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Abstract

Die Digitalisierung der Immobilienwirtschaft hat zentrale Wettbewerbsparameter auf die Ebene der
Verwaltungssoftware verlagert, die zunehmend als digitale Plattformen fiir weitere Dienste fungiert. Dadurch
ist flir Anbieter von Verwaltungssoftware die Méglichkeit entstanden, den Wettbewerb in angrenzenden
Dienstleistungsmdrkten zu steuern und infolgedessen auch die Umsetzung energiepolitischer Ziele maf3geblich
zu beeinflussen. Vor diesem Hintergrund wird die Minderheitsbeteiligung der Private-Equity Firma TPG am
Energie- und Messdienstleister Techem untersucht, die im Anschluss an die Ubernahme von Aareon, dem in
Deutschland marktbeherrschenden Anbieter von Immobilienverwaltungssoftware, erfolgte. Es wird gezeigt,
dass die Beteiligungsstruktur Anreize schaffen kann, die Gatekeeper-dhnliche Stellung von Aareon zu nutzen,
um Techem gegenliber anderen Energie- und Messdienstleistern einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen. Die
mdglichen Folgen reichen von Wettbewerbsverzerrungen und hdheren Verbrauchsnebenkosten bis zu
geringeren Innovationsanreizen beim Rollout interoperabler und intelligenter Messsysteme und damit zu
Verzégerungen der Energiewende im Gebdudesektor. Anhand dieses Falles wird aufgezeigt, dass
wettbewerbliche Gefahren in digitalen Okosystemen auch jenseits klassischer Big-Tech-Konstellationen und
aufderhalb des unmittelbaren Anwendungsbereichs des Digital Markets Act und § 19a GWB entstehen kénnen.
Vor diesem Hintergrund werden Ansatzpunkte fiir eine proaktive Missbrauchsaufsicht diskutiert, die sich an
den Leitprinzipien des Digital Markets Act und des § 19a GWB orientiert, und ergdnzend die Méglichkeiten und
Grenzen einer Ausweitung der Fusionskontrolle auf Minderheitsbeteiligungen betrachtet.
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1. Einleitung

Die Private-Equity-Firma TPG investiert derzeit massiv in die deutsche Immobilienwirtschaft,
insbesondere im Bereich der Wohnimmobilienverwaltung. Den Auftakt bildete 2024 die
Ubernahme der Aareon AG, dem in Deutschland fiihrenden Anbieter von Software fiir die
Immobilienverwaltung. Im Oktober 2024 folgte die Ankiindigung, dass TPG eine Einigung fiir eine
Ubernahme des in der deutschen Immobilienwirtschaft fiihrenden Energiedienstleisters Techem
erzielt habe. Die geplante Ubernahme von Techem zu einer Gesamtbewertung von
6,7 Milliarden € ware die drittgrofite Ubernahme einer Firma in Deutschland im Jahr 2024
gewesen.

Das Ubernahmevorhaben wurde zunichst bei der Europidischen Kommission angemeldet. Diese
erteilte jedoch bis kurz vor Ablauf der Vorpriifphase (Phase I) keine Freigabe, woraufhin TPG die
Anmeldung zuriickzog. Eine formliche Untersagung blieb der Transaktion damit erspart,
gleichwohl lasst der Ablauf des Verfahrens erkennen, dass der geplante Zusammenschluss von
Aareon und Techem bei der Kommission auf ernsthafte Bedenken gestoflen war und die
Einleitung eines Hauptpriifverfahrens (Phase II) drohte.

Erstaunlich reibungslos ging daraufthin im Sommer 2025 ein umstrukturierter Deal vonstatten,
im Zuge dessen TPG eine Minderheitsbeteiligung von rund 20 % an Techem erwarb.! Die
Transaktion wurde zwar beim Bundeskartellamt angemeldet, dieses verneinte jedoch trotz der
bereits in der Sektoruntersuchung vom Mai 2017 identifizierten Sorgen seine Zustandigkeit unter
Verweis darauf, dass die Minderheitsbeteiligung keinen wettbewerblich erheblichen Einfluss auf
das Zielunternehmen Techem ermégliche.2 Auch wenn die Entscheidung des Bundeskartellamts
formaljuristisch begriindet sein mag, besteht gleichwohl ein betrédchtliches Risiko, dass die nun
realisierte Beteiligungsstruktur den Wettbewerb in wichtigen Bereichen der deutschen
Immobilienwirtschaft beeintrachtigt.

In den letzten Jahren hat sich Aareon schrittweise vom fiihrenden Anbieter von
Verwaltungssoftware zur zentralen Plattform der deutschen Immobilienwirtschaft fiir eine
Vielzahl von digitalen und handwerklichen Dienstleistungen entwickelt. Inzwischen ist Aareon
exemplarisch fiir eine digitale Plattform, die zwar nicht in den Geltungsbereich des Digital Markets
Act (DMA) oder des § 19a GWB fallt,* aber dennoch die zentralen Strukturmerkmale aufweist, die
diese Regulierungen motivieren.

Die zentrale Gefahr fiir den Wettbewerb ist weitgehend unabhingig davon, ob TPG Einfluss auf
das Verhalten von Techem nehmen kann. Entscheidend ist, dass durch die Vereinigung der
wirtschaftlichen Interessen an Aareon und Techem fiir TPG ein Anreiz entstanden ist, mittels

1 Am 14.07.2025 verkiindete Techem, dass ein “Eigentiimerkonsortium” bestehend aus der Infrastruktureinheit des
bisherigen Besitzers Partners Group und den Minderheitsinvestoren GIC, TPG, und Mubadala die Firma Techem
ibernimmt.

2 Siehe dazu die Pressemitteilung des Bundeskartellamts vom 13. August 2025.

3 Jingste Entscheidungen der Europdischen Kommission zeigen, dass Minderheitsbeteiligungen im Rahmen von
Fusionsentscheidungen und Kartellabsprachen kritisch betrachtet werden. Im Fall Delivery Hero/ Glovo (AT.40795)
kam die Kommission zu dem Schluss, dass die Minderheitsbeteiligung die kollusive Absprache durch die strukturellen
Verbindungen zwischen den Unternehmen erleichterte. Delivery Hero hatte durch die 15%-Minderheitsbeteiligung an
Glovo Zugriff auf vertrauliche Informationen und konnte die Unternehmensstrategie von Glovo beeinflussen. Hierin
erkannte die Europdische Kommission klare Risiken, die eine kollusive Absprache erleichtern. Auch im
Zusammenschlussvorhaben Prosus/ Just Eat Takeaway sah die Europidische Kommission die Gefahr, dass durch die
strukturellen Verbindungen Kollusion erleichtert wird. Daher wurde der Zusammenschluss nur unter der Bedingung
genehmigt, dass Prosus seine Anteile an Just Eat Takeaway deutlich reduziert, so dass keine Einflussnahme mehr
besteht.

4 Die Spezialisierung von Aareon auf den Immobiliensektor lasst vermuten, dass keine tiberragende marktiibergreifende
Bedeutung fiir den Wettbewerb feststellbar ist.
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Aareon Einfluss auf die Geschiftsfelder von Techem zu nehmen. Eine solche Einflussnahme
konnte zwar als Missbrauch einer marktbeherrschenden Stellung gewertet werden; die
Moglichkeiten zur Marktabschottung sind allerdings so vielfaltig und niedrigschwellig, dass es
einer kontinuierlichen und aufmerksamen Kontrolle bedarf, damit das Wettbewerbsrecht die ihm
zugedachte Schutzwirkung auch tatsachlich entfalten kann.

Energie- und Messdienstleister sind bereits jetzt in hohem Mafde auf die Interoperabilitit der
Softwareprodukte von Aareon angewiesen, da der Datenaustausch mit grofien
Immobilienverwaltern weitgehend automatisiert iiber Schnittstellen der Verwaltungssoftware
erfolgt> Wenn diese Interoperabilitit nicht mehr gewahrleistet ist, drohen steigende
Mietnebenkosten und verringerte Investitions- und Innovationsanreize. Besonders betroffen
ware der Ausbau von intelligenten Messsystemen, dessen zentrale Bedeutung fiir das Gelingen
der Energiewende in der Immobilienwirtschaft die Monopolkommission in einem aktuellen
Sektorgutachten hervorhebt.6

Vor diesem Hintergrund nimmt der vorliegende Beitrag die Beteiligung von TPG an Techem zum
Anlass, die Rolle zentraler digitaler Plattformen am Beispiel von Aareon zu beleuchten. Es wird
gezeigt, dass Plattformen dieser Art lber vielfdltige Moglichkeiten zur Marktabschottung
verfligen und dass durch die Beteiligung von TPG an Techem erhebliche Anreize entstanden sind,
diese Moglichkeiten zu nutzen. Dies kann zulasten von Verbrauchern und der Energiewende sein.
Darauf aufbauend wird untersucht, wie die Leitprinzipien des DMA und § 19a GWB eine wirksame
Missbrauchsaufsicht anleiten kénnen. Aufierdem wird abgewogen, ob eine Ausweitung der
Kompetenzen der Fusionskontrolle oder eine proaktivere Missbrauchskontrolle besser geeignet
sind, um wettbewerbsschadliche Auswirkungen von Konstellationen wie der vorliegend
betrachteten Minderheitsbeteiligung zu verhindern.

2. Markthintergrund

Die in der Einleitung skizzierten wettbewerblichen Risiken miissen vor dem Hintergrund der
Marktstruktur der deutschen Immobilienwirtschaft betrachtet werden. Insbesondere ist es
wichtig, die Stellung der ERP-Systeme von Aareon, die Besonderheiten des Marktes fiir
Messdienstleistungen und den regulatorischen Rahmen fiir intelligente Messsysteme zu
berticksichtigen.

Im Folgenden wird zundchst die Rolle von ERP-Systemen als digitale Infrastruktur der
Immobilienwirtschaft eingeordnet. Daran anschliefiend werden die Marktstruktur und die
Besonderheiten der Messdienstleistungen dargestellt. Abschlieféend wird der regulatorische
Rahmen mit Blick auf intelligente Messsysteme skizziert.

2.1 ERP-Systeme als digitale Infrastruktur der Immobilienwirtschaft

Die Verwaltungssoftware bildet das digitale Riickgrat der professionellen Immobilienverwaltung.
In der Praxis wird diese Verwaltungssoftware zumeist als ERP-System (Enterprise Resource
Planning) bezeichnet. Uber das ERP-System erfassen und steuern Immobilienverwalter
Mietvertragsverhdltnisse, Buchhaltung, Zahlungsstréome und Instandhaltungsmafdnahmen und
erstellen Auswertungen und Berichte. Flir grofiere Bestinde ist der Einsatz eines solchen ERP-
Systems daher faktisch unverzichtbar. Zugleich entwickeln sich ERP-Systeme zunehmend zu

5 Das Bundeskartellamt hat diese herausragende Bedeutung von Aareon beim Zugang zu Absatzmarkten bereits in der
Sektoruntersuchung Submetering (2017) festgestellt. Seither hat diese Bedeutung noch deutlich zugenommen.
6 Siehe Monopolkommission Sektorgutachten Energie (2025).
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Integrationsplattformen, iiber die eine Vielzahl zusatzlicher digitaler und handwerklicher
Dienstleistungen angebunden wird.

Aareon nimmt mit einem Marktanteil von rund 80 % im Markt fiir ERP-Systeme zur
Immobilienverwaltung in Deutschland eine herausragende Stellung ein. Diese starke Position
wird durch Skalen- und Lock-in-Effekte gestiitzt. Als Softwareanbieter profitiert Aareon von
erheblichen Skaleneffekten, weil die hohen Fixkosten der Softwareentwicklung im Vergleich zu
Wettbewerbern iiber einen weitaus grofieren Kundenstamm verteilt werden kénnen. Hinzu
kommen auf Kundenseite ausgeprigte Lock-In-Effekte, da ein Wechsel des ERP-Systems fiir
Immobilienverwalter mit erheblichen Kosten, operativen Risiken und Schulungsaufwand
verbunden ist.

Uber Plattformangebote wie ,Aareon Connect”und ,Mareon” tritt Aareon als Vermittler zwischen
Immobilienverwaltern und zahlreichen Drittanbietern auf. Diese Drittanbieter binden ihre
Leistungen iiber standardisierte Schnittstellen in die Bestandsprozesse der Immobilienverwalter
ein. Dadurch entstehen ausgepragte indirekte Netzwerkeffekte zwischen beiden Seiten: Je mehr
Immobilienverwalter Aareon einsetzen, desto attraktiver ist eine Anbindung fiir Dienstleister;
umgekehrt steigt fiir Immobilienverwalter der Nutzen des ERP-Systems, je mehr relevante
Dienste dartiber erreichbar sind. Dariiber hinaus ist die parallele Nutzung mehrerer ERP-Systeme
(,Multihoming") fiir Immobilienverwalter in aller Regel nicht praktikabel und stellt daher kein
Gegengewicht zum Wettbewerbsvorteil von Aareon dar, der durch die indirekten
Netzwerkeffekte entsteht.

Wer zu welchen Bedingungen Zugang zu den Plattformangeboten von Aareon hat, entscheidet fiir
Dienstleister in der Immobilienwirtschaft daher maf3geblich dariiber, ob sie einen grofien Teil
ihrer potenziellen Nachfrage erreichen konnen. Das Bundeskartellamt hat die bedeutende Rolle
von Aareon beim Zugang zu Absatzmarkten bereits im Jahr 2017 festgestellt.” Seither hat die
Bedeutung von Aareon noch weiter zugenommen, insbesondere auch mit Blick auf die
Ausweitung der Plattform und ihrer Dienste fiir Inmobilienverwalter.

2.2 Marktstruktur und Besonderheiten der Messdienstleistungen

Besonders eng ist die technische und organisatorische Verflechtung von Aareon mit
Dienstleistern im Bereich der Energie- und Messdienstleistungen,® weshalb die Thematik am
Beispiel dieses Marktes dargestellt wird. Messdienstleister erfassen den verbrauchsabhingigen
Energie- und Wasserverbrauch in Gebaduden, stellen die hierfiir erforderliche messtechnische
Infrastruktur  bereit und erstellen auf dieser Grundlage verbrauchsabhingige
Nebenkostenabrechnungen. Der hierfiir notwendige Datenaustausch beziiglich Nutzer- und
Objektdaten, Verbrauchswerten und Abrechnungsergebnissen erfolgt im Massengeschaft
weitgehend automatisiert tiber Schnittstellen des ERP-Systems. Eine manuelle Dateniibertragung
ware bei grofderen Bestdnden mit erheblichen Kosten und Fehlerrisiken verbunden und ist daher
wirtschaftlich keine gleichwertige Alternative. Fiir eine effiziente Erbringung der Dienstleistung
sind die Messdienstleister daher auf eine funktionierende Schnittstelle zum ERP-System
angewiesen.

7 Siehe Bundeskartellamt (2017), S. 53.

8 Messdienstleistungen umfassen die Erfassung von Verbrauchen auf Gebdudeebene (,Metering“) und die
verbrauchsabhiangige Umlegung dieser Verbrauche auf einzelne Nutzeinheiten innerhalb eines Gebaudes
(,Submetering“).

9 Dartiber hinaus bietet Aareon viele weitere Dienstleistungen an, bei denen dhnliche Verflechtungen und
Abhdngigkeiten bestehen oder sich zukiinftig entwickeln konnen.
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Der Markt fiir Messdienstleistungen in Deutschland ist oligopolistisch gepragt. Im Zentrum stehen
die beiden marktfilhrenden Anbieter Techem und ista mit jeweils etwa 30 % Marktanteil.
Daneben gibt es noch weitere bundesweit titige Messdienstleister und eine Vielzahl kleinerer,
meist regional tatiger Anbieter. Im Bereich der Wohnungswirtschaft gibt es die Besonderheit, dass
die Kosten der Messdienstleistungen nicht vom unmittelbaren Vertragspartner - in der Regel der
Gebaudebesitzer oder Immobilienverwalter - getragen werden, sondern im Rahmen der
Betriebskostenabrechnung weitgehend auf die Verbraucher umgelegt werden.10

2.3 Regulatorischer Rahmen und intelligente Messsysteme

Regulatorisch wird der Markt fiir Messdienstleistungen zunehmend durch die 2021 novellierte
Heizkostenverordnung und die darin enthaltenen Vorgaben zu intelligenten Messsystemen
gepragt. Die Heizkostenverordnung verpflichtet Immobilienbesitzer zur Umstellung auf
fernablesbare Mess- und Erfassungstechnik bis Ende 2026 und verlangt, dass neu installierte
Gerate interoperabel sind und an ein Smart Meter Gateway!! angebunden werden konnen. Ziel
dieser Vorgaben ist es, den Wechsel des Messdienstleisters zu erleichtern und zugleich die
Voraussetzungen fiir einen flichendeckenden Einsatz intelligenter Messsysteme zu schaffen.
Intelligente =~ Messsysteme  sind  digitale = Stromzahler = mit einer integrierten
Kommunikationseinheit, dem sogenannten Smart Meter Gateway, die den Stromverbrauch und
die Stromerzeugung automatisch erfassen und verschliisselt iibermitteln. Dies macht eine
manuelle Ablesung iiberfliissig, ermdglicht die Einsicht in detaillierte Verbrauchsdaten und ist die
Grundlage fiir dynamische Stromtarife und Energieanalysetools. Fiir die praktische Umsetzung
dieser Ziele kommt der Anbindung der Messdienstleister an die ERP-Systeme der
Immobilienunternehmen eine Schliisselrolle zu. Nur wenn die Schnittstellen der ERP-Systeme
offen und diskriminierungsfrei ausgestaltet sind, konnen Interoperabilititsvorgaben und
Anbieterwechsel auch tatsichlich genutzt werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass Aareon nicht nur der marktbeherrschende Anbieter von
ERP-Systemen ist, sondern Betreiber einer zentralen digitalen Infrastruktur der
Immobilienwirtschaft. Diese herausragende Stellung von Aareon bildet die Grundlage fiir die in
Abschnitt 3 beleuchteten Strategien. Dort wird aufgezeigt, wie eine solche Plattform, wenn sie mit
einem Marktteilnehmer integriert ist (in diesem Fall Techem) den Wettbewerb nachteilig
beeinflussen kann.

3. Moéglicher Marktmissbrauch zugunsten von Techem

Wie in Abschnitt 2 bereits deutlich wurde, verschafft die marktbeherrschende Stellung Aareon die
Moglichkeit, den Wettbewerb im Markt fiir Messdienstleistungen und in angrenzenden Bereichen
erheblich zu beeinflussen. Uber die Ausgestaltung des ERP-Systems, den Zugang zu Schnittstellen
und die Anbindung erganzender Dienste kann Aareon faktisch steuern, welche Messdienstleister
grofde Immobilienbestinde effizient erreichen kénnen und welche nicht. Damit besteht bereits
unabhdngig von der Beteiligung von TPG an Techem die Moglichkeit, Wettbewerber von Techem
vom Zugang zu wichtigen Nachfragesegmenten auszuschlief3en.!2

10 Mit Verbraucher sind hier vor allem die Mieter der Wohnungen gemeint, die die Kosten tragen miissen. Eigentiimer,
die in ihren eigenen Wohnungen (in Mehrfamilienhdusern) wohnen, sind allerdings ebenfalls von dieser Thematik
betroffen.

11 Ein Smart-Meter-Gateway fungiert als sichere Kommunikationseinheit zwischen digitalen Stromzdhlern und
externen Marktteilnehmern wie Netzbetreibern und Energieversorgern.

12 Aareon nutzte bereits in der Vergangenheit die Mdglichkeit bestimmte Schnittstellen oder Funktionalitdten nur
ausgewahlten Unternehmen zur Verfligung zu stellen. Bereits im Jahr 2007 /2008 betraf ein solches diskriminierendes
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Im Folgenden wird zunidchst die durch die Beteiligung von TPG an Techem veranderte
wirtschaftliche Anreizlage herausgearbeitet. Darauf aufbauend werden zwei zentrale
Mechanismen beleuchtet, iiber die sich diese Anreizverschiebung in konkrete
wettbewerbsschidliche Verhaltensweisen iibersetzen kann: selektiver Schnittstellenzugang
sowie Rabatt- und Biindelungsstrategien. AbschliefSend wird erdrtert, welche Folgen solche
Strategien fiir den Innovationswettbewerb und den Roll-out intelligenter Messsysteme haben
konnen.

3.1 Anreize zur Marktabschottung

Schon vor der Beteiligung von TPG an Techem hat Aareon durch die bevorzugte Behandlung
einzelner Messdienstleister Einfluss auf den Wettbewerb um Messdienstleistungen ausgetibt. Im
Rahmen einer ,strategischen Premiumpartnerschaft“wurde Techem eine vertiefte Integration mit
der Verwaltungssoftware von Aareon ermoglicht, die anderen Messdienstleistern verwehrt blieb.
Demnach bestand fiir Aareon offenbar bereits ohne jede Beteiligung ein Anreiz, den Wettbewerb
zwischen den Messdienstleistern abzuschwdichen, anstatt durch diskriminierungsfreien
Schnittstellenzugang fairen Wettbewerb zu ermoglichen.

Durch die Beteiligung von TPG an Techem wurden die Anreize zur Marktabschottung weiter
gesteigert. Jede Geschiftsstrategie, die den Wettbewerbsdruck zugunsten von Techem mindert,
erhoht nunmehr nicht nur Techems Zahlungsbereitschaft fiir privilegierten Schnittstellenzugang,
sondern steigert zugleich den Gewinn und mithin den Unternehmenswert von Techem. Der
wirtschaftliche Nutzen einer Marktabschottung im Bereich der Energie- und
Messdienstleistungen seitens Aareon ist fiir TPG daher sprungartig gestiegen.

Hinzu kommt, dass der Ausbau intelligenter Messsysteme den Anreiz zur Marktabschottung
weiter verstirkt, da mit Ubertragungseffekten auf angrenzende Energiedienstleistungen zu
rechnen ist. Damit intelligente Messsysteme ihr Potenzial vollstindig entfalten kdnnen, miissen
sie eng mit den ERP-Systemen der Immobilienverwalter vernetzt sein, um eine wirksame
Steuerung des Verbrauchs und effiziente Auswertung der Messdaten zu ermoglichen. Wenn
Techem in diesem Bereich ein Vorteil verschafft wird, tibertragt sich dieser auf weitere Markte,
wie beispielsweise den Markt fiir Energieanalysetools.!3

Diese allgemeine Anreizverschiebung trifft auf ein Marktumfeld, in dem die Nachfrage fiir einen
begrenzten Zeitraum ungewodhnlich elastisch ist. Die nahende Frist fiir die Umstellung auf
moderne Messeinrichtungen bis Ende 2026 fiihrt dazu, dass derzeit viele Eigentiimer und
Verwalter eher zu einem Anbieterwechsel gewillt sind. Dadurch kann selbst ein voriibergehender
Wettbewerbsvorteil langfristige Wirkung entfalten.

3.2 Selektiver Schnittstellenzugang

Der Zugang zu den Schnittstellen der ERP-Systeme von Aareon ist fiir TPG der zentrale Hebel, um
Einfluss auf den Wettbewerb um Energie- und Messdienstleistungen zu nehmen. Alle
Wettbewerber von Techem sind auf diesen Zugang angewiesen, wenn sie im Wettbewerb um
grofle Wohnungsbestinde konkurrenzfihig bleiben mochten. Um in diesem Wettbewerb
dauerhaft zu bestehen, gentigt ein blof3 formaler Zugang jedoch nicht. Entscheidend sind die Tiefe
und Qualitat der Integration, sowie die Hohe der anfallenden Schnittstellenentgelte.

Verhalten die integrierte Abrechnung iiber die bautec-Schnittstelle, die nicht allen Submetering-Unternehmen zur
Verfiigung gestellt wurde. Hierzu wurde 2007 eine Beschwerde beim Bundeskartellamt eingereicht.
13 Abschnitt 3.4 geht hierauf noch naher ein.



Wettbewerbsaufsicht liber spezialisierte digitale Plattformen

Aareon kann den Schnittstellenzugang gleich in mehrfacher Hinsicht selektiv ausgestalten. Zum
einen besteht die Moglichkeit, eine technische Bindung zwischen den eigenen ERP-Systemen und
den Energie- und Messdienstleistungen von Techem herzustellen, indem Techem eine vertiefte
Prozessintegration ermoglicht wird. Faktisch kann eine solche Bindung bereits dadurch
entstehen, dass neue Funktionen zunichst fiir Techem bereitgestellt und fiir Wettbewerber erst
verzogert geoffnet werden. Auch bei der technischen Unterstiitzung kann Aareon unterscheiden,
indem es Techem eine bevorzugte Betreuung, Testumgebungen und Kooperationsprojekte
anbietet, wahrend andere sich mit einer allgemeinen Schnittstellendokumentation und ldngeren
Reaktionszeiten zufriedengeben miissen. Formal haben dann zwar alle Messdienstleister
»Zugang“ zur Schnittstelle, faktisch bestehen aber erhebliche Unterschiede in der Nutzbarkeit und
Attraktivitadt dieses Zugangs.

Hinzu kommt die Moglichkeit, den Schnittstellenzugang auch preislich zu differenzieren. Da die
Schnittstellenentgelte mit jedem Geschaftspartner individuell ausgehandelt werden, kann Aareon
selbst fiir die Nutzung identischer oder vergleichbarer Schnittstellen unterschiedliche Entgelte
verlangen. Auf diese Weise kann Aareon gegeniiber den Wettbewerbern von Techem gezielt
Kostendruck austiben (,,Raising Rivals’ Costs“). Aus wirtschaftlicher Perspektive bietet eine solche
Marktabschottung tiber Kostendruck gegeniiber der technischen Bindung den Vorteil, dass auch
mit Kunden, die nicht zu Techem wechseln, zusatzliche Gewinne erzielt werden. Wechseln
Kunden aufgrund des Kostendrucks der Wettbewerber zu Techem, wird der Gewinn und
Unternehmenswert von Techem genauso gesteigert wie bei einer Umlenkung der Nachfrage
durch eine technische Bindung.

Flir den Wettbewerb im Markt fiir Messdienstleistungen kann eine solche selektive Gestaltung des
Schnittstellenzugangs schwerwiegende Folgen haben. Messdienstleister, die nur iiber eine
technisch eingeschrinkte oder kostspieligere Anbindung verfiigen, kénnen ihren Kunden
typischerweise keine ebenso effizienten Prozesse anbieten wie ein bevorzugter Partner. Dies
schlagt sich in hoheren internen Kosten, geringerer Servicequalitit (durch die qualitativ
schlechtere Schnittstelle) und letztlich in einem Wettbewerbsnachteil bei Ausschreibungen
nieder.l* Immobilienverwalter werden sich unter diesen Umstinden haufig fiir den
Messdienstleister entscheiden, der den komfortabelsten und verlasslichsten Datenaustausch mit
ihrem ERP-System gewéhrleisten kann.

Besonders problematisch ist selektiver Schnittstellenzugang mit Blick auf die in Abschnitt 2.3
skizzierten Vorgaben zu intelligenten Messsystemen. Die Umstellung auf moderne interoperable
Messgerate erfordert in der Praxis eine enge Kopplung zwischen der Messinfrastruktur und den
ERP-Systemen der Immobilienverwalter. Wenn Aareon die hierfiir erforderlichen Schnittstellen
zunachst nur fiir Techem vollumfanglich zur Verfiigung stellt, verschafft dies Techem einen kaum
einholbaren Vorsprung in einem zentralen Zukunftsmarkt, wie in Abschnitt 3.4 noch naher
ausgefiihrt wird. Die formale Interoperabilitit der Messgerate liefe dann ins Leere, weil der
faktische Zugang zu den Immobilienverwaltungen tber die Schnittstellen der ERP-Systeme von
Aareon gesteuert wird. Das eigentliche Ziel der Interoperabilitidt - ein leichterer Wechsel des
Dienstleisters - wiirde somit ausgehebelt werden.

3.3 Rabatte auf Kosten der Verbraucher

Neben der Steuerung des Schnittstellenzugangs kann Aareon den Wettbewerb um
Messdienstleistungen auch iiber die Bepreisung der eigenen ERP-Systeme beeinflussen. Durch

14 Grofle Immobilienverwalter nutzen vermehrt Ausschreibungen fiir die Anfrage von Dienstleistungen fiir ihre
Objekte.
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gezielte Rabatte (,Mixed Bundling”) auf die Nutzung der ERP-Systeme fiir Kunden von Techem,
kann Aareon die Auswahl des Messdienstleisters systematisch zugunsten von Techem verzerren.
Besonderes Gewicht erhalt diese Strategie dadurch, dass die Kosten der Messdienstleistungen im
Bereich der Wohnungswirtschaft weitgehend auf die Verbraucher umgelegt werden konnen,
wahrend die Kosten des ERP-Systems von den Immobilienverwaltern selbst getragen werden.

Die Grundidee ist einfach: Immobilienverwalter, die Messdienstleistungen von Techem beziehen,
erhalten von Aareon glinstigere Konditionen fiir das ERP-System oder einzelne Module und
Schnittstellen als solche Verwalter, die mit einem Konkurrenzanbieter zusammenarbeiten. Dies
kann in Form direkter Preisnachlédsse fiir Techem-Kunden oder in Form eines systematischen
Aufschlags fiir die Anbindung von Wettbewerbern ausgestaltet werden. In beiden Fallen ergibt
sich fiir den Immobilienverwalter das Bild eines ,glinstigen Pakets“ aus ERP-System und
Messdienstleistungen von Techem, wahrend die Kombination aus ERP-System von Aareon und
Messdienstleistungen eines Konkurrenten merklich teurer erscheint. Das heifdt
Immobilienverwalter, die nicht mit Techem, sondern mit einem Wettbewerber
zusammenarbeiten, wiirden im Verhaltnis zum Paketangebot einen hoheren Preis fiir das ERP-
System zahlen.

Die besondere Brisanz dieser Strategie ergibt sich aus der asymmetrischen Kostenverteilung
zwischen Eigentiimern bzw. Verwaltern und Verbrauchern. Rabatte auf die ERP-Gebiihren
schlagen unmittelbar zugunsten der Immobilienverwalter zu Buche; hdohere Entgelte fiir
Messdienstleistungen treffen hingegen vor allem die Verbraucher, weil sie iiber die
Betriebskostenabrechnung weitergereicht werden kénnen. Ein Rabatt auf das ERP-System kann
daher selbst dann attraktiv sein, wenn er durch ein Vielfaches an Mehrkosten bei den
Messdienstleistungen ,refinanziert® wird. TPG konnte diese Konstellation gezielt ausnutzen,
indem es Einsparungen bei den Preisen fiir ERP-Systeme von Aareon anbietet, die durch hdhere
Messentgelte finanziert werden, die von den Verbrauchern getragen werden miissen.

Okonomisch betrachtet, bringt eine solche Rabattgestaltung Techem einen klaren
Wettbewerbsvorteil. Bietet ein konkurrierender Messdienstleister niedrigere Entgelte an als
Techem, kann dieser Preisvorteil durch einen entsprechend hoéheren ERP-Preis fiir dessen
Kunden wieder neutralisiert oder sogar Uberkompensiert werden. Aus Sicht des
Immobilienverwalters erscheint das Gesamtpaket ,Aareon + Techem“ dann giinstiger als die
Kombination ,Aareon + Wettbewerber”, obwohl die Verbraucher unter dem Strich héhere
Gesamtkosten zu tragen haben.

Diese Biindelungsstrategie kann auch ergidnzend zu dem in Abschnitt 3.2 thematisierten
selektiven Schnittstellenzugang angewendet werden. Auch kleinere Immobilienverwalter, die
derzeit noch keine automatisierte Integration nutzen, kénnen durch giinstigere ERP-Konditionen
an Techem herangefiihrt werden. Die Wirkung der Abschottungsstrategie beschrankt sich damit
nicht nur auf das Segment der grofden Immobilienverwalter mit automatisiertem Datenaustausch,
sondern strahlt in weitere Teile des Marktes fiir Messdienstleistungen aus.

3.4 Innovationsbremse fiir intelligente Messsysteme

Mit Blick auf die bevorstehende Umstellung auf intelligente Messsysteme bergen die in den
Abschnitten 3.2 und 3.3 dargestellten Strategien die Gefahr, dass sich Techem in einer
entscheidenden Phase als dominanter Anbieter fiir intelligente Messsysteme etabliert.
Immobilienverwalter, die sich heute wegen attraktiver Biindelangebote oder eines reibungslosen
Schnittstellenzugangs fiir Techem entscheiden, binden sich damit langfristig an einen Anbieter,
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der sie neben klassischen Messdienstleistungen auch mit neuen, auf intelligenten Messsystemen
aufsetzenden Energiedienstleistungen versorgt.

Im ,Sektorgutachten Energie” der Monopolkommission vom November 2025 wird die bedeutende
Rolle intelligenter Messsysteme fiir die Entwicklung dynamischer Netzentgelte hervorgehoben.
Erst wenn intelligente Messsysteme flichendeckend installiert sind, wird es moglich sein,
Verbrauche zeitgenau zu ermitteln und entsprechend dynamisch zu bepreisen.!s Sollten nun
durch Marktabschottungsmafnahmen Wettbewerber von Techem friihzeitig von diesem
Zukunftsmarkt verdrangt werden, ist das nicht nur ein Hindernis fiir eine schnelle
Marktdurchdringung, sondern auch ein Dampfer fiir den dringend notwendigen
Innovationswettbewerb.1¢ Laut der Bundesnetzagentur sind aktuell erst 3 % der Messlokationen
in Deutschland mit intelligenten Messsystemen ausgestattet.l” Grund dafiir sind insbesondere
technische Herausforderungen in Bezug auf Smart Meter Gateways. Diese Herausforderungen
kénnen aus 6konomischer Perspektive am wirkungsvollsten durch einen funktionierenden
Innovationswettbewerb bewaltigt werden.

Messdienstleister, die in der aktuellen Phase nicht zum Zuge kommen, verlieren nicht nur akut
Marktanteile, sondern auch den Anschluss im Innovationswettbewerb um intelligente
Messsysteme. Ihnen fehlt perspektivisch der Zugang zu Daten und Kundenbeziehungen, die fiir
die Entwicklung technischer L6sungen und innovativer Energieanalysetools unerldsslich sind. In
der Konsequenz kann aus kurzfristigen Marktabschottungsstrategien ein langfristiges Hindernis
fiir wirksamen Wettbewerb und eine innovationsgetriebene Energiewende im Gebdudesektor
erwachsen.

Aufgrund der Bedeutung intelligenter Messsysteme flir das Angebot von dynamischen
Stromtarifen und Netzentgelten, ist es im Sinne der Energiewende und der Verbraucher, den
Wettbewerb in diesen Markten zu erhalten. Daher ist es besonders wichtig, zu gewahrleisten, dass
alle  Messdienstleister reibungslos Informationen mit den ERP-Systemen der
Immobilienverwalter austauschen konnen. Nur dadurch kénnen die automatisierte Erfassung
und Auswertung von Messdaten und die darauf aufbauende intelligente Steuerung von
Verbrauchen ermoglicht werden. Sind die intelligenten Messsysteme erfolgreich installiert,
konnen auch sinnvolle Energieanalysetools entwickelt werden.

4. Lehren fiir die Missbrauchsaufsicht

Wie in Abschnitt 3 aufgezeigt, hat die Beteiligung von TPG an Techem die im
fusionskontrollrechtlichen Verfahren bereits erkennbaren Wettbewerbsbedenken nicht
ausgeraumt, sondern allenfalls verfahrensrechtlich umgangen. Da das Bundeskartellamt die
Minderheitsbeteiligung mangels Zustdandigkeit im Rahmen der Fusionskontrolle nicht vertieft
gepriift hat, verlagert sich der Schutz des Wettbewerbs nun auf die Missbrauchsaufsicht.18 Auch
wenn Aareon mutmafllich nicht als ,Gatekeeper” im Sinne des DMA oder als ,Unternehmen mit
liberragender marktiibergreifender Bedeutung fiir den Wettbewerb” im Sinne von § 19a GWB zu
klassifizieren ist, empfiehlt sich eine Missbrauchsaufsicht in Orientierung an den Leitprinzipien

15 Siehe Monopolkommission (2025), S. 30, 31.

16 Die Monopolkommission empfiehlt in ihrem Sektorgutachten beispielsweise die Entwicklung von kostengiinstigeren
LSmart Meter Light” mit vereinfachter Kommunikation und ohne Steuerbox damit die Entwicklung dynamischer
Stromtarife nicht gefdhrdet wird. Siehe Monopolkommission (2025), S. 33.

17 Siehe Bundesnetzagentur (2025).

18 Die jiingsten Entscheidungen der Europaischen Kommission in den Féllen Delivery Hero/ Glovo und Prosus/ Just Eat
Takeaway zeigen jedoch, dass man Minderheitsbeteiligungen durchaus kritisch iiberpriifen sollte, da durch die
strukturellen Verbindungen unter anderem Zugriff auf vertrauliche Informationen entsteht, die zu Verhalten fiihren
kann, das den Wettbewerb deutlich einschrankt.
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der neuen Plattformregulierungen, da viele der strukturellen Umstande gegeben sind, die diese
Regulierungen motivieren.

Im Folgenden werden zunichst die fiir den vorliegenden Fall zentralen Leitprinzipien des DMA
und des § 19a GWB skizziert. Darauf aufbauend wird erortert, wie eine proaktive
Missbrauchsaufsicht diese Leitprinzipien nutzen kann, um auch spezialisierte Plattformen wie
Aareon wirksam zu kontrollieren. Abschlieffend wird im Rahmen eines wettbewerbspolitischen
Ausblicks diskutiert, ob eine Starkung der Fusionskontrolle bei Minderheitsbeteiligungen oder
eine konsequentere Missbrauchsaufsicht der geeignetere Ansatz ist, um auf verdnderte
Marktgegebenheiten durch mehr Private-Equity-Investoren und die stetig wachsende Bedeutung
von digitalen Plattformen zu reagieren.

4.1 Leitprinzipien der Plattformregulierung

Der DMA und § 19a GWB beruhen im Kern auf der Diagnose, dass Marktmacht in digitalen
Markten dort besonders kritisch ist, wo Unternehmen als zentrale Vermittler - also als Plattform
- zwischen Anbietern und deren Kunden fungieren. Da digitale Plattformen von ausgepraigten
Skalen- und Netzwerkeffekten profitieren, ist ein wirksamer Wettbewerb zwischen ihnen oftmals
nicht dauerhaft zu gewéhrleisten. Sie bilden in ihrer Funktion als digitale Infrastruktur vielmehr
haufig natiirliche Monopole und nehmen deshalb eine Gatekeeper-Rolle fiir Mérkte ein, die auf
diese Infrastruktur angewiesen sind.

Die Rolle als Gatekeeper verleiht digitalen Plattformen vielfaltige Moglichkeiten, den Wettbewerb
zwischen den auf der Plattform aktiven Anbietern zu steuern. Fiir den Erfolg eines Anbieters sind
die Zugangsregeln und die Ausgestaltung von Schnittstellen oftmals wichtiger als die Qualitat und
der Preis seines Angebots. Dariiber hinaus ist von aufden schwer ersichtlich, ob Nutzern ein
bestimmtes Angebot bevorzugt angezeigt wird. Folglich bestehen auch bei formal gleichem
technischem Zugang Missbrauchsrisiken und eine missbrauchliche Verwendung der Gatekeeper-
Stellung ist insbesondere im Nachhinein nur schwer nachweisbar.

Ein zentrales Leitprinzip der Plattformregulierungen ist das Verbot der Selbstbevorzugung. Der
DMA schreibt Gatekeepern beispielsweise vor, dass sie ,selbst angebotene Dienstleistungen und
Produkte beim Ranking sowie bei der damit verbundenen Indexierung und dem damit verbundenen
Auffinden gegeniiber dhnlichen Dienstleistungen oder Produkten eines Dritten nicht bevorzugen“
diirfen.?? Selbstbevorzugung ist definitionsgemafl nur moglich, wenn Plattformunternehmen
zugleich selbst als Anbieter auf nachgelagerten Markten agieren. Die zugrundeliegenden
Wettbewerbsrisiken bleiben jedoch im Kern unverandert, wenn durch eine komplexere
Beteiligungsstruktur wirtschaftliche Anreize entstehen einen bestimmten Anbieter zu
bevorzugen.

Ein zweites wichtiges Leitprinzip der neuen Plattformregulierungen ist die Sicherung der
Interoperabilitdt. Beispielsweise gibt §19a dem Bundeskartellamt die Befugnis,
Digitalunternehmen mit einer {berragenden marktiibergreifenden Bedeutung fiir den
Wettbewerb zu untersagen, ,die Interoperabilitit von Produkten oder Leistungen oder die
Portabilitdt von Daten zu verweigern oder zu erschweren und damit den Wettbewerb zu
behindern.“?0 Damit wird anerkannt, dass die konkrete Ausgestaltung von Schnittstellen und
Anschlussmoglichkeiten ein zentraler Wettbewerbsparameter ist. Interoperabilitat darf nicht
dadurch unterlaufen werden, dass Zuginge zwar formal geoffnet, in der Praxis aber verzogert,

19 Siehe Digital Markets Act, Art. 6 Abs. 1 lit. d.
20 Siehe § 19a Abs. 2 Satz 5.
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technisch ausgediinnt oder mit zusatzlichen Hiirden versehen werden und so einzelne Anbieter
strukturell benachteiligt werden.

Ein drittes wichtiges Leitprinzip betrifft die Verwertung von Kunden- beziehungsweise
Nutzerdaten. Der DMA begrenzt die Moglichkeit von Gatekeepern, nicht-6ffentliche Daten ihrer
Geschéftskunden fiir eigene Angebote zu nutzen, die mit den Angeboten der Kunden
konkurrieren. Zugleich werden die Anspriiche der Nutzer auf Datenzugang und Portabilitat
gestarkt. So soll verhindert werden, dass digitale Plattformen Informationsvorspriinge
systematisch zu Lasten der eigenen Geschaftskunden ausnutzen oder die Wechselmoglichkeiten
der Nutzer dadurch einschrianken, dass wesentliche Daten faktisch in der Plattform gefangen
bleiben.

In Bezug auf die Beteiligung von TPG an Techem ist es aus 6konomischer Perspektive nicht
zentral, ob Aareon die formalen ,Gatekeeper-Kriterien“ des DMA oder des § 19a GWB erfiillt.
Entscheidend sind die Leitprinzipien, die hinter der Regulierung stehen und auch fiir
spezialisierte Infrastrukturen Orientierung bieten konnen. Konkret entsteht durch die Beteiligung
von TPG an Techem das Risiko der (,Selbst‘-)Bevorzugung von Techem. Zudem ist die
Interoperabilitit der ERP-Systeme von Aareon fiir den Wettbewerb um Messdienstleistungen von
zentraler Bedeutung und auch mithilfe von Nutzerdaten von Kunden anderer Messdienstleister,
die in den ERP-Systemen von Aareon erfasst sind, kann Techem potenziell ein
Wettbewerbsvorteil verschafft werden.

4.2 Proaktive Missbrauchsaufsicht

Die materiellen Leitprinzipien werden im DMA von einer praventiven Regulierungslogik getragen.
Der DMA setzt nicht erst dort an, wo ein Missbrauch im Einzelfall nachgewiesen ist, sondern
formuliert Verhaltensstandards und legt Wert darauf, dass diese dauerhaft durchgesetzt werden
konnen. Diese praventive Logik soll verhindern, dass sich Marktergebnisse durch kleine, schwer
greifbare  Steuerungsentscheidungen bereits verfestigen, bevor eine Kklassische
Missbrauchspriifung abgeschlossen ware.

Die klassische Missbrauchsaufsicht geméafs § 19 GWB ist hingegen ein ex-post Instrument. Sie setzt
typischerweise bei konkreten Verhaltensweisen an und verlangt eine belastbare
Tatsachengrundlage zur Feststellung eines Wettbewerbsverstofies. Fiir die Missbrauchsaufsicht
sind die vorliegenden Verhaltensweisen, wie in Abschnitt 3 gezeigt, eine Herausforderung, da
diese schwer zu beobachten und zu kontrollieren sind. Es kommt hinzu, dass sich die
beschriebenen Verhaltensweisen wegen Netzwerk- und Lock-in-Effekten auch schnell verfestigen
und dadurch groflen Schaden anrichten konnen. Deshalb stellt sich die Frage, wie
Missbrauchsaufsicht innerhalb des bestehenden rechtlichen Rahmens mdglichst friihzeitig
wirksam werden kann.

Ein erster Ansatzpunkt liegt in einer frithzeitigen inhaltlichen Rahmensetzung. Auf der Grundlage
von Art. 102 AEUV und § 19 GWB kann das Bundeskartellamt gegentiber TPG beziehungsweise
Aareon klar kommunizieren, dass es diskriminierenden Schnittstellenzugang, treuedhnliche
Rabatte zugunsten von Techem und eine Nutzung der bei Aareon anfallenden Daten zum Nachteil
konkurrierender Messdienstleister als potenziell missbrauchlich einstuft.

Darauf aufbauend kann das Bundeskartellamt seine verfahrensrechtlichen Instrumente so
einsetzen, dass es nicht erst in einem spéten Stadium reagieren muss. § 32a GWB erlaubt zum
Schutz des Wettbewerbs den Erlass einstweiliger Mafdnahmen, wenn ein Verstof3 hinreichend
wahrscheinlich ist. In einem Umfeld, in dem Schnittstellenstandards und intelligente
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Messsysteme gerade ausgerollt werden, kann eine solche Konstellation insbesondere dann in
Betracht kommen, wenn Aareon beginnt, bestimmte Funktionen oder Schnittstellen fir
Wettbewerber von Techem einzuschranken. Ergdnzend bietet § 32b GWB die Moglichkeit,
Verpflichtungszusagen von Unternehmen fiir verbindlich zu erkldren. Im Rahmen eines
eingeleiteten Verfahrens konnten etwa Zusagen zu transparenten, diskriminierungsfreien
Kriterien fiir Schnittstellenzugang, zu nachvollziehbaren Entgeltstrukturen und zu Grenzen der
Datennutzung vereinbart werden. Solche Zusagen haben den Vorteil, dass sie bereits greifen
konnen, bevor sich ein wettbewerbswidriges Verhalten vollstandig entfaltet hat.

Eine zusatzliche Option erdffnet die mit der 11. GWB-Novelle eingefiihrte Vorschrift des § 32f
GWB. Sie kniipft an eine Sektoruntersuchung nach § 32e GWB an und erméglicht Mafdnahmen,
wenn in einem abgegrenzten Bereich eine erhebliche und fortwdhrende Stérung des
Wettbewerbs festgestellt wird, die mit den klassischen Instrumenten der Missbrauchsaufsicht
allein nicht wirksam behoben werden kann.2! Der MafRnahmenkatalog reicht von Zugangs- und
Interoperabilitdtspflichten iiber Vorgaben zur Ausgestaltung von Vertragsbeziehungen bis hin zu
strukturellen Eingriffen, wobei die Eingriffsschwelle hoch und der
Verhaltnismafdigkeitsgrundsatz zu beachten ist. Fiir den vorliegenden Kontext bedeutet dies:
Sollte sich im Rahmen einer erneuten Sektoruntersuchung zeigen, dass Aareon seine Stellung als
zentrale digitale Infrastruktur der Immobilienwirtschaft systematisch zugunsten von Techem
nutzt und der Wettbewerb im Markt fiir Messdienstleistungen dauerhaft beeintrachtigt ist,
konnten auf dieser Grundlage auch strukturell wirkende Vorgaben zum Schnittstellenzugang, zu
Rabattstrukturen oder zur Datennutzung in Betracht kommen, ohne dass ein klassischer
Missbrauchstatbestand im engeren Sinne in jedem Einzelfall nachgewiesen werden miisste. In der
Summe erlaubt es der bestehende Rechtsrahmen somit, die im DMA angelegte praventive Logik
in wichtigen Punkten in die Missbrauchsaufsicht zu integrieren.

4.3 Wettbewerbspolitischer Ausblick

Der Fall TPG/Techem wirft die weitergehende Frage auf, ob Beteiligungsstrukturen dieser Art
primdr iliber eine gestiarkte Fusionskontrolle oder iiber eine konsequent proaktive
Missbrauchsaufsicht adressiert werden sollten. Im Ausgangspunkt liegt es nahe, bereits auf der
Ebene der Zusammenschlusskontrolle anzusetzen. Ware die Beteiligung von TPG an Techem nach
denselben Mafdstiben wie das urspriingliche Ubernahmevorhaben gepriift worden, hitten die
wettbewerblichen Risiken frithzeitig aufgegriffen und gegebenenfalls durch Auflagen oder eine
Untersagung begrenzt werden konnen. Gerade weil Minderheitsbeteiligungen in digitalen und
plattformbasierten Markten gezielt genutzt werden kdnnen, um Anreize zur Marktabschottung zu
schaffen, sprechen aus wettbewerbsokonomischer Sicht starke Argumente fiir eine konsistente
Erfassung solcher Konstellationen im Rahmen der Fusionskontrolle.

Dem steht allerdings gegeniiber, dass eine weitgehende Ausdehnung der Fusionskontrolle auf
nicht-kontrollierende Minderheitsbeteiligungen erhebliche Praktikabilitatsprobleme mit sich
bringen wiirde. Eine Pflicht zur Anmeldung jeder beteiligungsbedingten Anreizverlagerung
wiirde die Kontrollpraxis ilibermafdig ausweiten und auch die Planungssicherheit legitimer
Investitionen beeintrachtigen. Die bisherigen Diskussionen auf europaischer Ebene zeigen, wie
schwierig es ist, eine  systematische Erfassung  wettbewerblich  relevanter
Minderheitsbeteiligungen in ein ohnehin komplexes Fusionskontrollregime zu integrieren, ohne
dieses zu lberfrachten. Eine zu weit gefasste Anmeldepflicht birgt daher das Risiko, dass

21 Gerade vor dem Hintergrund der Sektoruntersuchung aus 2017 und dieser neuen Option, ist die Einschitzung des
Bundeskartellamts zur Minderheitsbeteiligung von TPG an Techem besonders erstaunlich.
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Ressourcen der Behorden gebunden werden, ohne dass tatsdchlich problematische Falle
zuverldssig identifiziert werden.

Vor diesem Hintergrund erscheint es sachgerecht, die Fusionskontrolle zwar nicht aus der
Verantwortung zu entlassen, ihre Rolle aber eher auf besonders eindeutige oder strukturell
schwer reversible Konstellationen zu konzentrieren. In vielen Fallen wird es zweckmafiger sein,
primar auf eine konsequente Missbrauchsaufsicht und die neuen sektorspezifischen Instrumente
wie § 32f GWB zu setzen. Diese erlauben es, auf konkrete Marktstérungen und beobachtbare
Abschottungsstrategien zugeschnittene Abhilfemafinahmen zu entwickeln, ohne jede
Beteiligungsstruktur im Vorfeld fusionskontrollrechtlich erfassen zu miissen.

Der Fall TPG/Techem spricht damit weniger fiir eine grundlegende Neuausrichtung der
Fusionskontrolle als flir ein bewussteres Zusammenspiel von Fusionskontrolle und
Missbrauchsaufsicht. Wo Minderheitsbeteiligungen offenkundig dazu dienen, eine bereits
bestehende Gatekeeper-Stellung aufzuwerten, sollte der Zusammenschlusskontrolle zumindest
die Moglichkeit eroffnet sein, die damit einhergehenden Risiken zu priifen. Zugleich zeigt der
vorliegende Fall aber, dass die Fusionskontrolle die Notwendigkeit einer aktiven
Missbrauchsaufsicht nicht ersetzen kann. Entscheidend wird sein, dass die Missbrauchsaufsicht
ihre Instrumente gezielt nutzt, um durch Minderheitsbeteiligungen und Plattformstrukturen
verstiarkte Abschottungsanreize frithzeitig zu erkennen und zu begrenzen, und dass sie dies nicht
nur gegeniiber den klassischen Big-Tech Konzernen, sondern auch gegeniiber spezialisierten
digitalen Infrastrukturen konsequent durchsetzt.

5. Fazit

Im Ergebnis zeigt der Fall TPG/Techem exemplarisch, wie Minderheitsbeteiligungen im Umfeld
digitaler Infrastrukturen die Anreize zur Nutzung bestehender Marktmacht verschieben kénnen,
mit potenziell schwerwiegenden Folgen fiir Wettbewerb, die Energiewende und Verbraucher. Da
die Fusionskontrolle derzeit anscheinend nicht in der Lage ist, derartige Risiken friihzeitig
abzufangen, ist es umso wichtiger, dass die Missbrauchsaufsicht die im DMA und § 19a GWB
angelegten Leitprinzipien ernst nimmt und sie auch auf spezialisierte digitale Plattformen
anwendet. Die Missbrauchsaufsicht muss entsprechend sicherstellen, dass diskriminierungsfreier
Schnittstellenzugang  erhalten  bleibt,  Selbstbevorzugung  verhindert wird und
wettbewerbssensible Daten nicht ausgenutzt werden. Nur so kann effektiv verhindert werden,
dass spezialisierte digitale Infrastrukturen zum Vehikel der Marktabschottung werden.
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