur eingeschrankte oder gar keine
echten wettbewerbsrechtlichen Bedenken hinsichtlich der Situation nach dem Zusammenschluss
vorgebracht. Der Markt ist stark fragmentiert, die Eintrittsschranken sind niedrig. So ist zum
Beispiel das niederl&ndische Unternehmen Corio Anfang 2010 in den Markt eingetreten. Derzeit
verwaltet Corio zwei Shoppingzentren und entwickelt drei weitere Zentren, um diese in den
kommenden drel Jahren zu verwalten.

Schliefdlich wird der Zusammenschluss nicht zu einem Verschwinden eines bedeutenden
Wettbewerbers vom Markt flhren. Metro hat seine Retail Property Managementleistungen
hauptséchlich intern durch MAMS und nur in sehr begrenztem Umfang fir Dritte erbracht.
So haben einige bei der Marktuntersuchung befragte Unternehmen angegeben, dass der

13
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Zusammenschluss keine signifikanten Veranderungen mit sich brachte, da Metro lediglich
seine eigenen Einkaufszentren verwalte.

B. Vermietung von Verkaufsflachen in Shoppingzentren

Vor dem Hintergrund der Beschwerde von mfi hat die Kommission die Auswirkungen des
Zusammenschlusses auf den Markt fur Vermietung von Verkaufsflachen im Hinblick auf die
folgenden vier mdglichen Segmente untersucht: i) den Gesamtmarkt fur die Vermietung von
Verkaufsflachen in Deutschland, ii) den mdglichen Markt fur Vermietung von Verkaufsflachen
in Einzelhandelszentren von mindestens 8.000 gm bzw.10.000 gm in Deutschland, iii) den
Markt fUr die Vermietung von Verkaufsflachen in Shopping Center mit einer Mietfléche von
mindestens 8.000 gm bzw. 10.000 gm in Deutschland und iv) die regionden Mérkte fur die
Vermietung von Verkaufsflachen in Shopping Center mit einer Mietflache von mindestens 8.000
gm bzw. 10.000 gm.

i) Vermietung von Verkaufsflachen in Deutschland

Die Kommission ist der Ansicht, dass der Zusammenschluss keinen Anlass zu ernsthaften
Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt in dem maoglichen Markt fir
die Vermietung von Verkaufsflachen bezogen auf die gesamten Verkaufsflachen in Deutschland
gibt. Die beteiligten Unternehmen machen geltend, dass es nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes Deutschland insgesamt 1215 Millionen Quadratmeter  vermietbare
Verkaufsflachen gibt. In Bezug auf die Gesamtflache, die dem Gemeinschaftsunternehmen zur
Vermietung zur Verflgung stehen wird, fihrt der Zusammenschluss zu einem zu
vernachlassigenden Marktanteil von unter [0-5]%.

i) Vermietung von Ver kaufsflachen in Einzelhandel szentren mindestens 8.000 gm bzw.
10.000 gmin Deutschland

Wie oben in Randnummer 53-54 erlautert, hétten die beteiligten Unternehmen, wenn man den
Schwellenwert von mindestens 8.000 gm zugrunde legt, eéinen gemeinsamen Marktanteil von
[20-30]% bezogen auf die Verkaufsflache in dem mdglichen Segment fir Vermietung von
Verkaufsflachen in Einzelhandelzentren mindestens 8.000 gm. Legt man einen Schwellenwert
von mindestens 10.000 gm zugrunde, wirde der gemeinsame Marktantell der beteiligten
Unternehmen [30-40]% in diesem moglichen Segment betragen. Demzufolge stiinden Mietern
weiterhin bedeutende Mietflachen von Seiten anderer Anbietern as den beteiligten
Unternehmen in dem madglichen Segment Vermietung von Verkaufsfléchen in Einkaufszentren
zur Verfigung, denn der gemeinsame Marktantell der beteiligten Unternehmen wird [30-40]%
nicht Gbersteigen.

. Daher gibt der Zusammenschluss keinen Anlass zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner

Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt in dem mdoglichen Markt fur die Vermietung von
Verkaufsflachen in alen Einzelhandelszentren mit mindestens 8.000 gm bzw. 10.000 gm
Verkaufsflache.

iii) Vermietung von Verkaufsflachen in Shoppingzentren mit mindestens 8.000 gm baw.
10.000 gmin Deutschland

Die Beschwerdefihrerin ist der Ansicht, dass die beteiligten Unternehmen Marktfihrer sein
werden — nicht nur in Bezug auf die Marktanteile, sondern auch aufgrund anderer Umsténde,
wie zum Beispiel der Tatsache, dass enige der Mieter in Shoppingzentren auch
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69.
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71.
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74.

Einzelhandel sfléchen in Fachmarktzentren mieten. Der Beschwerdefihrerin zufolge werden
die beteiligten Unternehmen dann eine starkere Position gegentber ihren Mietern haben, was
sich in ihren Marktanteilen widerspiegelt. Die Beschwerdefihrerin macht ferner geltend, dass
Mieter auch heute schon von ECE insofern abhangig sind, als dass ECE sie anweisen kann,
keine Flachen in den Zentren ihrer Konkurrenten zu mieten.

Die Kommission ist der Ansicht, dass das Vorbringen der BeschwerdefUhrerin unbegriindet
ist.

Entgegen des Vortrags der Beschwerdefihrerin und wie oben im Abschnitt zur
Marktdefinition  beschriecben wird die Kommission die Auswirkungen des

Zusammenschlusses auf den moglichen Mietmarkt in Shoppingzentren mit einer Mietflache
von mindestens 8.000 bzw. 10.000 gm beurteilen.

Der gemeinsame Marktanteil der beteiligten Unternehmen auf dem mdglichen Markt fir die
Vermietung von Verkaufsfléchen in Shoppingzentren mit einer Mietflache von mindestens
8.000 bzw. 10.000 gm in Deutschland wird, bezogen auf die Mietflache, unter 30% liegen,
mit einem kleinen Zuwachs von unter [0-5]%.

Die anderen gut 70% der Flachen werden durch zahlreiche weitere nationale und
internationale Wettbewerber auf diesem maoglichen Markt fir die Vermietung von
Verkaufsflachen in Shoppingzentren in Deutschland angeboten. Diese Unternehmen sind u.a.
BNP Paribas Real Estate, Corus, Hochtief, CEV, Corio, DTZ, SEC Center Management und
Sonae Sierra.

Daraus wird ersichtlich, dass es andere Wettbewerber fir die Vermietung von
Verkaufsflachen in Einkaufszentren gibt, die in der Lage sein werden, auch nach dem
Zusammenschluss ausreichenden Wettbewerbsdruck auf die beteiligten Unternehmen
auszutben.

Diese Schlussfolgerung wird durch die folgenden Uberlegungen gestiitzt.

Die beteiligten Unternehmen haben konkrete Beispiele genannt, in denen Einzelhandlern eine
Flache in einem Shoppingzentrum angeboten worden war, diese sich aber entschieden haben,
eine Flache aul3erhalb des Shoppingzentrums in anderen Einzelhandelsimmabilien zu mieten.
Dies waren Handler wie Mexx, Street One/Cecil, Triumph, S. Oliver, Esprit, Desigual,
Rossmann, Mango etc. Daraus wird ersichtlich, dass Flachen aufRerhalb von Shoppingzentren
einen bedeutenden Wettbewerbsdruck austiben.

Zweitens gibt es keine wirklichen "must-have” Shoppingzentren in Deutschland, in denen
Mieter auf jeden Fall eine Flache mieten missen. Die Ergebnisse der Marktuntersuchung
zeigen, dass die Mehrheit der Mieter nicht meint, in einem bestimmten Shoppingzentrum
prasent sein zu missen. Zudem gibt es unter den Mietern, die doch solche Shoppingzentren
genannt haben, keinen Konsens dariiber, um welche Zentren es sich dabei handeln soll.

Darlber hinaus haben die Mieter, die sowohl in Shoppingzentren als auch in
Fachmarktzentren prasent sind, keine erheblichen Bedenken im Hinblick auf mdgliche
Schwierigkeiten, die sie nach dem Zusammenschluss auf dem Mietmarkt haben konnten,

15



75.

76.

77

78.

79.

geduRert.® Insbesondere hat kein Mieter berichtet, dass er gezwungen wurde, die Anmietung
einer Fl&che in einem Shoppingzentrum eines Wettbewerbers von ECE zu unterlassen.

Folglich fuhrt der geplante Zusammenschluss nicht zu ernsthaften Bedenken im Hinblick auf
einen moglichen Markt fur die Vermietung von Verkaufsflachen in Shoppingzentren von
mindestens 8.000 bzw. 10.000 gm in Deutschland.

iv) Regionale Vermietung von Verkaufsflachen in Shoppingzentren mit einer Mietflache
von mindestens 8.000 bzw. 10.000 gm

Die Beschwerdefuihrerin hat vorgetragen, dass der Markt national und regiona zugleich sei,
was ein Widerspruch in sich ist. Doch wie bereits erwahnt, und nur fir die Zwecke dieses
Beschlusses, prift die Kommission die Auswirkungen des Zusammenschlusses auf einen
regionalen Markt fur die Vermietung von Verkaufsflachen in Shoppingzentren.

Die Beschwerdefuihrerin macht geltend, dass der Zusammenschluss zu finf regionaen
Uberschneidungen zwischen ECE und dem Gemeinschaftsunternehmen mit sehr hohen
Marktanteilen fuhren wirde, wobei sie einen Umkreis von 50 km um Metro-Zentren, die sie
als Shoppingzentren mit einer Mietflache von mehr als 20.000 gm beschreibt, zugrunde legt.
Diese Zentren sind das Stern Center in Sindelfingen, der Saarbasar in Saarbriicken, das
Sieben Seen Center in Schwerin, der Weserpark in Bremen und das Parc Center in Berlin
Treptow. Die Kommission ist der Ansicht, dass es im Hinblick auf die Beurteilung der
Auswirkungen des Zusammenschlusses auf Mieter auf regionaler Basis nicht angemessen ist,
einen Kreis von 50 km um das jeweiligen Shoppingzentrum zu ziehen, sondern dass vielmehr
ein Umkreis um die jeweilige Stadt bzw. das Oberzentrum einer Region angebracht ist. Dies
wurde der Definition der BeschwerdefUhrerin insowelt entsprechen, als dass Shoppingzentren
innerhalb der Stadtzentren liegen. Dartber hinaus wirde es genauer den wirtschaftlichen
Wohlstand sowie die reale Kaufkraft in den jeweiligen Regionen widerspiegeln, Kriterien, die
Mieter in alle Regel als Grundlage fur eine Ladeneréffnung heranziehen.

Die beteiligten Unternehmen behaupten, dass zwel Zentren, der Saarbasar in Saarbrticken und
das Sieben Seen Center in Schwerin, keine Shoppingzentren im Sinne der Definition der
Beschwerdefuhrerin - waren und dass der Zusammenschluss daher zu keinerle
Uberschneidungen in Saarbriicken®* und Schwerin fiihren wiirde.

Die Kommission ist der Auffassung, dass die Behauptungen der Beschwerdefihrerin im
Hinblick auf den Saarbasar und das Sieben Seen Center zumindest widersprtichlich sind. Auf
der einen Seite definiert die Beschwerdefihrerin den sachlich relevanten Markt dahingehend,
dass nur Shoppingzentren mit bestimmten Eigenschaften erfasst werden, wie den Mix von
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Es gab nur einen Mieter, der die Beflirchtung geduRert hat, dass es zukiinftig Paketlésungen geben konnte, in denen ECE eine Fléche in einem
Einkaufszentrum unter der Bedingung anbieten kdnnte, dass der jeweilige Mieter zudem noch eine Fléche in einem weniger attraktiven Zentrum
mietet. Dies schien jedoch eher die Sorge eines einzelnen zu sain.

In Bezug auf den Saarbasar in Saarbriicken tragen die beteiligten Unternehmen vor, dass sowohl der Shopping Center Report 2011 als auch
der EHI Shopping Centre Report den Saarbasar in Saarbriicken as ein Fachmarktzentrum und nicht als ein Shoppingzentrum
charakterisierten. Die beteiligten Unternehmen geben ferner an, dass der Saarbasar nicht die Kriterien der Beschwerdefihrerin fur ein
Shoppingzentrum erfille, da es sich aullerhalb des Stadtzentrums befinde, nur 32 Geschéfte beherberge und der Grofdteil der Oberflache vom
Supermarkt real und von MediaMarkt eingenommen wiirde. Das drittgrofite Geschéft sei Adler [...]. Diese drei Einzelhandelsgeschéfte
belegen 70% der Gesamtfléche des Zentrums. Die beteiligten Unternehmen behaupten, [...].

In Bezug auf das Sieben Seen Center in Schwerin, geben die beteiligten Unternehmen an, dass dieses nach der von der Beschwerdefihrerin
vorgeschlagenen Definition eindeutig als Fachmarktzentrum und nicht al's Shoppingzentrum qualifiziert werden musste: Zum einen sei mehr
as 50% der Fléche an den Supermarkt real, das Elektronikgeschéft ProMarkt und das Geschéft flr Innendekorationen Hammer Heimtex
vermietet. Zudem gebe es im Sieben Seen Center nur 30 Geschéfte. Das Sieben Seen Center in Schwerin erfiille somit nicht das Kriterium
des Vollsortimentcharakters. Auferdem habe das Zentrum nur eine Ebene mit kostenlosen Parkplétzen vor dem Geb&ude und liege
aullerhalb der Stadt. Schliefdlich wirde der EHI Shopping-Center Report das Sieben Seen Center als Fachmarktzentrum qualifizieren.
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81.
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83.

Mietern, die Lage und einen hohen Anteil von Mietern mit modischen Textilkonzepten, und
dadurch sowohl Fachmarktzentren as auch innerstadtische Einkaufsstral’en nicht dazu
gehoren. Auf der anderen Seite argumentiert sie, dass der Zusammenschluss zu einem
Monopol fihren wirde, in dem sie Zentren in den Markt einbezieht, die nach ihrer eigenen
Definition nicht dazu gehdren (insbesondere der Saarbasar und das Sieben Seen Center, die
sich beide nicht in der Innenstadt befinden und einen grof3en kostenlosen Parkplatz vor dem
Eingang haben), und beriicksichtigt zudem innerstadtische Einkaufsstral3en als Alternativen.

Es scheint daher, dass diese beiden Zentren, das Sieben Seen Center und der Saarbasar, auf
Grundlage der von der Beschwerdefihrerin selbst vorgeschlagenen Kriterien nicht eindeutig
als Shoppingzentren qualifiziert werden kénnen.

Nur fur die Zwecke dieses Beschlusses und vor dem Hintergrund der Beschwerde von nifi
wird die Kommission jedoch die Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die folgenden
funf Regionen untersuchen: @) Schwerin, b) Saarbriicken, c) Sindelfingen, d) Bremen und €)
Berlin.

a) Schwerin

Zunéchst stellt die Kommission fest, dass das Sieben Seen Center in Schwerin entgegen der
Ansicht der Beschwerdefiihrerin nicht eindeutig in die Kategorie Shoppingzentrum fallt.?®
Selbst wenn es als Shoppingzentrum angesehen wirde, betriige der gemeinsame Marktanteil
der beteiligten Unternehmen auf dem Markt fur die Vermietung von Verkaufsflachen in
Shoppingzentren mit mindestens 8.000 gm bzw. 10.000 gm bezogen auf die Verkaufsflache
nur [30-40]%. Es gibt mindestens ein anderes konkurrierendes Shoppingzentrum in Schwerin,
die Marienplatz-Galerie Schwerin, mit einer Gesamtmietflache von 15.300 gm. Dariber
hinaus gibt es nach Aussage des Shopping Centre Reports 2011 in der Region im Umkreis
von 50 km mindestens funf andere konkurrierende Einkaufszentren, die dem Sieben Seen
Center ahneln.?* Daher kommt die Kommission zu dem Schluss, dass der Zusammenschluss
keinen Anlass zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem
Binnenmarkt im Umkreis von 50 km rund um Schwerin bietet.

b) Saarbricken

Auch der Saarbasar in Saarbricken félt nicht eindeutig unter die Definition der
Beschwerdefiihrerin von einem Shoppingzentrum.?®> Wenn es jedoch ein Shoppingzentrum in
diesem Sinne wére, betriige der gemeinsame Marktanteil von ECE und dem
Gemeinschaftsunternehmen zwar [60-70]% bezogen auf die Verkaufsflache. Die beteiligten
Unternehmen haben jedoch Nachweise dafir vorgelegt, dass eine Reihe der Mieter des
Saarbasars mit ihren Geschéften in der gesamten Region vertreten sind. So hat zum Beispiel
real,- sieben weitere Geschéfte in der Region, Adler Mode hat zwei andere Geschéfte in
einem Umkreis von 20 km, H & M hat drei und C & A vier weitere Geschéfte in einem
Umkreis von 30 km. Daraus wird ersichtlich, dass Flachen aul3erhalb von Shoppingzentren
weiterhin einen bedeutenden Wettbewerbsdruck ausiiben. Dartber hinaus gibt es weltere
Zentren in der Region. Die beteiligten Unternehmen geben an, dass der Bau zweier weiterer
Shoppingzentren in der Region geplant ist, namlich das City Center in Volklingen, das 2013
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Siehe insbesondere Randnummern 79-81.

Nach den Berechnungen der beteiligten Unternehmen auf Grundlage des Shopping Centre Reports 2011 wiirden diese funf weiteren Zentren
61 % der relevanten Mietfl&che dieses Gebietes verwalten.

Siehe insbesondere Randnummern 79-81.
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86.
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ertffnet werden soll, sowie ein neues Shoppingzentrum in Pirmasens. Keines dieser
Einkaufszentren wird von ECE, MAMS oder dem Gemeinschaftsunternehmen verwaltet
werden. Das City Center in Voélklingen wird eine Gesamtflache von rund 13.300 gm haben,
wodurch der gemeinsame Marktanteil auf etwa [60-70]% reduziert werden wird. Mit dem
Bau des Zentrums in Pirmasens kommen rund 17.000 m2 zum Markt hinzu, was zu einem auf
unter [50-60]% reduzierten gemeinsamen Marktanteil der beteiligten Unternehmen fihren
wirde. In Anbetracht der obigen Ausfiihrungen ist die Kommission der Ansicht, dass der
Zusammenschluss keinen Anlass zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit
mit dem Binnenmarkt im Umkreis von 50 km rund um Saarbriicken bietet.

¢) Sndelfingen

. Die Beschwerdefuhrerin macht geltend, dass der Zusammenschluss zur Verstarkung einer

marktbeherrschenden Stellung in der Region im Umkreis von 50 km um das Stern Center in
Sindelfingen fuhrt. Nach Auffassung der BeschwerdefUhrerin wiirde ECE vier Zentren und
das Gemeinschaftsunternehmen ein Zentrum verwalten, was zu einem gemeinsamen
Marktanteil der beteiligten Unternehmen bezogen auf die Mietflache von [60-70]% fuhren
wurde (ECE [50-60]% und Metro [10-20]%). Der zweitgrofite Wettbewerber sei DTZ
Zadelhoff Tie Leung GmbH mit zwel Zentren und einem Marktanteil von [10-20]% bezogen
auf die Mietflache. EPM Assetis GmbH und Marstall Verwaltungsgesellschaft mbH wirden
jewells ein Zentrum verwalten und dadurch einen Marktanteil von [5-10]% bzw. [5-10]%
haben.

Die beteiligten Unternehmen machen geltend, dass der so definierte regionale Markt zu eng
sel, weil Sindelfingen sehr nah an der Agglomeration Stadt Stuttgart liege. Sie geben an, dass
Sindelfingen nur 20 km von Stuttgarts Innenstadt entfernt und Teil des stadtischen
Verkehrsnetzes Stuttgart sei. Daher umfasse der relevante regionale Markt einen Umkreis von
50 km um die Stadt Stuttgart.

Nahme man einen solchen regionalen Markt an, lagen im Umkreis von 50 km die Stadte
Pforzheim, Schwabisch Gmiind, Tibingen, Boblingen, Reutlingen, Ludwigsburg, Géppingen
und Heilbronn. Die beteiligten Unternehmen machen geltend, dass es mehr als 30 Zentren in
diesen Stadten und Regionen gibt. Auf einem solchen regionalen Markt fir Vermietung in
Shoppingzentren mit einer Mietflache von Uber 8.000 gm oder Uber 10.000 gm betrtige ihr
gemeinsamer Marktanteil weniger als [40-50]%. Der Zuwachs lage unter [5-10]%.

Die Kommission ist der Ansicht, dass der Zusammenschluss keinen Anlass zu ernsthaften
Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt in Bezug auf das mogliche
Segment der Vermietung von Verkaufsflachen in Shoppingzentren in einer Region mit einem
Umkreis von 50 km um Stuttgart herum gibt, da die Ubrigen Zentren, die von den
Wettbewerbern der beteiligten Unternehmen, darunter DTZ Zadelhoff Tie Leung GmbH,
EPM Assetis GmbH und Marstall Verwaltungsgesellschaft GmbH, verwaltet werden, auch
weiterhin Wettbewerbsdruck auf die beteiligten Unternehmen austiben werden.

d) Bremen

Die Beschwerdefuhrerin behauptet, dass durch den Zusammenschluss eine gemeinsame
marktherrschende Stellung der beteiligten Unternehmen zusammen mit dem Konkurrenten
Dodenhoff Posthausen Centermanagement GmbH entstiinde. Die Beschwerdefthrerin macht
geltend, dass dieser Wettbewerber (bezogen auf die Mietflache) einen Marktanteil von [30-
40]% habe, wahrend die beteiligten Unternehmen einen Marktanteil von [30-40]% hétten.
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94,

Demnach verkleinerte sich nach dem Zusammenschluss der Abstand zwischen den Anteilen
des ersten Wettbewerbers und der beteiligten Unternehmen, wodurch die Mdglichkeit zur
Koordinierung deutlich gefordert wirde.

Die beteiligten Unternehmen argumentierten, dass ihr gemeinsamer Marktantell im Umkreis
von 50 km um die Bremer Innenstadt herum deutlich unter 25% lage und der
Zusammenschluss zu keinen ernsthaften wettbewerbsrechtlichen Bedenken fuhren konnte.

Die Kommission ist der Auffassung, dass es noch andere ernstzunehmende Wettbewerber in
dieser Region gibt und der Zusammenschluss daher zu keinen erheblichen Bedenken
hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt im Umkreis von 50 km um das
Stadtzentrum von Bremen fihrt. Neben der Firma Dodenhof Posthausen Centermanagement
GmbH gibt es noch mindestens zwei weitere Konkurrenten — LNC Property Group und CB
Richard Ellis — die, bezogen auf die Anzahl der Zentren, einen Marktanteil von jeweils [20-
30]% und, bezogen auf die Mietflache, einen Marktanteil von [20-30]% bzw. [5-10]% haben.
Daraus wird ersichtlich, dass nach dem Zusammenschluss noch ausreichend viele
Wettbewerber vorhanden sein werden. Die Kommission stellt zudem fest, das die
Beschwerdefthrerin nicht begrindet hat, warum der Zusammenschluss zur Koordinierung
zwischen den beteiligten Unternehmen und dem (bezogen auf die Mietflache) gréften
Konkurrenten fihren wirde.

€) Berlin

Die Beschwerdefuhrerin macht geltend, dass der Zusammenschluss eine marktbeherrschende
Stellung in der Region rund um das Parc Center Berlin Treptow begrinden wirde. Die
beteiligten Unternehmen hétten einen gemeinsamen Marktanteil von [30-40]% (bezogen auf
die Mietflache, ECE [30-40]% und Metro [0-5]%). Der zweitgrofte Wettbewerber mfi hétte
einen Marktanteil von weniger as 20%.

Die beteiligten Unternehmen argumentieren, dass der Zusammenschluss angesichts des
geringen gemeinsamen Marktanteils und des niedrigen Zuwachses keinen Anlass zu
ernsthaften Bedenken hinsichtlich seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt gebe.

Tats&chlich gibt es mehr als 17 weitere Einkaufszentren im Umkreis von 50 km um das Parc
Center Berlin Treptow. Diese Zentren werden von Wettbewerbern wie Jones Lang Lasalle,
DTZ Zadelhoff Tie Leung GmbH, Fundus Fonds Verwaltungen GmbH etc. verwaltet. Da der
Zusammenschluss nur zu einer geringen Erhdhung fahrt und weiterhin  zahlreiche
Konkurrenten in der Region tédtig sind, fuhrt der Zusammenschluss nicht zu ernsthaften
Zweifeln an seiner Vereinbarkeit mit dem Binnenmark.

f) Schlussfolgerung

Aufgrund dieser Feststellungen liegt der Schluss nahe, dass der Zusammenschluss auch auf
regionaler Basis zu keinen ernsthaften Bedenken in einer dieser Regionen, in denen sich die
Tatigkeiten der beteiligten Unternehmen Uberschneiden, fuhrt.
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V. SCHLUSSFOLGERUNG

95. Aus den oben genannten Griinden hat die Europédische Kommission beschlossen, keine
Einwénde gegen den angemeldeten Zusammenschluss zu erheben und ihn far mit dem
Binnenmarkt vereinbar zu erkldren. Dieser Beschluss wird gemald Artikel 6 Absatz 1
Buchstabe b der Fusionskontrollverordnung erlassen.

Fir die Kommission

(unterzeichnet)

Joaquin ALMUNIA
Vizeprasident
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