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Vorwort

Auch im Jahr 2026 gibt Ilhnen unsere Practice Group Antitrust & Competition

mit dem Competition Outlook einen pragnanten Uberblick iiber die zentralen

kartell- und wettbewerbsrechtlichen Entwicklungen auf nationaler wie euro-
paischer Ebene. Als bewahrter Riick- und Ausblick biindelt der Competition

Outlook 2026 die maBgeblichen Themen des vergangenen Jahres und wirft

einen fundierten Blick auf das, was in diesem Jahr bevorsteht.

Das Jahr 2025 war erneut gepragt von bedeutenden Fortschritten und
Herausforderungen der Kartellrechtsdurchsetzung in digitalen und techno-
logiegetriebenen Markten. Besonders im Fokus standen die BuBgelder der
Europaischen Kommission nach dem Digital Markets Act. Zudem gab es
wegweisende Urteile deutscher Gerichte in Verfahren gegen Digitalunter-
nehmen. Parallel intensivierten die Wettbewerbsbehdrden ihre Auseinander-
setzung mit den wettbewerbsrechtlichen Implikationen von kiinstlicher
Intelligenz und der Nutzung groBer Datenmengen - nicht zuletzt ausgeldst
durch mehrere Regulierungsinitiativen.

Die verdnderte geopolitische Lage und das verstérkte Streben nach wirtschaft-
licher Resilienz haben das Thema Wettbewerbsfahigkeit der EU im inter-
nationalen Kontext weiterhin in den Mittelpunkt geriickt. Aufbauend auf den
Empfehlungen des Draghi-Reports wurden 2025 konkrete Reformen in der
européischen Fusionskontrolle angestoBen — mit klarem Bezug auf inno-
vationsfreundliche, resiliente und nachhaltige Wettbewerbsstrukturen. Hinzu
kamen eine neue Rechtsgrundlage im européaischen Beihilferecht, die von
Unternehmen verschiedener Branchen proaktiv genutzt werden kann, sowie
weitere Konkretisierungen bei der Anwendung der Foreign Subsidies Regula-
tion (,,FSR“). Neue digitale Tools — wie der ESR-Checker von Noerr — kénnen
die Compliance bei internationalen Transaktionen insofern erleichtern. Die
Europaische Kommission wird zudem wesentliche Akzente bei der Reform
des Investitionskontrollrechts und der Férderung von Innovationen und
Nachhaltigkeit setzen.

Das Jahr 2025 brachte zudem wichtige Neuerungen im Bereich des Vertriebs-
kartellrechts, darunter klarere Vorgaben fiir den Online-Handel und die
Anwendung der Gruppenfreistellungsverordnungen. Im Kartellschadens-
ersatzrecht setzte der Gerichtshof der Europédischen Union im Rahmen von
Vorabentscheidungsverfahren neue Impulse in Bezug auf kollektive Rechts-
durchsetzung und Verjahrung, wéahrend national weiterhin unterschiedliche
Anséatze zur Schadensschatzung die Rechtsprechung der Instanzgerichte
dominierten.

Unser Competition Outlook 2026 fasst diese und weitere Entwicklungen
kompakt fiir Sie zusammen und bietet damit eine wertvolle Orientierung
fir das neue Jahr.
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1. EU-Fusionskontrolle
Im Wandel der Zeit
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In 2026 wird die Uberarbeitung der seit 2004 bestehenden Leitlinien der Europdischen Kommission zur ReChtSpreChung Im Nachgang zu lllumina/Grail

Fusionskontrolle weiter voranschreiten und wahrscheinlich ein erster Entwurf zur 6ffentlichen Konsultation

vorliegen. Uberlegt wird insbesondere, inwieweit digitale Geschaftsmodelle, Innovationen und Sicherheitsas- Mit Spannung ist abzuwarten, wie die Uberlegungen des Urteils des Gerichtshofs der Europaischen Union zu lllumina/
pekte im Rahmen der Fusionskontrolle beriicksichtigt werden kénnen und miissen. Ein weiterer Schwerpunkt Grail (dazu Noerr Insights) im kommenden Jahr auf den Fall Nvidia/Kommission (Klage vom 10.01.2025, T 15/25)
liegt auf den Bereichen Verteidigung und kiinstliche Intelligenz. Darliber hinaus ist zu erwarten, dass sich libertragen werden. Die Europaische Kommission hat den Verweisungsantrag der italienischen Wettbewerbsbehérde
auch post-lllumina/Grail im Zusammenhang mit neuen , Call-in“~-Befugnissen nationaler Behérden Fragen in Bezug auf ein Zusammenschlussvorhaben von Nvidia angenommen, das ein Kl-Start-up betraf. Aufgrund der
rund um Verweisungen von Zusammenschliissen von (unzusténdigen) Behérden nach Art. 22 FKVO an Umsétze des Start-ups wurden weder die Schwellenwerte der FKVO noch der italienischen Fusionskontrolle erreicht.
die Europdische Kommission stellen werden. Die italienische Behorde hat allerdings den Zusammenschluss dennoch aufgrund nationaler ,Call-in“-Befugnisse an

sich gezogen und dann nach Briissel verwiesen. Die seitens Nvidia erhobene Klage vor dem Gericht der Européischen
Union stiitzt sich maBgeblich auf eine vermeintliche rechtswidrige Auslegung der Europaischen Kommission des
Art. 22 FKVO sowie auf einen VerstoB gegen die im lllumina/Grail-Urteil entwickelten Grundséatze zu den Grenzen

Revision der Leitlinien zur Fusionskontrolle der Verweisungsmaéglichkeiten von unzustindigen nationalen Behérden.

2025 wurde von der Europdischen Kommission die Modernisierung der seit 2004 geltenden Leitlinien zur
Bewertung horizontaler und nicht-horizontaler Unternehmenszusammenschliisse (gemeinsam , Leitlinien®)
angestoBen. Ziel der Uberarbeitung ist es, neue wirtschaftliche Realitdten und Innovationen stérker bei
der Bewertung von Zusammenschlussvorhaben zu beriicksichtigen. Ein Vorschlag zur Vereinfachung der
Bewertung von Zusammenschliissen ist die Einfiilhrung von Vermutungsregeln fiir Unternehmen mit
bestimmten Marktanteilen. Zudem sollen die Leitlinien im Hinblick auf digitale Okosysteme und innovative
Geschaftsmodelle, wie z. B. Plattformen, Giberarbeitet werden.

Verteidigung und kunstliche Intelligenz im Fokus

Bereits im Rahmen des im Marz 2025 veréffentlichten ,White paper for European defence — Readiness
2030" (dazu Noerr Insights) beschéftigte sich die Europdische Kommission mit der Starkung des euro-
piischen Verteidigungssektors. Auch im Rahmen der Uberarbeitung der Leitlinien priift sie, ob Zusam-
menschliisse einen Beitrag zur Starkung von Verteidigung und Sicherheit leisten kénnen. Gleichzeitig
muss die Europaische Kommission im Hinblick auf die Fusionskontrolle sicherstellen, dass es zu keiner
problematischen Marktkonzentration und dadurch bedingten Preiserh6hungen kommt. Die Themen rund
um kiinstliche Intelligenz (dazu Noerr Insights), wie etwa zur Infrastruktur von Cloud-Computing-Diensten,
werden die Europaische Kommission auch im neuen Jahr beschaftigen.



https://www.noerr.com/de/insights/staerkung-der-europaeischen-verteidigung-defence-readiness-omnibus-der-europaeischen-union
https://www.noerr.com/en/insights/artificial-intelligence-and-antitrust-law-as-a-key-issue-for-companies-in-2025
https://www.noerr.com/en/insights/european-court-of-justice-curtails-merger-control-jurisdiction-of-the-european-commission
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=OJ:C_202501124
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2. Gegenlaufige Entwicklungen

bei den deutschen Aufgreifschwellen

Ein Zusammenschlussvorhaben ist in Deutschland anmeldepflichtig, wenn die Aufgreifschwellen der
europaischen Fusionskontrolle nicht erfiillt sind und die Umsatzschwellen gemaB § 35 Abs. 1 GWB

iiberschritten werden oder die Kriterien der Transaktionswertschwelle gemaB § 35 Abs. 1a GWB vorliegen.

In diesem Bereich der formellen Fusionskontrolle zeigt sich jiingst eine Dynamik mit teils gegenlaufigen
Tendenzen: Einerseits hat der Bundesgerichtshof die Anforderungen fiir die Annahme einer erheblichen
Inlandstétigkeit deutlich abgesenkt, wodurch mehr Transaktionen von der Transaktionswertschwelle er-
fasst werden diirften. Andererseits hat die Bundesregierung angekiindigt, die Umsatzschwellen erneut
anzuheben.

Bundesgerichtshof zu Meta/Kustomer: weites
Verstandnis der erheblichen Inlandstatigkeit

Die im Jahr 2017 eingefiihrte Transaktionswertschwelle er6ffnet dem Bundeskartellamt die Méglichkeit,
Zusammenschlussvorhaben auch dann zu lberpriifen, wenn die Zielgesellschaft die zweite Inlandsum-
satzschwelle nicht erreicht. Relevant wird das etwa bei ,Killer Acquisitions” oder ,Acqui-Hires®, die auf
Innovationspotenziale bzw. Schliisselpersonal statt auf traditionelle Unternehmenswerte gerichtet sind,
aber ebenfalls wettbewerbliches Gefahrdungspotenzial bergen kénnen.

Im Meta/Kustomer-Verfahren befasste sich der Bundesgerichtshof erstmals mit der Transaktionswert-
schwelle und legte das Tatbestandsmerkmal ,erhebliche Inlandstéatigkeit” extensiv aus: Allein die techni-
sche Zugriffsmdéglichkeit auf Daten inlandischer Endkunden kénne eine Anmeldepflicht auslésen, ohne
dass es nennenswerter Inlandsumsétze oder einer physischen Prasenz bedarf. Bewahrte Kriterien wie
das Verhiltnis des inldndischen zum auslandischen Umsatz der Zielgesellschaft miissten zugunsten
einer marktbezogenen Gesamtschau zuriicktreten. Die Entscheidung lasst die Praxis mit erheblicher
Rechtsunsicherheit zuriick. Weitere Klarung kénnten nun die Verfahren Adobe/Magento und Adobe/
Marketo bringen, in denen der Bundesgerichtshof demnéchst entscheiden wird (zur Entscheidung des
Oberlandesgerichts Diisseldorf zu beiden Verfahren bereits unsere Noerr Insights).

Bundesregierung plant Anhebung
der Umsatzschwellen

Im Koalitionsvertrag hieB es vage, dass die ,effektive Anwendung des Kartellrechts® sichergestellt und ,Verfahren
schneller und effizienter” gemacht werden sollen. Als Teil ihrer ,Modernisierungsagenda“ kiindigte die Bundesregie-
rung im Oktober 2025 sodann an, bis Mitte 2026 die Umsatzschwellen anheben zu wollen, die zuletzt 2021 erhdht
worden waren. Weitere Details hierzu sind nicht bekannt und auch nicht, ob zugleich auch bei der Transaktionswert-
schwelle der Betrag fir den Wert der Gegenleistung von derzeit EUR 400 Mio. angepasst werden soll. In der Folge
kénnte manche wettbewerblich problematische Transaktion nicht mehr erfasst werden. Um dem entgegenzuwirken,
béte sich eine Anpassung der Transaktionswertschwelle an. Als Alternative gewinnt die Einfiihrung eines ,,Call-in“-
Rechts fiir das Bundeskartellamt zunehmend Flirsprecher.

Fazit und Ausblick

Die Praxis kann mit Spannung den
Entwicklungen in der deutschen
Fusionskontrolle im Jahr 2026 ent-
gegensehen: Zunachst ist zu hoffen,
dass die Konturen der Transaktions-
wertschwelle durch Gerichte oder
den Gesetzgeber weiter gescharft
werden. Klare Aufgreifschwellen
sollten wie bisher auch zukiinftig
ein Kernelement der deutschen
Fusionskontrolle bilden. Die Einfiih-
rung eines Call-in-Rechts fir das
Bundeskartellamt kénnte sich nach-
teilig auf die Transaktionssicherheit
auswirken und ist deshalb kritisch
zu bewerten.



https://www.noerr.com/de/insights/update-fusionskontrolle-olg-duesseldorf-schraenkt-expansive-auslegung-der-transaktionswert-schwelle-durch-das-bundeskartellamt-ein
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3. Digitales und Kl-Zeitalter bel
Kartell- und Missbrauchsaufsicht
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Die Ereignisse des Jahres 2025
geben deutliche Hinweise auf neue
Schwerpunkte der Wettbewerbs-
behérden. Gerichtliche Entschei-
dungen spielen ihnen dabei in die
Karten.

Aufdecken von VerstéBen

gegen das EU-Wettbewerbsrecht
leicht(er) gemacht

Im Fall Michelin (T-188/24) bestéatigte
das Gericht der Europaischen Union
implizit, dass die Européaische Kom-
mission auch dann zuldssigerweise
Kartellverfahren einleiten und Durch-
suchungsmaBnahmen durchfiihren
darf, wenn sie auf Erkenntnisse
gestitzt werden, die aus dem Ki-
gestiitzten Screening 6ffentlicher
Informationen stammen. Die Ent-
scheidung ruft zugleich die Risiken
der 6ffentlichen Preisgabe strategi-
scher oder preisbezogener Informa-
tionen in Erinnerung (Details: Noerr_
Insights). Die Nutzung Kl-gestiitzter
Analysewerkzeuge diirfte zum festen
Bestandteil in der Ermittlungspraxis
der Wettbewerbsbehérden werden,
so beispielsweise bei der groBflachi-
gen Analyse von Unternehmensver-
offentlichungen.

Durch die Nuctech-Entscheidung
(C-720/24) des Gerichtshofs der
Européischen Union wurden die
Rechte der Europaischen Kommis-
sion bei Dawn Raids weiter gestarkt:

Die Wettbewerbsbehdrde darf Daten
selbst dann einsehen, wenn sie auf
Servern auBerhalb der EU liegen,
sofern die betroffene Tochtergesell-
schaft einen Datenzugriff hat und sich
daraus mdéglicherweise Erkenntnis-
se liber einen KartellrechtsverstoB
ergeben.

Im Fokus: No-poach-Abreden und
Informationsaustausch

Fiir Aufsehen sorgte das EUR-329-
Mio.-BuBBgeld der Européischen
Kommission gegen Delivery Hero/
Glovo: Wie bereits in ihrem Policy-
Brief angekiindigt, ordnete sie Ab-
werbeverzichtsvereinbarungen (sog.
No-poach-Abreden) als bezweckte
Wettbewerbsbeschrankung ein.
Angesichts des Fachkraftemangels
wird die Aufmerksamkeit der Wett-
bewerbsbehdrden auf arbeitsmarkt-
bezogene Absprachen weiter zuneh-
men. Gezielte Compliance-Schulungen
der HR-Abteilungen sind daher un-
erlasslich (Details: Noerr Insights).

Das Risiko eines Kartellrechtsver-
stoBes durch den Informations-
austausch zwischen Wettbewer-
bern wurde durch das Urteil in

der Rechtssache Banco BPN (C-
298/22) nochmals deutlich erhéht:
Bereits der einmalige Austausch
kann eine bezweckte Wettbewerbs-
beschréankung darstellen, ohne dass
es einer dariiber hinausgehenden

Koordinierung anhand der ausge-
tauschten Informationen bedarf
(Details: Noerr Insights).

Entsprechend nicht verwunderlich
ist die zunehmende Aktivitat der
Wettbewerbsbehdérden in diesem
Bereich. Erst kiirzlich leitete die Eu-
ropdische Kommission eine Unter-
suchung gegen Deutsche Borse und
Nasdaq ein (Pressemitteilung).

Digitale Themen dominieren die
Missbrauchsaufsicht

Die finale Fassung der Leitlinien
der Europaischen Kommission zum
Behinderungsmissbrauch lasst weiter
auf sich warten. Die Européischen
Kommission war jedoch keines-
wegs untétig, sondern leitete wegen
des Verdachts auf Marktmacht-
missbrauch Verfahren gegen SAP
und Red Bull ein.

Der Gerichtshof der Européischen
Union hat mit seiner Entscheidung
Android Auto (C-233/23) die Anfor-
derungen herabgesenkt, um erfolg-
reich Zugang zu digitalen Plattformen
beanspruchen zu kénnen (Details:
Noerr Insights).

AuBerdem wird die Steinbruch-
Entscheidung des BGH (KZR 73/23)
perspektivisch die nationale Miss-
brauchsaufsicht nach § 20 GWB schér-
fen. Die Entscheidung unterstreicht,

1IN

dass auch Unternehmen ohne klas-
sische Marktbeherrschung in den
Blick geraten kénnen, wenn Ab-
héngigkeiten bestehen und Aus-
weichmoéglichkeiten begrenzt sind.

Das kommt 2026

Insgesamt sind fiir 2026 eine en-
gere Verzahnung technologischer
Ermittlungsinstrumente, strenge
MaBstabe fir Informationsfliisse
und eine verfeinerte Missbrauchs-
aufsicht zu erwarten. Unternehmen
sollten Marktkommunikation, Perso-
nalstrategien und digitale Schnitt-
stellen friihzeitig kartellrechtlich
priifen und Compliance-Prozesse
fortentwickeln.
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https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/document/T/2024/T-0188-24-00000000RD-01-P-01/ARRET/302344-DE-1-html
https://www.noerr.com/en/insights/ai-assisted-analysis-of-companies-public-communications-triggers-eu-commissions-antitrust-dawn-raids
https://www.noerr.com/en/insights/ai-assisted-analysis-of-companies-public-communications-triggers-eu-commissions-antitrust-dawn-raids
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text&docid=297265&pageIndex=0&doclang=EN&mode=lst&dir&occ=first&part=1&cid=16767851
https://germany.representation.ec.europa.eu/news/kartell-fur-online-essenslieferung-329-millionen-euro-geldbusse-fur-delivery-hero-und-glovo-2025-06-02_de
https://germany.representation.ec.europa.eu/news/kartell-fur-online-essenslieferung-329-millionen-euro-geldbusse-fur-delivery-hero-und-glovo-2025-06-02_de
https://germany.representation.ec.europa.eu/news/kartell-fur-online-essenslieferung-329-millionen-euro-geldbusse-fur-delivery-hero-und-glovo-2025-06-02_de
https://competition-policy.ec.europa.eu/publications/competition-policy-briefs_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/publications/competition-policy-briefs_en
https://www.noerr.com/de/insights/abwerbeverzichtsvereinbarungen-im-m-and-a-kontext-europaeische-kommission-verhaengt-erhebliche-kartellbussgelder
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:62022CJ0298&qid=1733934019564
https://www.noerr.com/en/insights/growing-antitrust-risk-of-information-exchanges
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_2580
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_2163
https://austria.representation.ec.europa.eu/news/europaische-kommission-untersucht-mogliches-wettbewerbswidriges-verhalten-von-red-bull-2025-11-13_de
https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/document/C/2023/C-0233-23-00000000RP-01-P-01/ARRET/295687-DE-1-html
https://www.noerr.com/en/insights/easier-access-to-non-essential-digital-platforms-and-other-facilities-under-eu-antitrust-rules
https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/UebrigeSenate/KartS/2023/KZR__73-23.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/UebrigeSenate/KartS/2023/KZR__73-23.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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Im Bereich des Kartellschadensersatzes war das Jahr 2025 auf nationaler Ebene gepragt durch weiterhin
unterschiedliche Anséatze der Instanzgerichte bei der Schadensschatzung. Parallel setzte der Gerichtshof
der Européischen Union im Rahmen von Vorabentscheidungsverfahren neue Impulse.

Schadensschatzung: Divergierende Ansatze und Bedarf an
einheitlichen Standards

Die deutschen Gerichte haben 2025 erneut unterschiedliche Wege bei der Schadensschéatzung beschritten.
Es zeigt sich eine groBe Spannbreite von Methoden und Prozentwerten zwischen den einzelnen Urteilen,
ohne dass bislang ein klarer praferierter Weg sichtbar wére.

Auf der einen Seite gehen das Landgericht Stuttgart (Urteil vom 27.02.2025 - 30 O 235/17) und das
Oberlandesgericht Stuttgart (Urteil vom 20.11.2025 - 2 U 263/21) von einem breiten Schatzungsspielraum
aus und schéatzen unter Verweis auf Meta-Studien freihdndig Schaden. Das Landgericht geht dabei sogar
iiber die Ergebnisse des eigenen gerichtlichen Gutachterprozesses unter Berufung auf Mindestschaden
robust hinweg. Auf der anderen Seite scheint das Landgericht Miinchen | im Rahmen eines Gutachter-
prozesses mehr Gewicht auf eine empirische Fundierung der Schadensschéatzung zu legen (vgl. Bericht-
erstattung lGber den Gutachterprozess). Diese Divergenz offenbart ein generelles Problem: Die Instanz-
rechtsprechung sucht weiterhin nach dem richtigen Verhéltnis zwischen richterlichem Ermessen und
6konomischer Préazision.

Der Bundesgerichtshof hat hierzu 2025 keine neuen Leitplanken gesetzt. Seine bisherigen Entscheidungen
starken zwar das Ermessen der Gerichte, verlangen aber zugleich eine Wiirdigung der vorgelegten 6ko-
nomischen Analysen. Damit wachst der Druck, methodische Standards zu entwickeln, die Schatzungs-
spielrdume und 6konomische Robustheit miteinander verbinden. In 2026 wird sich daher weiter zeigen
missen, ob sich eine einheitlichere Schatzpraxis herausbildet.
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Kollektive Rechtsdurchsetzung zwischen nationaler Zuriickhal-
tung und europaischer Offenheit

Auch im Bereich kollektiver Rechtsdurchsetzung haben sich divergierende Linien herausgebildet. Wahrend deutsche
Gerichte — wie das Landgericht Dortmund (Urteil vom 26.02.2025 - 8 O 35/22 (Kart)) — weiterhin Abtretungsmodelle
im Einzelfall kritisch betrachten und damit weiter die Grenzen zulassiger Gestaltungen kléren, deutet sich auf euro-
paischer Ebene ein anderer Trend an. In der Rechtssache ASG 2 (Urteil vom 28.01.2025 — C-253/23) entschied der
Gerichtshof der Europaischen Union, dass der Effektivitatsgrundsatz unter engen Voraussetzungen verlangt, dass
Geschéadigte Anspriiche gemeinsam in Kollektivverfahren geltend machen kénnen (vgl. Noerr Insights). Zugleich wird
aber deutlich, dass berechtigte Grenzen des nationalen Rechts im Grundsatz Giiltigkeit behalten.

Europarechtliche Impulse zur Verjahrung

Im Vorabentscheidungsverfahren Nissan Iberia (Urteil vom 04.09.2025 — C-21/24) machte der Gerichtshof der

Europaischen Union hinsichtlich des spanischen Verjahrungsrechts Vorgaben in Bezug auf den Beginn der kennt-
nisabhéangigen Verjahrung. Hiernach kénne im Lichte des Effektivitdtsgrundsatzes bei einer Follow-on-Klage der
Lauf der kenntnisabhangigen Verjahrung nicht vor der Bestandskraft der zugrunde liegenden kartellbehérdlichen
Entscheidung beginnen. Dass dies auch Diskussionen zum deutschen Verjahrungsrecht auslést, liegt auf der Hand.
2026 verspricht damit ein Jahr zu werden, in dem sich weiterhin methodische, materielle und prozessuale Fragen
stellen werden.



https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=294715&mode=req&pageIndex=1&dir=&occ=first&part=1&text=&doclang=DE&cid=15951315
https://www.noerr.com/de/insights/eugh-zur-zulaessigkeit-von-kartell-sammelklagen-und-effektivem-rechtsschutz
https://www.juve.de/verfahren/muenchner-showdown-im-lkw-kartell-die-lange-liste-der-beteiligten/
https://www.juve.de/verfahren/muenchner-showdown-im-lkw-kartell-die-lange-liste-der-beteiligten/
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?mode=DOC&pageIndex=0&docid=303868&part=1&doclang=DE&text=&dir=&occ=first&cid=15879011
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Seit November 2022 ist der ,Digital Markets Act” (,DMA*) in Kraft. Der DMA soll auf dem digitalen Bin-
nenmarkt der EU die Marktmacht der zentralen digitalen Plattformen, der sogenannten ,Torwéachter” (Gate-
keeper), beschrianken und so einen fairen Wettbewerb auf digitalen Markten ermdglichen. Als Torwéachter
wurden bisher Alphabet, Amazon, Apple, Booking, ByteDance (TikTok), Meta und Microsoft benannt.

Im April 2025 hat die Europdische Kommission erstmals BuBgelder nach dem DMA in Héhe von EUR 500 Mio.
gegen Apple und EUR 200 Mio. gegen Meta verhédngt. Im Zentrum des Verfahrens gegen Apple stehen
dabei VerstdBe gegen das Lenkungsverbot (,Anti-Steering®) in Bezug auf App-Entwickler in seinem App-
Store. Diesen wird nicht in ausreichendem MaB die Nutzung von alternativen Vertriebswegen gewéhrt,
die auBerhalb des App-Stores liegen. Meta wird ein ,Consent or pay“-Modell vorgeworfen, bei dem die
Nutzer von Facebook und Instagram entweder der Datenverarbeitung zustimmen oder auf eine kosten-
pflichtige, werbefreie Version ausweichen miissen. Apple und Meta werden zudem verpflichtet, die VersttBe
sofort zu beenden und kiinftig zu verhindern (Noerr Insights).

Die Europaische Kommission zeigt in den genannten Fallen, dass sie bereit ist, die Instrumente des DMA -
auch gegen politische Widerstdnde aus den USA - gegen von ihr festgestellte VerstoBe anzuwenden.
Apple und Meta haben gegen die Entscheidungen der Europaischen Kommission allerdings Nichtigkeitsklage
eingelegt. Es wird sich zeigen, ob sich die Europdische Kommission mit ihrer Auffassung durchsetzen wird.

Uberpriifung der Effektivitit des DMA

Die Europaische Kommission setzt neben BuBgeldern im DMA auch auf
einen ,regulatorischen Dialog“ mit den Torwachtern. Im April 2025 hat sie
ein Verfahren gegen Apple eingestellt. Apple hatte sich zuvor verpflichtet,
den Browserauswahlbildschirm zu Uberarbeiten und so die Wahl alternativer
Standardbrowser fiir Nutzer zu erleichtern.

2025 hat die Europaische Kommission eine 6ffentliche Konsultation zum
DMA durchgefiihrt. Unternehmen, Verbande und EU-Biirger hatten bis
September die Méglichkeit, zu Fragen der Effektivitat und zu einem maog-
lichen Anpassungsbedarf beim DMA Stellung zu nehmen. Ein Ergebnis der
Konsultation und eine Bewertung durch die Europdische Kommission sind
flir Mai 2026 im ersten offiziellen Review zum DMA angekiindigt. Es wird
erwartet, dass die Europdische Kommission dabei auch zur Anwendung
des DMA im Bereich der kiinstlichen Intelligenz Stellung nehmen wird.

Al Office — wachsende Bedeutung?

Im November 2025 hat die Europdische Kommission einen Entwurf zu einem
»Digital Omnibus“-Paket vorgelegt, um den europaischen Digitalrechtsrahmen
zu vereinfachen und zu harmonisieren, insbesondere in Bezug auf die DSGVO,
den DMA und die Kl-Verordnung. Das durch die KlI-Verordnung bei der Euro-
paischen Kommission geschaffene , Al Office” soll eine zentrale Rolle bei der
Aufsicht Giber die Verwendung von kiinstlicher Intelligenz spielen. Es bleibt
abzuwarten, ob durch das Gesetzesvorhaben das , Al Office* aufgrund der
wachsenden Bedeutung von KI kiinftig als Regulierungsbehdrde bei Transak-
tionen mitgedacht werden muss.

1IN
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https://www.noerr.com/de/insights/europaeische-kommission-verhaengt-erste-bussgelder-nach-dem-dma-gegen-apple-und-meta
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6. Private Enforcement gegen Digital-
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unternehmen in Deutschland nimmt zu

Das Bundeskartellamt blieb auch im Jahr 2025 im Digitalsektor aktiv. So adressierte es im Rahmen des Google-Suchergebnissen bevorzugte. Als Ankniipfungspunkt der Klage diente der 2017 ergangene Beschluss
im Juni abgehaltenen Expertenkreises , Kl und Wettbewerb“ gegeniiber ausgewéhlten Stakeholdern die der Europdischen Kommission, mit dem festgestellt wurde, dass Google damit seine marktbeherrschende
Gefahr, dass zentrale Stufen der KI-Wertschopfungskette von wenigen groBen Digitalkonzernen kontrol- Position gemaB Art. 102 AEUV missbraucht hatte.

liert werden und damit neue Abhangigkeiten in Cloud- und Datenmaérkten entstehen kdénnten.
Die Entscheidungen der Gerichte verdeutlichen, dass sich Deutschland zu einem zentralen Forum fiir die

Parallel dazu setzt das Bundeskartellamt seine verscharfte Missbrauchsaufsicht nach § 19a GWB weiter private Durchsetzung des Digitalkartellrechts und insbesondere des DMA in Europa entwickeln kénnte.
fort. Google/Alphabet verpflichtete sich z. B., wettbewerbsbeschrankende Kopplungen bei Google Auto- Die private Rechtsdurchsetzung diirfte damit ein zukunftstrachtiges Feld des Digitalkartellrechts werden,
motive Services und der Google-Maps-Plattform aufzugeben und mehr Interoperabilitdt zuzulassen. Zudem in dem der Gerichtsstandort Deutschland eine bedeutende Rolle beanspruchen kdnnte.

auBerte das Bundeskartellamt Bedenken gegen Amazons intransparente Preiskontrollmechanismen auf
dem Amazon Marketplace und gegen die mdglicherweise selbstbevorzugende Ausgestaltung von Apples

. N . . . . . . - !'I‘ i [ ) | e ™ J
»Tracking Transparency Framework®, das fiir App-Anbieter die Pflicht zur Einholung einer Einwilligung . w irm™ | ‘ 1] 1] MVII X ‘
fiir die Erhebung von Nutzerdaten regelt. TRy
Neue Akzente wurden 2025 aber vor allem durch die Gerichte im Bereich der privaten Rechtsdurchset- | . W | W I ‘1 | ‘
zung gesetzt. | b T B I I RN

! I u‘ "‘}" Il | I | Ln- i

\ . - . - —— — S
Das Landgericht Mainz hat - in gewisser Weise als Vorreiter — im August ein viel beachtetes Urteil i_ y ‘ et -
(Az. 12 HK O 32/24) zur privaten Durchsetzung des Digital Markets Act (,DMA®) geféllt. Auf Klage von 1&1 = | 13 ‘ l - TN w !! TW W ‘

- | | b

(Betreiberin der E-Mail-Dienste GMX und Web.de) untersagte das Gericht Google/Alphabet die bisherige X == == . ‘. et
(unzulassige) Bevorzugung seines eigenen E-Mail-Dienstes Gmail bei der Einrichtung und Nutzung seiner T .= 7 ; Su e
Android-Smartphones. Die Entscheidung stitzt sich unmittelbar auf das DMA-Kopplungsverbot (Art. 5 ‘- LU > ‘ . ’
Abs. 8 DMA) und verpflichtet Google/Alphabet, seine Geschéftspraxis so anzupassen, dass alternative < : = | [ N 1\
E-Mail-Dienste ebenfalls effektiv genutzt werden kénnen. Besonders bemerkenswert ist, dass das Gericht - | & m L4 I
ohne auf eine behdrdliche Entscheidung der Europdischen Kommission zu warten - eigenstédndig den DMA ' : i h

ausgelegt und angewendet hat.

Weiterhin urteilte das Landgericht Berlin Il am 14.11.2025 (Az. 16 O 195/19 Kart (2)), dass Google/Alphabet
Schadensersatz in Hohe von EUR 465 Mio. an das Preisvergleichsportal Idealo zahlen muss. Grund AR 4 L
hierfiir war, dass Google iiber viele Jahre seine eigenen Preisvergleichsdienste in den allgemeinen . wa— -
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Seit einigen Jahren gehen die europaischen Wettbewerbsbehdrden konstant gegen vertikale Preis-
bindungen und Beschrédnkungen des grenziiberschreitenden Handels vor. Dieser Trend setzt sich weiter
fort. Besonders im Fokus stehen die Modebranche sowie Verfahren gegen Online-Marktplatze.

Preisgestaltung und Online-Vertrieb

Die Luxusmodemarken Gucci, Chloé und Loewe verpflichteten ihre Handler, nicht von den empfohlenen
Einzelhandelspreisen, bestimmten Héchstrabatten und Schlussverkaufszeitraumen abzuweichen, um
Preis- und Konditionenabweichungen zwischen Direktvertrieb und indirektem Eigenhandler-Vertrieb
auszuschlieBen. Die Europdische Kommission sah darin eine unzuldssige Beschrankung der Preisgestal-
tungsfreiheit der Handler und verhangte ein BuBgeld von EUR 157 Mio. Die Hersteller erhielten fiir ihre
Kooperation erhebliche BuBgeldreduktionen, teilweise sogar um 50 %. Die Wettbewerbsbehdrde verfestigt
damit ihre Praxis, in Vertikalféllen BuBgeldreduktionen zu gewéahren, obwohl die Kronzeugenregelung
und die Settlement-Notice Reduktionen nur bei horizontalen VerstéBen vorsehen.

Das Bundeskartellamt verhangte im Bereich Consumer Electronics ein BuBgeld in H6he von EUR 6 Mio.
gegen Sennheiser, Sonova und drei verantwortlich handelnde Mitarbeitende. Die Mitarbeiter forderten
Handler dazu auf, ihre Endverbraucherpreise anzuheben. Man liberwachte die Endverbraucherpreise
fortlaufend liber Online-Preisvergleichsdienste und eine spezielle Software, um Abweichungen von der
UVP festzustellen und anschlieBend einzugreifen. Als Sonova den betroffenen Geschéftsbereich von
Sennheiser erwarb, setzten die Verantwortlichen die unzuldssigen Preisvorgaben fort. Auch hier erhiel-
ten die Unternehmen aufgrund ihrer Kooperation erhebliche BuBgeldreduktionen.

Dariiber hinaus untersucht das Bundeskartellamt, ob die Online-Marktpldtze Temu und Amazon
Uber Kontrollmechanismen in unzuldssiger Weise auf die Preisgestaltung von Handlern einwirken.

Strengere Vorgaben bei Alleinvertriebssystemen

Der Gerichtshof der Europédischen Union konkretisierte im Urteil Beevers Kaas die Voraussetzungen fir
die Gruppenfreistellung exklusiver Gebietszuweisungen in Alleinvertriebssystemen: Ein Alleinvertriebs-

recht fir ein Gebiet setze eine ausdriickliche Vereinbarung mit allen ausgeschlossenen Héandlern voraus.

Das bloBe Ausbleiben aktiver Verkaufe durch gebietsfremde Handler genlige nicht. Zwar sei eine still-
schweigende Einigung denkbar. Dies setze jedoch voraus, dass der Lieferant die Handler ausdriicklich
auffordert, nicht aktiv in das exklusive Gebiet zu verkaufen. AnschlieBend miisse der Lieferant die Einhal-
tung Giberwachen und Verst6Be sanktionieren.
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Premiere zum Category Management

Beim Category Management vertrauen Handler wie Supermarkte einem bestimmten Lieferanten (,,Kate-
goriemanager”) die Vermarktung einer Produktkategorie an. Diese Tatigkeit kann auch Wettbewerbs-
produkte erfassen. Der Kategoriemanager kann somit Einfluss auf Auswahl, Platzierung und Bewerbung
konkurrierender Produkte nehmen. Diesen Vorwurf erhebt die Europaische Kommission nun erstmals im
Rahmen eines Missbrauchsverfahrens, namentlich gegen Red Bull. Das Unternehmen soll Handlern mone-
tare und nicht-monetére Vorteile gewahrt haben, wenn sie andere Energiegetrénke liber 250 ml auslisten
oder schlechter platzieren.

2026: Onlinehandel und Preisgestaltung

Fiir 2026 ist zu erwarten, dass die Behdérden die Méglichkeiten der Handler zur freien Preisgestaltung
weiter in den Blick nehmen, insbesondere im Online-Vertrieb liber eigene Shops und Plattformen. Vor
dem Hintergrund der hohen Anforderungen der Beevers-Kaas-Entscheidung kénnten zudem Alleinver-
triebssysteme starker in den Blick von Kartellbehérden geraten.

[T
n gy, 6



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_2361
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC1208(04)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52008XC0702(01)
https://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Meldung/DE/Pressemitteilungen/2025/05_07_2025_Sennheiser_Sonova.html
https://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Meldung/DE/Pressemitteilungen/2025/10_08_2025_Temu.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Meldung/DE/Pressemitteilungen/2025/06_02_2025_Amazon.html
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9A82A615E6B081E1F5F79A765C88958F?text=&docid=299080&pageIndex=0&doclang=DE&mode=req&dir=&occ=first&part=1&cid=1230739
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_2671

Competition Outlook 2026

8. FDI — umfassende Reform der

20

Investitionsprufung

2026 dirfte zu einem richtungsweisenden Jahr fiir die Investitionspriifung werden — auf EU-Ebene und
national. Mit der Neufassung der EU-Verordnung lber die Priifung ausldndischer Direktinvestitionen in
der Européischen Union (,EU-Screening-Verordnung”) steht die erste umfassende Anderung seit Einfiih-
rung der Verordnung kurz vor dem Abschluss. Parallel plant die Bundesregierung ein neues Investitions-
prifgesetz, das die EU-Reform umsetzen und das deutsche Investitionskontrollregime modernisieren soll.

Anderungen der EU-Screening-Verordnung

Nach Veroéffentlichung des ersten Reformvorschlags zur EU-Screening-Verordnung Anfang 2024 began-
nen im Juli 2025 die Trilogverhandlungen; am 11.12.2025 erzielten der Rat der Europaischen Union und
das Européische Parlament eine vorlaufige politische Einigung (Noerr Insights).

Ziel der Reform ist es, die Investitionspriifungsregime unionsweit zu harmonisieren, sicherheitsrelevante
Liicken zu schlieBen und gleichzeitig die Offenheit fiir globalen Handel und internationale Investitionen
zu wahren. Nach der erzielten Einigung verbleibt die ausschlieBliche Zustandigkeit fiir Uberpriifungsent-
scheidungen bei den jeweiligen Mitgliedsstaaten. Ein weiterer zentraler Bestandteil der Einigung ist die
verpflichtende Einfiihrung eines Investitionspriifungsmechanismus, der im Mindestumfang ausléndische
Investitionen in folgenden Bereichen erfasst: (i) Giiter mit doppeltem Verwendungszweck sowie Militar-
gliter, (ii) besonders kritische Technologien, (iii) kritische Rohstoffe, (iv) kritische Einrichtungen in den
Bereichen Energie, Verkehr und digitale Infrastruktur, (v) Wahlinfrastrukturen sowie (vi) bestimmte Ein-
richtungen des Finanzsystems. Zur Verhinderung von Umgehungen erstreckt sich der Anwendungsbereich
auch auf Investitionen von in der EU anséassigen Tochtergesellschaften ausléndischer Investoren. Flankie-
rend werden die Kooperations- und Informationsmechanismen zwischen den Mitgliedsstaaten und der
Europaischen Kommission weiter gestarkt und operative Verfahrensaspekte gestrafft.

Die vorlaufige Einigung bedarf noch der formellen Billigung durch den Rat der Europadischen Union und
das Europaische Parlament, bevor sie formlich angenommen wird.

Nationales Investitionspriifgesetz

Nachdem die letzte Bundesregierung erfolglos ein neues, eigenstandiges Investitionspriifgesetz anvi-
sierte, plant die neue Bundesregierung fiir 2026 einen entsprechenden Referentenentwurf, der die Reform
der EU-Screening-Verordnung umsetzen soll. Zudem sollen die Regelungen zum Asset Deal und zum
atypischen Kontrollerwerb konkretisiert, konzerninterne Umstrukturierungen einheitlich privilegiert und
Fallgruppen gestrichen oder lberarbeitet werden.
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FDI-Praxis 2025

Die in der Offentlichkeit diskutierten Fille des Jahres 2025 verdeutlichen die steigende Relevanz der
Investitionspriifung fiir Versorgungssicherheit und geostrategische Stabilitat:

Nexperia: Der niederlandische Staat libernahm im Herbst 2025 zeitweise die Kontrolle liber den Halb-
leiterhersteller — und gab sie nach chinesischen Exportbeschréankungen wieder ab, um Versorgungseng-
passe fiir die europaische Automobilindustrie zu verhindern.

Covestro: Nachdem Bedenken ausgeraumt wurden, gab das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
(,BMWE®) die Ubernahme des fithrenden Polymer-Werkstoffherstellers Covestro durch XRG frei, einer
Tochter der staatseigenen Abu Dhabi National Oil Company.

Open Grid Europe: Demgegeniiber scheiterte der Einstieg des italienischen Netzbetreibers Snam in den
Ferngasnetzbetreiber Open Grid Europe an Bedenken des BMWE hinsichtlich der indirekten Beteiligung
des chinesischen Netzbetreibers State Grid.

2026 dirfte damit ein Jahr werden, in dem die Leitplanken der Investitionskontrolle neu gesetzt werden.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R0452
https://www.noerr.com/en/insights/council-of-the-european-union-and-european-parliament-reached-provisional-political-agreement-to-review-the-fdi-screening-regulation
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die Wettbewerbsfahigkeit der EU

Auch im Jahr 2025 war die Starkung der europaischen Wettbewerbsfahigkeit wieder eine Prioritat vieler
Reformprojekte der EU, zunehmend ergéanzt durch einen Fokus auf die eigene Verteidigungsfahigkeit.
Wie von Mario Draghi bereits in seinem vielbeachteten Bericht von 2024 angeregt, nimmt das Beihilfe-
recht hierbei weiter eine Schliisselrolle ein.

Wettbewerbsfahigkeit durch Dekarbonisierung
der Wirtschaft

Bereits im Februar 2025 prasentierte die Europaische Kommission den Clean Industrial Deal (,,CID*) —
eine Art Businessplan fiir die EU, der die européische Industrie wettbewerbsfahiger machen und gleich-
zeitig deren Dekarbonisierung vorantreiben soll.

Als Beihilferahmen zur Umsetzung des CID wurde im Juni 2025 sodann das Clean Industrial Deal State
Aid Framework (,,CISAF*) erlassen, das das alte Temporary Crisis and Transition Framework (TCTF) ab-
I6st. Das CISAF soll u. a. durch die Férderung von Projekten in den Bereichen industrielle Dekarbonisierung
und saubere Technologien sowie eine Risikoreduzierung privater Investitionen zur gezielten Steigerung der
Wettbewerbsféhigkeit sowie zur Klimaneutralitdt der EU bis 2050 beitragen.

Im Bereich der sauberen Technologien schritt die Umsetzung dieser Ziele 2025 bereits stlickweise vor-
an: Unter dem CISAF genehmigte die Europaische Kommission u. a. eine franzésische Beihilferegelung
uber EUR 11 Mrd. zur Férderung von Offshore-Windenergieprojekten als auch eine spanische Beihilfe-
regelung tber EUR 700 Mio., die strategische Investitionen in den Ausbau von Fertigungskapazitaten fiir
saubere Technologien ermdglichen soll.

Verteidigungsfahigkeit durch mitgliedsstaatliche
Investitionen

Fast zeitgleich zum CISAF veré6ffentlichte die Europdische Kommission den Defence Readiness Omnibus,
ein MaBnahmenpaket, das die Verteidigungsfahigkeit der EU starken und die nationalen Sicherheitsstra-

tegien der Mitgliedsstaaten auf eine gemeinsame européische Grundlage ausrichten soll. Sie geht dabei

von einem Investitionsbedarf von bis zu EUR 800 Mrd. in den kommenden vier Jahren aus.

Der Defence Readiness Omnibus geht hierbei auf Méglichkeiten ein, Investitionen ohne beihilferechtliche
Genehmigungsverfahren zu gestalten. Dabei verweist die Europdische Kommission insbesondere auf die
Verteidigungsausnahme des Art. 346 Abs. 1 b AEUV, die es den Mitgliedsstaaten ermdglicht, Verteidi-
gungsprojekte auBerhalb der strengen beihilferechtlichen Vorgaben zu subventionieren.

2026 im Zeichen weiterer Reformprojekte

2026 werden weitere Uberarbeitungen beihilferechtlicher Vorschriften mit Spannung erwartet — darunter
die Aktualisierung der Leitlinien fiir staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung nicht-finanzieller
Unternehmen in Schwierigkeiten, deren Laufzeit zuletzt bis Ende 2026 verlangert worden war, sowie die
Uberarbeitung der Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung (AGVO), die kiinftig Beihilfeverfahren
weiter vereinfachen und Biirokratie abbauen sollen.

2026 kénnte auBerdem zu einem weiteren wegweisenden Jahr werden, in dem sich zeigt, inwieweit die
bereits erfolgten Reformen u. a. durch das CISAF tatsachlich Friichte tragen und die EU im globalen
Wettbewerb voranbringen. Fest steht jedenfalls, dass sich Unternehmen in verschiedensten Branchen
wertvolle Opportunitdten durch staatliche Férderung ihres Business bieten kénnen.



https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_1939
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_1939
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_2583
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_25_2583
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/defence-readiness-omnibus_en
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10. Konsequenzen aus der Anwendun

der Foreign Subsidies Regulation

Seit liber zwei Jahren findet die Verordnung (EU) 2022/2560 zur Kontrolle drittstaatlicher Subven-
tionen (Foreign Subsidies Regulation - ,FSR*) nun Anwendung. Ziel der FSR ist es, Wettbewerbsver-
zerrungen auf dem européischen Binnenmarkt infolge drittstaatlicher Subventionen zu verhindern.
Dazu sieht die FSR Notifizierungspflichten fiir M&A-Transaktionen und 6ffentliche Vergabeverfahren
sowie die Méglichkeit von Ex-officio-Verfahren vor. Ob fiir Inre M&A-Transaktion eine Notifizierungs-

Weitere Kc_>_nkretisierungen
und erste Uberprifung der FSR

Die Generaldirektion Wettbewerb aktualisiert die Q&As auf ihrer Webseite
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pflicht besteht, konnen Sie mit unserem ,FSR-Checker” priifen.

Entscheidungspraxis

Mit inzwischen mehr als 200 notifizierten M&A-Transaktionen sowie tiber 2.000 Erklarungen und
Notifizierungen im Zusammenhang mit 6ffentlichen Vergabeverfahren erhéht die FSR die regulato-
rischen Anforderungen fiir deutlich mehr (auch européaische) Unternehmen als noch im Gesetzge-
bungsverfahren angenommen. Trotz der hohen Fallzahlen wurden bisher lediglich zwei Transaktio-
nen einer eingehenden Priifung in Phase 2 unterzogen: Emirates Telecommunications Group/PPF
Telekom Group und ADNOC/Covestro. Beide Falle wurden unter Auflagen freigegeben. Drei M&A-
Transaktionen und mehrere Angebote in Vergabeverfahren wurden jedoch wéhrend der Priifung
aufgegeben. Dariliber hinaus hat die Europdische Kommission von Amts wegen eine eingehende
Prifung gegen das chinesische, staatlich kontrollierte Unternehmen Nuctech eingeleitet.

In der bisher einzigen veroéffentlichten Entscheidung Emirates Telecommunications Group/PPF
Telekom Group (Noerr Insights) wurde die Orientierung der FSR am EU-Beihilferecht deutlich: Die
Europédische Kommission wertete Ausnahmen vom allgemeinen Insolvenzrecht der Vereinigten Arabi-
schen Emirate — unter Bezugnahme auf ihre Mitteilung zu staatlichen Beihilfen — als unbegrenzte

staatliche Garantie. Auch die Priifung ADNOC/Covestro bezog sich dem Vernehmen nach maBgeblich

auf Ausnahmen vom nationalen Insolvenzrecht - sie mussten jeweils aufgegeben werden. Wahrend

Emirates Telecommunications Group dariiber hinaus jede zukiinftige Finanzierung der européaischen
Aktivitaten untersagt wurde, musste sich ADNOC verpflichten, Wettbewerbern Zugang zu den Patenten

von Covestro einzuraumen.

fortlaufend um praxisrelevante Fragen. Die Europdische Kommission hat
inzwischen auch ihre Leitlinien zur FSR verdffentlicht. Zwar besitzen diese
keinen Gesetzescharakter, bieten als sogenanntes ,Soft Law” jedoch wich-
tige Klarstellungen fiir die praktische Anwendung der FSR. Dennoch ver-
bleibt fiir Unternehmen eine gewisse Rechtsunsicherheit — insbesondere im
Hinblick auf die weitreichenden Call-in-Rechte der Kommission sowie die
Regelungen zur Quersubventionierung (Noerr Insights).

Bis Juli 2026 wird zudem erstmals — und danach alle drei Jahre - die An-
wendungspraxis der FSR auf den Prifstand gestellt. Eine 6ffentliche Kon-
sultation zeigt, dass unter anderem der materielle PrifungsmaBstab nicht
ausreichend klar und vorhersehbar ist. Das Ergebnis der Uberpriifung wird
den Gesetzgebungsorganen der EU vorgelegt, sodass eine daran anschlie-
Bende Uberarbeitung der FSR denkbar ist.

Anpassungsbedarf bestiinde auch bei den formellen Kriterien: Um die eigene
M&A Readiness zu gewéhrleisten, missen Unternehmen ein umfassendes
Reporting jeglicher drittstaatlicher Zuwendungen und Geschéafte mit staat-
lich kontrollierten Unternehmen aufsetzen. Der damit verbundene birokrati-
sche Aufwand fiir eine Vielzahl an Unternehmen, insbesondere Private-
Equity-Gesellschaften, steht nicht im Verhaltnis zu den nur sehr wenigen
problematischen Transaktionen.
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https://www.noerr.com/de/themen/tools/fsr-checker
https://www.noerr.com/de/insights/premiere-kommission-veroeffentlicht-erste-phase-2-entscheidung-nach-der-fsr-e-and-ppf
https://www.noerr.com/de/insights/kommission-veroffentlicht-leitlinien-zur-foreign-subsidies-regulation

