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Teil 1

Einleitung, Rechtstatsachen und Grundlagen

A. Einleitung

,»Sanktionen miissen ein Anreiz fiir die Unternehmen sein, sich rechtstreu zu
verhalten“. Mit dieser programmatischen AuBerung stellte die amtierende Jus-
tizministerin Lambrecht den seinerzeitigen! Referentenentwurf zum Verbands-
sanktionengesetz vor.> Dafiir wolle sie ,,hart vorgehen®.? Thre Vorgéngerin im
Amt, Katarina Barley, wird zitiert: ,,Ein Sanktionsrecht fiir Unternehmen bringt
nur etwas, wenn seine Maflnahmen auch wehtun. Es muss einen abschrecken-
den Charakter haben.“* Wie es scheint, liegt ein strenges Vorgehen gegen Unter-
nehmen nach dem allgemeinen Rechtsempfinden im Trend. Das gilt insbeson-
dere fiir GeldbuBen gegen Konzerne. Im Kartellrecht zdhlen Sanktionen bis in
den Milliardenbereich mittlerweile zur tiblichen Ahndungspraxis. Die jiingsten
GeldbuBen gegen Google,> das Forex-Kartell® oder das LKW-Kartell” sind ein
eindrucksvolles Zeugnis.

! Vgl. zuletzt RefE Gesetz zur Stirkung der Integritit in die Wirtschaft v. 20.4.2020.

2 Vgl. Anger, Betrug oder Korruption: Unternehmen drohen kiinftig BuBgelder in Milli-
ardenhdhe, Handelsblatt v. 22.8.2019 (abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/politik/
deutschland/wirtschaftskriminalitaet-betrug-oder-korruption-unternehmen-drohen-kuenftig-
bussgelder-in-milliardenhoehe/24927976.html?ticket=ST-11513523-4FpD3uQaE6KmzTHo
gh5f-apl).

3 Anger/Neuerer, Christine Lambrecht: ,,Ich mdchte hart vorgehen konnen®, Handels-
blatt v. 8.9.2019 (abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/neue-
bundesjustizministerin-im-interview-christine-lambrecht-ich-moechte-hart-vorgehen-koen
nen/24983722 html?ticket=ST-11622572-wOdjztdNhBXxeixMF6vk-ap1).

4 Vgl. Kleine Anfrage: Reform des Rechts der Unternehmenssanktionen und internen Un-
tersuchungen, 29.3.2019, BT-Drs. 19/8814, S.2.

5 Vgl. KOM, Entscheidung v. 27.6.2017, C(2017) 4444 final — Google Search (Shopping),
KOM, Entscheidung v. 18.7.2018, C(2018) 4761 final — Google Android; KOM, Pressemittei-
lung v. 20.3.2019 (abrufbar unter: https://europa.eu/rapid/press-release I1P-19-1770_de.htm).

6 KOM, Pressemitteilung v. 16.5.2019 (abrufbar unter: https://europa.eu/rapid/press-relea
se IP-19-2568 en.htm).

7 KOM, Entscheidung v. 19.7.2016, C(2016) 4673 final — LKW-Kartell.
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1. Untersuchungsgegenstand

In diesen Trend fiigt sich ein neuer Regulierungsstandard konzernumsatzbezo-
gener GeldbuBen ein.® Dieser Standard weist drei charakteristische Merkmale
auf: Erstens kniipft die Hochstgrenze einer Sanktion an den Umsatz an. Zwei-
tens ist fiir die Hochstgrenze im Falle eines Rechtsverstofes durch eine kon-
zernzugehdrige Tochtergesellschaft der in dem Konzernabschluss ausgewiese-
ne konsolidierte Umsatz maB3geblich. Drittens wahren die Sanktionen strikt das
Rechtstrigerprinzip. Das bedeutet, es bleibt der Rechtstriger, dessen Leitungs-
personal den Rechtsversto3 begangen hat, Adressat der Geldbuf3e. Begeht eine
Tochtergesellschaft einen Rechtsversto3 hat die gegen sie verhéngte Sanktion
somit zwei unterschiedliche Bezugsobjekte, ndmlich zum einen die Tochterge-
sellschaft als Adressatin der Geldbuf3e und zum anderen den Konzern als Refe-
renz fiir die Hohe der Sanktionsgrenze.

Gegenstand dieser Untersuchung ist die Umsetzung dieses neuen Regulie-
rungsstandards im Marktmissbrauchsrecht. Sie nimmt ihren Ursprung in dem
Harmonisierungsbefehl des europdischen Gesetzgebers gem. Art.30 Abs. 2
lit.j), UAbs. 3 MAR?, den der nationale Gesetzgeber in §120 Abs. 18 S.2
WpHG umgesetzt hat:

»Gegeniiber einer juristischen Person oder Personenvereinigung kann iiber Satz 1 hinaus
eine hohere Geldbufle verhidngt werden; diese darf

1. in den Fillen der Absitze 14 und 15 Nummer 2 den héheren der Betrége von fiinfzehn
Millionen Euro und 15 Prozent des Gesamtumsatzes, den die juristische Person oder
Personenvereinigung im der Behdrdenentscheidung vorangegangenen Geschiftsjahr
erzielt hat,

2. in den Féllen des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 und des Absatzes 15a den hoheren
der Betrdge von zweieinhalb Millionen Euro und 2 Prozent des Gesamtumsatzes, den
die juristische Person oder Personenvereinigung im der Behdrdenentscheidung voran-
gegangenen Geschéftsjahr erzielt hat [...]

nicht iiberschreiten.

8 Vgl. Art. 28b Abs. 1 lit. c) i) Transparenz-RL; Art. 70 Abs. 6 lit. f) MiFID II; Art. 38 Abs. 2
lit. d) Prospekt-VO; Art. 42 Abs. 2 lit. h), UAbs. 2 BMVO; Art. 22 Abs. 4 lit. g), UAbs. 2 SFT-
VO; Art. 99 Abs. 6 lit. ) OGAW V-RL; Art. 24 Abs. 2 lit. ¢), UAbs. 2 PRIIP-VO; Art. 66 Abs. 2
lit. ¢), UADbs.2 CRD IV; Art. 18 Abs. 1, Abs.2 SSM-VO; Art. 59 Abs. 3 lit. a) 4. Geldwésche-
RL; Art. 83 Abs. 4-6, Erwigungsgrund 150 DSGVO. Vgl. auch § 6 Abs. 4, Abs. 5 VerbStrG-E
NRW; § 4 Abs. 2 Kolner Entwurf eines Verbandssanktionengesetzes (Koln-E) = NZWiSt 2018,
1 (2); §9 Abs. 2 RegE Gesetz zur Stirkung der Integritét in die Wirtschaft v. 16.6.2020, S. 10
(VerSanG-E).

9 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung der Richt-
linie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/
EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 173 v. 12.6.2014, S. 1
(MAR).
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§120 Abs. 23 S.2 WpHG ergénzt:

,Handelt es sich bei der juristischen Person oder Personenvereinigung um ein Mutter-
unternehmen oder um eine Tochtergesellschaft, so ist anstelle des Gesamtumsatzes der
juristischen Person oder Personenvereinigung der jeweilige Gesamtbetrag in dem Kon-
zernabschluss des Mutterunternehmens mafgeblich, der fiir den groBten Kreis von Un-
ternehmen aufgestellt wird.”

Dem neuen Regulierungsstandard soll das Kartellrecht Pate gestanden haben. '
So verfolgt auch Art.23 Abs.2 UAbs. 2 VO 1/2003!! ein umsatzbezogenes
Sanktionskonzept, das auf einen kartellrechtsautonomen Unternehmensbegriff
rekurriert:

,,Die GeldbuBe fiir jedes an der Zuwiderhandlung beteiligte Unternehmen oder jede be-
teiligte Unternehmensvereinigung darf 10 % seines bzw. ihres jeweiligen im voraus-
gegangenen Geschéftsjahr erzielten Gesamtumsatzes nicht tibersteigen.*

Die Harmonisierung konzernumsatzbezogener Hochstgrenzen fiir juristische
Personen durch Art. 30 Abs. 2 lit.j), UAbs. 3 MAR sowie dessen Umsetzung
in §120 Abs. 18 S. 2, Abs. 23 S. 2 WpHG beschreiben einen ,,Paradigmenwech-
sel“12 in der marktmissbrauchsrechtlichen Sanktionsregulierung, die bis dato
gem. Art. 14 MAD 2003'3 so gut wie vollstindig in den Héinden der Mitglied-
staaten lag. Die Sanktionsvorschriften sind Bestandteil einer Harmonisierungs-
offensive im gesamten Finanzmarktrecht, mit der der europdische Gesetzgeber
auf die Kritik des de-Larosiére-Berichts von 20094 an den disparaten mitglied-
staatlichen Sanktionsregimen reagierte.!> Das Schrifttum hingegen befiirchtete
aufgrund der drastisch verschirften Hochstgrenzen erhebliche finanzielle Be-
lastungen fiir die Sanktionsadressaten, die sie an den Rand der Existenzgefihr-
dung dringen konnten.!¢ NaturgemiB duBerten auch die Interessenverbinde

10 vgl. Veil, ZGR 2016, 305; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593 (603); Achenbach, wi-
stra 2018, 13 (14f.); Szesny, DB 2016, 1420 (1423); Walla, BB 2012, 1358 (1360); Kiesewet-
ter/Parmentier, BB 2013, 2371 (2378); Kalss, EuZW 2012, 361 (362); Spoerr, in: Assmann/
Schneider/Miilbert, WertpapierhandelsR, Art. 30 VO 596/2014, Rn. 28; Zetzsche/Eckner, in:
Gebauer/Teichmann, EnzEuR Bd.6, §7 A. Rn. 133; Theile, in: Esser/Riibenstahl/Saliger/
Tsambikakis, WirtschaftsstrafR, § 39 WpHG Ran. 15. Vgl. ferner Rn. 84 des Report der High-
Level Group of Financial Supervision in the EU, 25.2.2009 (de-Larosiére-Bericht).

1" Verordnung (EG) Nr. 1/2003 des Rates vom 16. Dezember 2002 zur Durchfiihrung der
in den Artikeln 81 und 82 des Vertrags niedergelegten Wettbewerbsregeln, ABl. EG Nr. L 1
v. 4.1.2003, S. 1 (VO 1/2003, Kartellverfahrens-VO).

12 Walla, BB 2012, 1358 (1360).

I3 Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABlL. EU Nr. L 96 v.
12.4.2003, S. 16 (MAD 2003).

14 Report, The High-Level Group of Financial Supervision in the EU, 25.2.2009, Briissel
(de-Larosiére-Bericht).

15 Becker/Rodde, ZBB 2016, 11 (12ff.). Vgl. Rn. 84, 201 de-Larosiére-Bericht.

16 Vgl. Krause, CCZ 2014, 248 (249, 258); Spoerr, in: Assmann/Schneider/Miilbert, Wert-
papierhandelsR, Art. 30 VO 596/2014, Rn. 30: ,,Eskalation der Sanktionsrahmen®. Vgl. ferner
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deutliche Bedenken.!” Selbst Mitarbeiter der BaFin prophezeiten angesichts
des kartellrechtlichen GeldbuBlenniveaus ,,drakonische Geldbuf3en bis in Milli-
ardenhéhe“!® auch im Marktmissbrauchsrecht.

Die durch das 1. FiMaNoG erfolgten Anderungen gelten nunmehr seit fiinf
Jahren. Die anfingliche Aufregung um die konzernumsatzbezogenen Geldbu-
Ben hat sich mittlerweile gelegt. Eine tiefgreifende Analyse des neuen Sankti-
onskonzepts hat bislang, zumindest im Marktmissbrauchsrecht, allerdings nicht
stattgefunden. Das iiberrascht, werfen die Hochstgrenzen doch diverse kom-
plexe, gleichwohl nicht minder grundlegende Rechtsfragen auf. So sind schon
im Ausgangspunkt die dogmatischen Grundlagen einer Verbandsgeldbufle Ge-
genstand einer fortwihrenden Kontroverse. Des Weiteren betreffen Art.30
Abs.2 MAR und §120 Abs. 18, Abs. 23 WpHG ausschlielich die Hochstgren-
ze einer Sanktion. Welche Auswirkungen eben jener Grenzwert auf die Bul3-
geldbemessung hat, ist fiir das Marktmissbrauchsrecht bislang nicht abschlie-
Bend geklért. Vor allem wirft die Dichotomie zwischen der auf ein konkretes
Rechtssubjekt ausgerichteten bufigeldrechtlichen Adressatenstellung und dem
konzernumsatzbezogenen Sanktionsrahmen Fragen auf. Einerseits ebnet die
Ankniipfung an den Konzernumsatz das Trennungsprinzip ein, andererseits
verhindert das Rechtstragerprinzip eine echte Konzernverantwortung der Mut-
tergesellschaft.! Infolge der Dichotomie drohen Inkohirenzen, die ein rechts-
systematisches und dogmatisches Spannungsfeld sowohl im Innen- als auch
im AuBenverhiltnis des Konzerngefiiges kreieren.? Denn prima facie bleibt
eine Muttergesellschaft von den marktmissbrauchsrechtlichen GeldbuBlen un-
beriihrt, die gegen ihre Tochtergesellschaft festgesetzt werden. Sofern die Mut-
tergesellschaft keine konzernrechtlichen Ausgleichs- oder Verlustiibernahme-
pflichten treffen, steht ihr die Entscheidung offen, ob sie die Bufigeldlast der
Tochtergesellschaft (teilweise) tragt, oder ob sie diese damit allein ldsst und
ihre Insolvenz in Kauf nimmt. Eine existenzvernichtende Wirkung der Geldbu-
Ben kann allerdings nicht im Sinne des Gesetzgebers sein. Anders als die recht-
Seibt, ZHR 177 (2013), 388 (419); ders./Wollenschldger, AG 2014, 593 (603); Veil, ZGR 2016,
305 (306, 327): ,,drakonisch; Kudlich, AG 2016, 459 (464). Vgl. euphemistisch: v. Buttlar/
Briick, BaFin Journal 3/2017, S.17: ,,Dies erweitert den Zumessungsspielraum der Aufsicht
erheblich®.

17 Vgl. Die Deutsche Kreditwirtschaft, Stellungnahme zum Referentenentwurf fiir ein Ge-
setz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften aufgrund européischer Rechtsakte (FiMa-
NoG), 13.11.2015, S.29; Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme zum Referentenentwurf
zum Finanzmarktnovellierungsgesetz, 18.11.2015, S. 15; Gesamtverband der Deutschen Ver-
sicherungswirtschaft, Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines ersten Gesetzes zur No-
vellierung von Finanzmarktvorschriften aufgrund europiischer Rechtsakte (Erstes Finanz-
marktnovellierungsgesetz — 1. FiMaNoG), 9.3.2016, S. 6 (zur Umsetzung der PRIIP-VO).

18 3, Butrlar, BB 2014, 451 (454). Vgl. auch Poelzig, NZG 2016, 492 (502).

19 vgl. allgemein Hommelhoff, ZGR 2019, 379 (380); Poelzig, in: VGR, Gesellschafts-
recht in der Reformdiskussion 2017, 83 (94 ff.).

20 Vgl. Poelzig, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Reformdiskussion 2017, 83 (96); ur-
spriinglich fiir das Kartellrecht: Thomas, in: FS Moschel, 675 (687).
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liche Betrachtungsweise trennen die wirtschaftlichen Wirkungen einer Geldbu-
Be nicht eindeutig zwischen der Tochtergesellschaft und der Muttergesellschaft.
Faktisch treffen Geldbuflen gegen die Tochtergesellschaft in der Regel auch die
Muttergesellschaft. Doch auf wen kommt es bei der Bufigeldbemessung nun an,
die Mutter- oder die Tochtergesellschaft? Erlaubt es die Adressatenstellung der
Rechtstragerin liberhaupt, die wirtschaftlichen Verhéltnisse des gesamten Kon-
zerns zu beriicksichtigen? Und wie wirken sich konzernumsatzbezogene Sank-
tionen auf das Konzernverhiltnis zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft
aus? Uberdies schligt sich die tatséchliche Ausgestaltung der Konzernleitung
nicht in der konzernumsatzbemessenen Bufigeldgrenze nieder. Moglicherwei-
se ist es jedoch geboten, der faktischen Vielfalt von Konzernstrukturen bei der
Buligeldbemessung Rechnung zu tragen.

Bereits dieser Uberblick iiber die Fragen, die der neue Regulierungsstandard
konzernumsatzbezogener Geldbul3en aufwirft, verdeutlicht das Bediirfnis nach
einer tiefgreifenden Analyse des hiermit verbundenen Sanktionskonzepts. Ihre
Bedeutung reicht indes weit {iber das Marktmissbrauchsrecht hinaus, wie das
vorgeschlagene Sanktionsregime in dem Regierungsentwurf eines ,,Gesetzes
zur Stirkung der Integritit in die Wirtschaft“?! vor Augen fiihrt.

1. Ziele der Untersuchung und Eingrenzung
des Untersuchungsgegenstands

Die Untersuchung verfolgt das Ziel, die soeben beschriebene Forschungsliicke
zu fiillen, indem sie den konzernumsatzbezogenen Sanktionsgrenzen ein dog-
matisches Fundament gibt, das mit ihnen verbundene Spannungsfeld analysiert
und abschlieBend einen Ansatz fiir den Umgang de lege lata mit dem konzern-
umsatzbezogenen Sanktionskonzept im Marktmissbrauchsrecht entwickelt.
Zu diesem Zweck ergriindet sie den Inhalt, die Dogmatik und die Funktionen
konzernumsatzbezogener BuBigeldhdchstgrenzen und spannt so einen Bogen
zwischen diversen komplexen Rechtsfragen entlang der Schnittstelle mehre-
rer Rechtsgebiete. Den Mittelpunkt der Untersuchung bilden drei forschungs-
leitende Fragen: Im Lichte der Vorbildfunktion des Kartellrechts ermittelt die
Untersuchung zum einen, welchen Pramissen das marktmissbrauchsrechtliche
Sanktionsregime unterliegt und gleicht diese mit denen des Kartellrechts ab.
Zum zweiten untersucht die Arbeit den Zweck von Geldbuflen im Marktmiss-
brauchsrecht und welche Rolle umsatzbezogene Bu3geldrahmengrenzen in die-
sem Koordinatensystem einnehmen. Schlielich stellt sich die Untersuchung
der Frage, weshalb die Sanktionen an den Konzernumsatz ankniipfen. In die-
sem Rahmen vertieft sie den Blick in das Spannungsfeld, das die Inkohédrenz
zwischen der buBgeldrechtlichen Adressatenstellung und einem am Konzern-

21 RegE Gesetz zur Stirkung der Integritit in die Wirtschaft v. 16.6.2020.
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umsatz bemessenen Sanktionsrahmen kreiert. Die Erkenntnisse aus der vo-
rausgehenden rechtsékonomischen, systematischen und dogmatischen Ana-
lyse verarbeitet die Untersuchung abschlieend in einem Zumessungskonzept
fiir konzernumsatzbezogene Geldbuflen im Marktmissbrauchsrecht nach §120
Abs. 18, Abs. 23 WpHG, das zugleich einen Losungsansatz fiir das von ihnen
geschaffene Spannungsfeld darstellt.

Das Leitbild der Untersuchung sind faktisch oder durch Vertrag i.S.v.
§291 Abs. 1 S.1 AktG?? konzernierte borsennotierte Aktiengesellschaften, in
denen der Tochtervorstand einen Rechtsverstof3 begeht, an dem der Muttervor-
stand unbeteiligt ist. Uberdies rekurriert die Arbeit ausschlieBlich auf solche
Verbandsgeldbuflen, deren Sanktionsgrund ein marktmissbrauchsrechtlicher
Rechtsverstof3 ist. Konzernweite Sanktionsrisiken aus allgemeiner Aufsichts-
pflichtverletzung gem. §130 Abs.1 OWIiG oder aus Geschéftsherrenhaftung
gem. §§ 8, 14 OWIiG gehoren nicht zum Kern dieser Untersuchung.

Zwar beriicksichtigt das hier entwickelte Zumessungskonzept fiir Verbands-
geldbuflen im Marktmissbrauchsrecht dessen verfassungsrechtliche Grenzen.
Eine dezidierte verfassungsrechtliche Bewertung des Sanktionskonzepts liegt
allerdings auflerhalb des Untersuchungsgegenstands dieser Arbeit. Vielmehr
verdient eine verfassungsrechtliche Analyse eine eigenstindige tiefgreifende
Auseinandersetzung.

B. Rechtstatsidchliche Bestandsaufnahme

Eine rechtstatsichliche Bestandsaufnahme der Ahndungspraxis sowie der ver-
schiedenen Konzernverbindungen borsennotierter Gesellschaften vermittelt
einen ersten Uberblick iiber den Untersuchungsgegenstand.

1. Geldbufien im Kartellrecht

Obwohl der Gesetzgeber das nationale Regelungsregime dem europdischen
immer weiter angepasst hat, zeigen sich in der Sanktionspraxis deutliche Un-
terschiede.

1. BKartA

Das BKartA hat im Jahr 2020 Bufgelder in einer Gesamthohe von ins-
gesamt rund 349.400.000 EUR festgesetzt.>> Das hochste BuBgeld betrug
174.841.500 EUR gegen das Aluminiumschmieden-Kartell.?* Insgesamt hat

22 Hier referiert als Vertragskonzern unter Ausschluss der Unternehmensvertrige i. S. v.
§292 Abs. 2 AktG.

23 Vgl. BKartA Titigkeitsbericht 2019/2020, BT-Drs. 19/30775, 16.6.2021, S. 38.

24 Vgl. BKartA, Jahresbericht 2020, S.21, 34.
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die Behorde im Jahr 2020 Buligelder i. H. v. rund 877.000.000 EUR verein-
nahmt.25 Das mit Abstand hdchste BuBgeldvolumen hat das BKartA im Jahr
2014 mit rund 1.117.000.000 EUR festgesetzt.?® Allerdings musste das BKar-
tA das hochste in dem Jahr festgesetzte BuB3geld gegeniiber dem Wurstkartell
(338.500.000 EUR) im Nachhinein aufgeben.?’ Bereinigt um die zwei Extrem-
werte aus den Jahren 2014 und 2017 liegt das durchschnittlich verhdngte Buf3-
geldvolumen zwischen 2008 und 2018 bei rund 259.000.000 EUR. Im arith-
metischen Mittel hat das BKartA in dem gleichen Zeitraum 9,4 Kartellverfahren
pro Jahr abgeschlossen.

2. Europdische Kommission

Im Vergleich zum BKartA setzt die Europédische Kommission deutlich hohere
GeldbuBlen fest. In dem Zeitraum zwischen 2017 und 2021 hat sie insgesamt 29
Bufigeldverfahren abgeschlossen, von denen 104 Einzelunternehmen betroffen
waren.?8 Die Statistik der Europdischen Kommission weist als das am héchsten
sanktionierte Einzelunternechmen Daimler aus, dem die Kommission im Jahr
2016 eine GeldbuBe i. H. v. 1.008.766.000 EUR auferlegt hat.>® Angesichts der
gegen Google verhiingten GeldbuBe i. H. v. 4.342.865.000 EUR3® und der erst-
instanzlichen Bestétigung einer weiteren Geldbufle aus dem Jahr 2017 i. H. v.
2.424.495.000 EUR3! diirfte dieser Hochstwert der Vergangenheit angehéren.
Ebenso diirfte die Summe aller zwischen 2017 und 2021 verhingten Geldbu-
Ben den in der Statistik ausgewiesenen Gesamtwert i. H. v. 6.245.615.000 EUR
tiberschreiten.?

Ein fiir diese Untersuchung entscheidender Orientierungswert ist die Rela-
tion der Bufigeldhdhe zu dem Umsatz des sanktionierten Unternehmens. Unter
dem Regime der 2006 von der Europdischen Kommission reformierten Buf3-
geldleitlinien? hat die Kommission insgesamt gegen 461 Unternehmen eine

25 BKartA Titigkeitsbericht 2019/2020, BT-Drs. 19/30775, 16.6.2021, S. 38.

26 ygl. BKartA, Jahresbericht 2014, S. 20.

27 Vgl. BKartA, Pressemitteilungen v. 19.10.2016 (abrufbar unter: https://www.bundes
kartellamt.de/SharedDocs/Meldung/DE/Pressemitteilungen/2016/19_10_2016_ClemensToen
nies_Gruppe_Wurst.html); BKartA, Pressemitteilungen v. 26.6.2017 (abrufbar unter: https://
www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Meldung/DE/Pressemitteilungen/2017/26_06 2017
Bell Wurstkartell.html); BKartA, Fallbericht v. 1.9.2017, B12—13/09.

28 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S.4f. (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/
competition-policy/system/files/2021-12/cartels _cases_statistics.pdf).

29 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S. 3 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/com
petition-policy/system/files/2021-12/cartels_cases_statistics.pdf).

30 ygl. KOM, Entscheidung v. 18.7.2018, C(2018) 4761 final — Google Android.

31 Vgl. EuG v. 10.11.2021 — Rs. T-612/17, ECLI:EU:T:2021:763 — Google Shopping.

32 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S. 1 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/com
petition-policy/system/files/2021-12/cartels_cases_statistics.pdf).

33 Leitlinien fiir das Verfahren zur Festsetzung von GeldbuBen gemiB Artikel 23 Absatz 2
Buchstabe a) der Verordnung (EG) Nr. 1/2003, 2006/C 210/02, ABI. EU Nr. C 210 v. 1.9.2006,
S. 2 (KOM-BuBgeldleitlinien).
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GeldbuBe verhiingt.3* Hiervon wurden 294 Unternehmen in einer Hohe von bis
zu 0,99 % ihres weltweiten Umsatzes sanktioniert.> Das entspricht einem An-
teil von mehr als 63 % der sanktionierten Unternehmen. Die Kommission reizte
die Hochstgrenze (zwischen 9% und 10% des weltweiten Umsatzes) in ledig-
lich 25 Féllen anndhernd aus, was einem Anteil von 5,42 % aller Unternehmen
entspricht.3¢ Die Statistik zeigt, dass die Europiische Kommission lediglich in
Ausnahmefillen die ihr zur Verfiigung stehende Sanktionsreichweite ausreizt.
In tiber 70% ihrer BuBgeldentscheidungen hat die GeldbuBe 2% des Unter-
nehmensumsatzes nicht iiberschritten.?” Die GeldbuBen gegeniiber groBen Viel-
Produkt-Unternehmen liegen in der Regel weit unterhalb der Kappungsgrenze.
Beispielsweise macht die RekordgeldbuBle gegen Google und Alphabet i. H. v.
4.342.865.000 EUR 4,5 % des Umsatzes von Alphabet im Geschéftsjahr 2017
aus.’8

1I. Geldbufen im Marktmissbrauchsrecht

Im Vergleich zu den Sanktionen des BKartA und der Europédischen Kommission
sind die BuB3geldbetridge der BaFin verschwindend gering. Gleichwohl ist ein
stetiger Anstieg der GeldbuBlen seit Inkrafttreten des neuen Sanktionsregimes
festzustellen. Hat die Wertpapieraufsicht im Jahr 2016 in 106 Verfahren ins-
gesamt noch GeldbuBen i. H. v. lediglich 2.570.000 EUR festgesetzt,® waren
es im Jahr 2017 bei 300 abgeschlossenen Verfahren bereits 5.640.000 EUR,*
im Jahr 2018 immerhin 7.800.000 EUR aus 126 abgeschlossenen Verfahren*!
und im Jahr 2019 sogar 9.500.000 EUR aus 98 mit einer Geldbuf3e abgeschlos-
senen Verfahren.*> Im Jahr 2020 sank der Gesamtbetrag der verhingten Geld-
buflen im Vergleich zum Jahr 2019 geringfiigig auf 8.100.000 EUR bei 170 mit
einer GeldbuBe abgeschlossenen Verfahren.*? Im Lichte des BuBgeldniveaus in
den Vorjahren untermauert der Betrag dennoch die allgemeine Tendenz steigen-
der GeldbuBen. Die hochsten (umsatzbezogenen) EinzelgeldbuBen verhédng-

34 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S. 10 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/
competition-policy/system/files/2021-12/cartels _cases_statistics.pdf).

35 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S. 10 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/
competition-policy/system/files/2021-12/cartels _cases_statistics.pdf).

36 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S. 10 (abrufbar unter: https:/ec.europa.eu/
competition-policy/system/files/2021-12/cartels _cases_statistics.pdf).

37 KOM, Cartel Statistics, Stand: 2.12.2021, S. 10 (abrufbar unter: https:/ec.europa.eu/
competition-policy/system/files/2021-12/cartels _cases_statistics.pdf).

38 vgl. auch KOM, Entscheidung v. 27.6.2017, C(2017) 4444 final, Rn. 755, S.212 —
Google Search (Shopping): weniger als 3%.

39 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2016, S. 197.

40 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2017, S. 153.

41 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2018, S. 151.

42 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2019, S. 113.

43 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2020, S. 124.
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te die BaFin im Jahr 2018 gegen die Bank of America i. H.v. 1.340.000 EUR
sowie gegen Morgan Stanley aufgrund wiederholter Verstofle gegen §§ 33, 34
WpHG 1i.H.v. insgesamt 2.400.000 EUR.** Dariiber hinaus ist die Geldbu-
Be gegen die Linde GmbH aus dem Jahr 2020 wegen Versto3es gegen Art. 17
MAR i.H.v. 1.275.000 EUR bemerkenswert.*> Im Vorfeld des reformierten
Sanktionsregimes erreichten die von der BaFin verhdngten Sanktionen einzig
im Jahr 2015 ein vergleichbares Niveau, was allerdings im Wesentlichen auf
eine gegen BlackRock verhingte RekordgeldbuBle i. H.v. 3.250.000 EUR zu-
riickzufiihren ist.0

Soweit ersichtlich, hat die BaFin im Jahr 2018 lediglich in fiinf Verfahren
umsatzbezogene GeldbuBen verhingt.*” Diese geringe Zahl deutet auf einen
hohen Anteil von nach alter Rechtslage festgesetzten GeldbufBen hin, welcher
die Sanktionspraxis der Aufsichtsbehdrde zumindest auch 2019 noch geprégt
haben diirfte, wenn man die neu erdffneten Verfahren in Relation zu den an-
hingigen oder abgeschlossenen Bufigeldverfahren betrachtet. Das l4sst zukiinf-
tig einen weiteren Anstieg des Sanktionsniveaus mdglich erscheinen, obgleich
das BuBgeldniveau im Einzelfall noch weit unterhalb der umsatzbezogenen
Hochstgrenzen liegt.*® Einstweilen hat sich die Befiirchtung existenzbedrohen-
der Sanktionen nicht bewahrheitet. Wie die Arbeit darlegen wird, ist ein wei-
teres Ansteigen der Geldbuflen aus konzeptioneller Hinsicht allerdings unver-
meidbar.

1II. Konzernverbindungen

Konzernierung ist ein gewichtiger Faktor fiir unternehmerische Vorhaben in
einer globalisierten Okonomie.*® Mitunter ist gar vom ,,Prototypen unterneh-
merischer Betitigung>® die Rede. Dennoch sind rechtstatsichliche Bestands-
aufnahmen rar gesit, was nicht zuletzt an den fiir AuBenstehende mangelnden

44 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2018, S. 151f.; BaFin, Mitteilung v. 26.4.2018, geindert am
24.5.2018: ,,.Bank of America Corporation: BaFin setzt Geldbufle fest” (abrufbar unter: https://
www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Massnahmen/40c_neu_124 WpHG/mel
dung 180426 bank of america bussgeld.html); BaFin Mitteilung v. 5.12.2018, geédndert
am 8.1.2019: ,,Morgan Stanley & Co. International plc: BaFin setzt GeldbuBlen fest (abruf-
bar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Massnahmen/40c_neu
124 WpHG/meldung 181205 125wphg morganstanley.html).

4 Vgl. BaFin, Mitteilung v. 9.7.2020, geindert am 30.7.2020: ,,Linde GmbH: BaFin setzt
Geldbufle fest (abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/
Massnahmen/40c_neu 124 WpHG/meldung 200709 linde gmbh geldbusse.html).

46 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2015, S.256.

47 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 151.

48 Vgl. BaFin Journal 10/2019, S. 15.

49 Vgl. Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, §58 Rn. 1; v. Laufenberg, Kartell-
rechtliche Konzernhaftung, S.28; Teichmann, AG 2013, 184; Windbichler, in: GroBkomm
AKktG, Vor § 15 Rn. 12.

50 Becker, Kooperationspflichten in der Konzerninsolvenz, S. 11.
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Informationen liegen diirfte. Zudem gibt es seit dem Jahr 1973 keine amtlichen
Statistiken mehr.’! Gleichwohl liegen Schitzungen vor, wonach ungefihr die
Halfte der ca. 1.200.000 Gesellschaften mit beschriankter Haftung und iiber drei
Viertel der ca. 15.000 Aktiengesellschaften konzernverbunden sind.>?

An den deutschen Borsen machen verbundene Unternehmen Stand 1.7.2017
mit einer Zahl von 182 fast die Hilfte (44 %) der 412 werbenden Unterneh-
men aus.”> Die allgemeine Tendenz zur faktischen Konzernierung®* spiegelt
sich auch in den Zahlen zu borsennotierten Gesellschaften wider. Von den 182
abhéngigen borsennotierten Unternehmen sind lediglich zwdlf Unternehmen
unternehmensvertraglich gebunden, wéhrend sich die restlichen 170 Unterneh-
men in einem faktischen Beherrschungsverhiltnis befinden.’ Von den zwolf
unternehmensvertraglich beherrschten Unternehmen war lediglich eines durch
einen isolierten Beherrschungsvertrag gebunden. Die verbliebenen elf Unter-
nehmen sowie drei faktisch beherrschte Unternehmen waren (zudem) an einen
Gewinnabfiihrungsvertrag gebunden.>®

125 und damit knapp drei Viertel der borsennotierten faktisch beherrschten
Unternehmen haben einen Aktionér, der mindestens 50 % der Stimmrechtsantei-
le hilt.’” In 19 der faktisch beherrschten Unternehmen hilt ein beherrschender
Aktiondr weniger als 50% der Stimmrechtsanteile, hat faktisch dennoch eine
Hauptversammlungsmehrheit.>® In weiteren 15 Fiillen handeln die beherrschen-
den Aktiondre gemeinschaftlich, sodass ihnen bei gemeinschaftlicher Betrach-
tung mindestens 50 % der Stimmrechtsanteile zuzurechnen sind.>

Die rechtstatsdchliche Untersuchung von Bayer und Hoffinann zeigt, dass
die mit Abstand meisten verbundenen borsennotierten Unternehmen in einem
faktischen Abhéngigkeitsverhdltnis zu einem dominierenden Anteilsinhaber
stehen. Obwohl die rechtstatsdchliche Bestandsaufnahme nicht den Freiverkehr
erfasst, dient sie dieser Untersuchung als Orientierungspunkt, um die praktische
Relevanz der verschiedenen Konzernverbindungen einzuschitzen.

51 Veil, in: Spindler/Stilz, AktG, Vor §291 Rn. 57.

52 Altmeppen, in: MiiKo AktG, Einl. §§291ff. Rn. 19; Kornblum, GmbHR 2019, 689
(690). Vgl. auch Becker, Kooperationspflichten in der Konzerninsolvenz, S. 12; Kirch-Heim,
Sanktionen gegen Unternehmen, S. 116.

33 Bayer/Hoffinann, AG 2018, R116.

34 Veil, in: Spindler/Stilz, AktG, Vor §291 Rn. 57; Emmerich, in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, §291 AktG Rn.5; Altmeppen, in: MiiKo AktG, Einl.
§§291ff. Rn. 19.

35 Bayer/Hoffinann, AG 2018, R116. Vgl. rechtstatsichlich zu vertraglich konzernierten
Aktiengesellschaften: Lieder/Hoffmann, AG 2017, R268 (R269).

56 Vgl. die Ubersicht von: Bayer/Hoffinann, AG 2018, R117.

5T Bayer/Hoffinann, AG 2018, R118.

38 Bayer/Hoffinann, AG 2018, R118.

39 Bayer/Hoffinann, AG 2018, R118.
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