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Erwagungen

E. 1

Am 30. Oktober 2023 hat die Wettbewerbskommission (nachfolgend: WEKO) die Mel-
dung Uber ein Zusammenschlussvorhaben erhalten. Danach beabsichtigt die Post CH AG
die alleinige Kontrolle Uber die Quickmail Holding AG zu Ubernehmen.

A.1 Zusammenschlussparteien und involvierte Unternehmen

E.2

Als beteiligte Unternehmen im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Bst. b der Verordnung tber die
Kontrolle von Unternehmenszusammenschlissen (VKU; SR 251.4) gelten vorliegend die
Schwei zerische Post AG als Konzernmutter des Post-Konzerns und die Quickmail Holding
AG. Meldende Unternehmen gemass Art. 9 Abs. 1 Bst. a VKU sind hingegen die direkte
Er- werberin Post CH AG und die Quickmail Holding AG.

A.1.1 Die Schweizerische Post AG (kontrollierendes Unternehmen)

E.28
% der Haushalte in der Romandie)20.

E.3

Die Schweizerische Post AG (nachfolgend: Schweizerische Post) ist eine spezial gesetz-
liche Aktiengesellschaft geméss Art. 2 des Bundesgesetzes vom 17. Dezember 2010 Uber
die Organisation der Schweizerischen Post (Postorganisationsgesetz, POG; SR 783.1) und
die Muttergesellschaft des Post-Konzerns. Unter ihrem Dach werden die strategischen
Konzern- bereiche (Konzerngesellschaften) Logistik-Services (Post CH AG; vorliegend die
direkte Er- werberin der Quickmail Holding AG), Kommunikations-Services (Post CH
Kommunikation AG), PostNetz (Post CH Netz AG) und Mobilitéts-Services (PostAuto
AG) gefuhrt. Zudem ist auch die PostFinance AG Tell der Konzern-Gruppe.1 Des Weiteren
besteht die Konzern- Gruppe aus diversen weiteren Unternehmen bel denen die

Schwei zerische Post direkt oder indirekt die Kontrolle austibt.2

E. 4

Die Schweizerische Post AG erbringt die Beférderung von Postsendungen und Stiick-
gutern sowie damit zusammenhéangende Dienstleistungen im In- und Ausland, gewisse Fi-
nanzdienstleistungen sowie Dienste im regionalen Personenverkehr sowie damit
zusammen- hangende Dienstleistungen (Art. 3 POG).

A.1.2 Post CH AG



E.5

Das vorliegend meldende Unternehmen und die direkte Erwerberin, Post CH AG (nach-
folgend: Post), ist eine 100%-ige Tochtergesellschaft der Schweizerischen Post AG3 und
in- nerhalb des Konzerns fir die Postdienste zustandig. Sie stellt die Grundversorgung mit
Post- diensten gemass Art. 13 Abs. 1 des Postgesetzes vom 17. Dezember 2010 (Postgesetz,
PG; SR 783.0) i.V.m. Art. 14 bis 17 PG sicher.4 Die Post verfligt Uber eine 100 %-ige
Haushaltsab- deckung in der Schweiz.5

E.©6

Nachfolgend wird die Post als Erwerberin der Quickmail Holding auch stellvertretend fir
die Schweizerische Post als Zusammenschlusspartei bezeichnet.

1 Meldung, Rz 10 f. (act 484). 2 Webseite der Post,
<https.//www.post.ch/de/ueber-uns/portraet/konzerngesel schaften> (1.11.2023). 3
Webseite der Post,

<https://www.post.ch/de/ueber-uns/portraet/konzerngesel | schaften#schweiz> (1.11.2022). 4
Meldung, Rz 12 (act 484). 5 Meldung, Rz 165 (act 484).

5 A.1.3 Quickmail Holding AG (kontrolliertes Unternehmen)

E.7

Die Quickmail Holding AG (nachfolgend: Quickmail Holding bzw. Quickmail-Gruppe) be-
zweckt die juristische wie auch wirtschaftlich einheitliche Leitung des
Quickmail-Konzerns. Der Quickmail-Konzern hélt zwei 100 %-ige Tochtergesell schaften:
Die Quickmail AG und die Quickpac AG, beide mit Sitz in St. Gallen. Die 100 %-ige
Tochtergesellschaft von Quickmail ist die Quickmail Systems GmbH mit Sitz in
Montabaur, Deutschland.6

E.8
Die Quickmail Holding weist folgende Konzernstruktur auf:7

Founders & Verium Investors Privat Person Management
62.1% [60-70] % 35.4% [30-40] %% 2.5% [0-10] %
Quickmail Holding AG 100% 100%

Quickmail AG Quickpac AG

100% Quickmail Systems GmbH (DE)

A.1.4 Quickmail AG

E.9

Quickmail AG (nachfolgend: Quickmail) ist eine private Dienstleisterin fur die Annahme
und Zustellung von Postsendungen, Erbringung nicht-reservierter Postdienstleistungen8
sowie vor9- und nachgelagerten10 Dienstleistungen. Zu der Erbringung nicht-reservierter
Postdienst- |eistungen gehoren neben der Zustellung auch die Annahme, die Abholung, die
Sortierung und der Transport von Postsendungen zwischen Betriebsstétten. Die Abholung
erfolgt dabel nicht durch Quickmail selber, sondern hierfiir werden ausschliesslich andere
Logistikdienst- leister beigezogen. Quickmail wurde im Jahr 2009 nach der Absenkung des
Briefmonopols auf 50 Gramm gegriindet. Der Té&tigkeitsbereich von Quickmail umfasst
insbesondere die Zustel- lung adressierter, teiladressierter und unadressierter Briefe.11



E. 10

Dazu gehdren gemass Meldung die Beforderung unzustellbarer Sendungen zu
Erfassungsstationen oder zum Absender sowie die Erfassung der Identitéts-Nr. von
unzustellbaren Sendungen.

E.11

Quickmail beschéftigt Uber 3 300 Mitarbeitende, die fur mehr als[...] Geschaftskunden
Dienstleistungen erbringen. Die Zustellung von Quickmail erfolgt mit [...]
Zustellfahrzeugen sowie mit Twizys und VR3-Bikes (Kleinmotorfahrzeuge).14

A.1.5 Quickpac AG

E.12

Quickpac AG (nachfolgend: Quickpac) ist eine Anbieterin von Paketpostdiensten. Zum
Produktportfolio gehort insbesondere die Zustellung von Paketsendungen, die Erbringung
von Paketdienstleistungenl5 sowie vorl6- und nachgelagertenl? Services. Zu der
Erbringung von Paketdienstleistungen gehtren neben der Zustellung von Paketsendungen
auch die An- nahme, die Abholung, die Sortierung und der Transport von Paketen.18

E. 13

Quickpac verflgt Uber sechs Verteilzentren, welche ausschliesslich durch Quickpac selbst
betrieben werden, aber nicht ihn ihrem Eigentum stehen.19 Damit erreiche Quickpac ab
Juni 53.5 % aller Haushalte in der Schweiz (73.8 % aller Haushalte in der Deutschschweiz
und

E.13.2
Mio.» 380 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 42 ff. (act 589).

87 Ad Fehlende Unternehmensstrategie 451. Verium und das Management von Quickmail
Holding glauben nicht an die Strategie von Back Enterprises. Im Briefgeschéft sai ein
Partner mit Synergien notig. Back Enterprises bringe diese nicht mit und sei deshalb keine
Losung. Fur Quickpac wirde Back Enterprises ein Konzept vorsehen, welches bel GLS vor
30 Jahren umgesetzt worden sai. Dieses Konzept aus einem anderen Land und einer
anderen Zeit wirde in der Schweiz nicht funktionieren.381 Insbesondere wirde die von
Back Enterprises wohl vorgesehene Zusammenarbeit mit Sub- unternehmen von den
Quickpac Ankerkunden nicht akzeptiert und sei deshalb fur Quickpac keine
erfolgsversprechende Strategie. Im Ubrigen seien ausgewahlte Massnahmen aus dem
Projekt «Grandson» (vgl. Rz 465) bereits umgesetzt. Das prasentierte Business-K onzept
von Back Enterprises fuhre nicht zu den skizzierten finanziellen Einsparungen oder einem
redu- zierten Kapitalbedarf und griinde somit auf falschen Annahmen, auf deren Basisein
nachhal- tiger Fortbestand von Quickpac nicht gewahrleistet werden kénne.382

452. Die Verkaufer und Back Enterprises stiinden bereits seit dem Jahr 2021 in Kontakt und
Verhandlungen. Bei Interesse hétte Back Enterprises schon langstens Gelegenheit gehabt,
mit einem tragfahigen Konzept die Quickmail-Gruppe zu tbernehmen. Dies sei jedoch
nicht geschehen. Back Enterprises sei damals zudem ausschliesslich am Paketgeschéft
interessiert gewesen (vgl. Rz 515 ff.), esfehlte jedoch im Endeffekt an der finanziellen
Risikobereitschaft eines Investments in Quickpac.383 453. Auch die Wettbewerbsbehorden
hétten die Geschéftsabsichten und Wirtschaftlichkeits- annahmen von Back Enterprises
nicht plausibilisiert, obwohl dies gemass Untersuchungs- grundsatz zwingend notwendig



gewesen wére, auch weil in Gespréchen zwischen Back Enter- prises und dem Quickmail
Management belegbare Inkonsistenzen zu Tage getreten seien. Konkret habe Back
Enterprises anlé&sslich des Gesprachs vom 6. November 2023 erwéhnt, dass er in der
Schliessung von DM C ein grosses Wachstumspotenzial fur Quickmail sehe, was das
Management nicht so sehe, da die Kunden von DMC eine Zustellung Anfang Woche
winschten (was mit Quickmail nicht moglich sei) und die Post die Leistung von DMC
selber weiterfiihre. Ausserdem wolle Back Enterprises den Preisvorteil von [...] %
gegenlber der Post halten oder ausbauen, habe jedoch gleichzeitig festgehalten, dass die
Preise von Quick- pac zu gunstig seien, was den Preisvorteil vernichten wiirde.384

454. Schliesslich verfiige Back Enterprises tber keinerlel Erfahrung im Briefgeschéft. So
wolle er sich diesbeziiglich geméass Aussage anléasslich des Gesprachs vom 6. November
2023 auf das bestehende Management verlassen. Dies zeige, dass Back Enterprises nicht
Uber die notwendige Kompetenz verfige und mittelfristig kein strategisches Interesse an ei-
nem FortfUhrungsszenario im Briefbereich habe. Sodann sei der Riickgang im
Briefgeschéft, das Hauptproblem von Quickmail, strukturell und nachhaltig begriindet.
Dieser negative Trend kdnne nicht mit Fachwissen oder zusétzlicher Finanzierung gestoppt
werden und werde sich noch weiter akzentuieren. Back Enterprises sei eine
nachvollziehbare Erkl&rung schuldig ge- blieben, wie sie die Quickmail-Gruppe angesichts
dieser das Kerngeschéft erodierenden Her- ausforderungen restrukturieren méchte. Diein
der von Back Enterprises vorgelegten Strategie sei nicht neu. Die darin enthaltenen
SchlUisselfaktoren seien bereits umgesetzt oder in der Vergangenheit durch das
Management von Quickmail erprobt und verworfen worden. Zudem enthalte die Strategie
einen blinden Fleck, well sie nicht spezifiziere, was mit «zusétzliche Pro-

381 Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 98 ff., 177 ff., 201 (act 640); Protokoll
Parteieinver- nahme Quickmail Holding, Zeile 87 ff., 126 ff., 205 ff. (act 642). 382
Stellungnahme vom 8. Januar 2024, Rz 18, 27 f. (act 667). 383 Stellungnahme zur
Beschlussbegrindung, Rz 8, 52 ff. (act 639). 384 Ibid.

88 dukte und Services» gemeint ist. Dies verdeutliche die fehlende Substanz des
Strategiepa- piers.385 Es sei auch nicht anzunehmen, dass Back Enterprises bereit sei, ein
nicht rentables Business tiber Jahre hinweg zu finanzieren.386

Ad Anschlussldsung fur das Management 455. In Bezug auf eine Anschlussldsung und die
Incentivierung des Managements bestehe geméss den Zusammenschlussparteien keine

bel astbare Planung fir die Fortflihrung des ope- rativen Geschéfts nach einer allfaligen
Ubernahme der Quickmail-Gruppe durch Back Enter- prises. Rico Back selber halte fest,
dass er nicht operativ téatig werden wolle. Gleichzeitig ver- flige er nachweislich nicht tber
eigene abstelIbare Management-Ressourcen. Back Enterprises setze vollstéandig und einzig
auf das bestehende Management. Die Einsetzung eines neuen Managements sei nicht
geplant bzw. zumindest gegentiber der Verk&uferschaft nie erwahnt worden. Sollte es zu
einem Austausch des Managements kommen, sei mit nega- tiven Auswirkungen und einer
nachhaltigen Schéadigung der Kundenbeziehungen sowie einem Verlust von
entscheidendem unternehmens- und marktspezifischem Wissen zu rechnen. Ent- sprechend
bestehe keine Gewéhr fur die fur den Fortbestand und die Sanierung der Quick-
mail-Gruppe erforderlichen personellen Ressourcen.387 456. Ein Grossteil des bestehenden
Managements und auch der IT sei nicht bereit, mit Back Enterprises zusammenzuarbeiten.
Das Vertrauensverhdtnis zwischen den Verkaufern, dem Management und Back
Enterprises (bzw. Rico Back) sei nachhaltig gestort und es bestehe deshalb keine



Zusammenarbeitsgrundlage. Bereits im Rahmen des Projekts «Grandson», ein
Beratungsprojekt, welches Rico Back mit seiner Beratungsfirma SKR Management fur
Quick- mail Holding durchfiihrte, sei eszum Zerwirfnis gekommen. Die Strategie von Rico
Back sei damals die Demontage des Managements gewesen. Es fehle an einem
Mindestmass an Glaubwirdigkeit und Ehrlichkeit. Das lasse sich nach zwel Jahren auch
nicht mehr &ndern. Ausserdem vermutet das Management von Quickmail Holding, dass
Rico Back, sollte eine Ubernahme von Quickmail Holding nicht klappen, eine gewisse
Befriedigung daraus ziehe, dass wenigstens der Zusammenschluss untersagt worden sei,
nachdem Quickmail Holding nicht auf den Rat von Rico Back gehdrt habe.388

457. Schliesslich habe sich Back Enterprises trotz mehrfacher Aufforderung geweigert, den
Mitarbeiterbeteiligungsplan zu konkretisieren. Back Enterprises habe lediglich behauptet,
dass sie einen solchen Plan im Rahmen von bis zu 30 % der Aktien der Gesellschaft
auflegen wir- den und dieser Plan an die von Back Enterprises vorgesehene neue Strategie
und das Errei- chen der entsprechenden Ziele gebunden sei. Eine konkrete Ausgestaltung
des Beteiligungs- modells fehle jedoch. So sel nicht klar, zu welchem Preis Anteile
erworben werden kénnten oder was passiere, wenn man das Unternehmen verlassen
wirde.389 458. Die Verkaufer und die Quickmail Holding sehen letztlich nur die
Ubernahme durch die Post oder den Konkurs der Quickmail-Gruppe als Optionen. Eine
Ubernahme durch Back

385 Stellungnahme vom 8. Januar 2024, Rz 21 ff. (act 667). 386 Stellungnahme zur
Beschlussbegrindung, Rz 55 f. (act 639); Protokoll Parteieinvernahme Quick- mail
Holding, Zeile 150 ff. (act 642). 387 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 8, 58 ff.
(act 639). 388 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 60 (act 639); Protokoll
Parteieinvernahme Quickmail Holding, Zeile 111 ff., 191 ff., 246 ff., 313 ff. (act 642). 389
Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 60 (act 639); Protokoll Zeugeneinvernahme
Marc Erni, Zeile 193 ff. (act 640); Protokoll Parteieinvernahme Quickmail Holding, Zeile
94 ff. (act 642).

89 Enterprises sel keine L6sung bzw. nach einer alfalligen Untersagung des
Zusammenschluss- vorhabens durch die WEK O bestiinde wegen Haftungsfragen
(Konkursverschleppung, [...]) auch keine Zeit mehr fir Verhandlungen mit Back
Enterprises.390

Beurteilung durch die WEKO
Ad Fehlende Unternehmensstrategie

459. Anders als von den Zusammenschlussparteien und Verium dargestellt, verfligt Back
Enterprises Uber eine detaillierte Strategie und einen Businessplan fur die Fortfihrung der
Quickmail-Gruppe. Dass Back Enterprises diese Darlegungen den
Zusammenschlussparteien und Verium nicht bzw. nur in stark kondensierte Form
offenlegte, lasst sich naturgemass mit dem Geschéftsgeheimnis begriinden und durfte
demnach unbestritten sein. 460. Das dem Sekretariat am 21. Dezember 2023 nachgereichte
Dokument391 befasst sich auf rund 80 Seiten mit einer detaillierten Analyse des

| st-Zustandes der Quickmail Holding, Quickmail und Quickpac. Die Analyse umfasst u.a.
die bestehende Finanzierung, die finanzi- ellen Entwicklungen, die operativen
Entwicklungen, die Entwicklung der Kundenbasis, Markt- analysen, sowie den bestehenden
Businessplan. Diese Anaysen basieren auf den im Rahmen der beiden Bieterverfahren von
den Verkaufern bzw. Quickmail Holding zur Verfligung gestell- ten Grundlagen.



Entsprechend erfolgt auch eine Analyse der Entwicklungen, die sich zwischen den beiden
Bieterverfahren ergeben haben.

461. Des Weiteren legt Back Enterprises im Dokument auf weiteren rund 40 Seiten ihre
Stra- tegie und den Businessplan fur Quickmail Holding, Quickmail und Quickpac vor. Die
Ausfuh- rungen enthalten die strategisch wichtigen Enablers, Optimierungs- und
Transformations- massnahmen auf verschiedenen Ebenen (z.B. in Bezug auf die Verteil-
und I T-Infrastruktur, Marketing, Automatisierung und Etikettierung) und einen groben
Umsetzungszeitplan. Der Bu- sinessplan von Back Enterprises enthélt zu Grunde gelegte
Annahmen sowie Vergleiche zum bestehenden Businessplan (u.a. zu Mengen- und
Preisentwicklungen). In verschiedenen Be- reichen werden zudem weitere Chancen
identifiziert, die im Businessplan noch unberticksich- tigt sind.

462. Back Enterprises geht von sinkenden Mengen im adressierten und steigenden Mengen
im unadressierten Bereich aus. Dies deckt sich grundsétzlich mit den Annahmen von
Quick- mail Holding, wobei in Bezug auf den Umfang der erwarteten Mengenentwicklung
naturge- méss Differenzen bestehen. In Bezug auf die Preisentwicklung weicht der
Businessplan nicht stark von den Annahmen von Quickmail Holding ab. Insgesamt erwartet
Back Enterprises fur Quickmail einen im Vergleich zur aktuellen Lage hoheren und sich
stabilisierenden EBIT, wo- bel EBIT Margen von 2021 und 2022 nicht mehr erreicht
werden dirften.

463. Fur Quickpac erwartet Back Enterprises, dass der Break-even Point auf Stufe EBIT im
Jahr 2026 erreicht wird, was sich mit der Einschétzung der Zusammenschlussparteien
deckt, sofern die notigen Investitionen getétigt wirden (vgl. Rz 310). Entsprechend rechnet
Back Enterprises fur die Quickmail-Gruppe insgesamt mit dem Erreichen des Break-even
Points auf Stufe EBIT im Jahr 2025 bzw. mit einem Gewinn im Jahr 2026.

464. Wie oben festgehalten liegt es nicht an der WEKO zu beurteilen, ob eine
vorgeschlagene Strategie bzw. Businessplan im Detail geeignet ist, um ein Unternehmen
am Markt fortfihren zu kdnnen. So nehmen weder die WEK O noch das Sekretariat eine
eigene Due Diligence eines Unternehmens vor. Die Beurteilung, ob eine vorgeschlagene
Strategie am Markt Erfolg

390 Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 193 ff. (act 640); Notizen Pl&doyer
Quickmail Hold- ing, Rz 18 f. (act 648). 391 Strategiepapier Back Enterprises (act 653).

90 haben kann, ist zudem fur ein Unternehmen, das kurz vor dem Konkurs steht, eine
deutlich grossere Herausforderung, da die bestehende Strategie offensichtlich nicht
erfolgreich war und entsprechende Anpassungen vonnéten sein durften, um den Turnaround
zu schaffen.

465. Eine Unternehmensstrategie soll grundsétzlich aufzeigen, wie ein Unternehmen seine
langfristigen Ziele (in diesem Fall primér der Fortbestand am Markt) erreichen will.
Naturge- mass gibt es dazu verschiedenste Ansédtze und Moglichkeiten. Letztlich ist es auch
ein We- sensmerkmal von Wettbewerb, dass gewisse Strategien zum Erfolg fuhren,
wahrend andere fehlschlagen. Ex anteist es nicht moglich, abzuschétzen, welche Strategie
erfolgreich sein und sich mdglicherweise gegen andere Strategien durchsetzen wird. Dies
wird sich erst in der Zukunft manifestieren. Alleine aus diesen Uberlegungen zielen die
Argumente von Quickmail Holding bzw. der Verkaufer, wonach Back Enterprises mit ihrer
Strategie in der Schweiz keinen Erfolg haben werde bzw. das Briefgeschéft einzig mittels



Synergien, wie sie nur die Post er- moglicht, weiterbestehen konne, ins Leere.
Gleichermassen ist auch der Vorwurf, dass das von Back Enterprises verfolgte

GL S-Konzept aus anderen Léndern und einer anderen Zeit stamme und deshalb heute in der
Schweiz nicht tauge, weder substantiiert noch belegt und nicht haltbar. Ebenfalls nicht
relevant ist der Einwand, dass gewisse Ankerkunden moglicher- weise nicht mit
Subunternehmen zusammenarbeiten wollen, da es | etztlich die Aufgabe von Back
Enterprises sein wird, mit ihren strategischen Vorstellungen bestehende Kunden allen- falls
zu Uiberzeugen und neue Kunden zu akquirieren. Esist selbstredend nicht ausreichend, dass
die Verkaufer nicht an die Strategie von Back Enterprises «glauben»392. Im Ubrigen ist
darauf hinzuweisen, dass die bisher von Quickmail Holding verfolgte Strategie aufgrund
der aktuellen finanziellen Lage der Unternehmung al's gescheitert betrachtet werden muss,
selbst wenn dies primér auf die fehlenden finanziellen Mittel zurtickzufihren wére. Esist
deshalb zumindest nicht auszuschliessen, dass andere Ansétze erfolgsversprechender sein
konnten.

466. Die WEK O hat vorliegend zu beurteilen, ob Back Enterprises den Fortbestand von
Quickmail Holding am Markt ermdglichen kann. Die bisherige Strategie von Quickmail
Holding erlaubt dies nicht. Back Enterprises zeigt im Detail auf, wie er den Turnaround
schaffen will. Sie hat eine detaillierte Analyse des Ist-Zustandes basierend auf den ihr von
Quickmail Holding zur Verfiigung gestellten Unterlagen und Daten vorgenommen. Darauf
aufbauend wurde eine Strategie und ein Businessplan mit konkreten Zielen und
Massnahmen entwickelt. Es liegt in der Natur der Sache, dass Back Enterprises davon
ausgeht, den Turnaround schaffen zu kdn- nen, ansonsten wére er nicht bereit, substanzielle
finanzielle Mittel in Quickmail Holding zu investieren. Ob die Strategie von Back
Enterprises Erfolg haben bzw. ob sie schon nur erfolg- reicher sein wird als die bestehende
Strategie von Quickmail Holding, kann zum jetzigen Zeit- punkt nicht garantiert werden,
sondern wird sich in Zukunft weisen. Immerhin stellt Back Enter- prises die fur die
Umsetzung der Strategie notigen Mittel fur den laufenden Betrieb, die Deckung der
operativen Verluste sowie die ndtigen Investitionen bereit, wozu die bisherigen Eigentimer
von Quickmail Holding nicht mehr in der Lage bzw. bereit sind.393 Zudem scheint die von
Back Enterprises verfolgte Strategie in der Vergangenheit mehrfach erfolgreich gewe- sen
zu sein.394 Auch die Zusammenschlussparteien konnten die vergangenen Erfolge von Rico
Back nicht widerlegen. Fur die WEKO ist letztlich nicht relevant, dass Quickmail Holding
bzw. die Verkdufer und Back Enterprisesin Bezug auf die (strategische) Positionierung von
Quick- mail Holding sowie die Art und Weise der Weiterfuhrung der Gruppe
unterschiedliche Ansich- ten vertreten.

392 Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 201 (act 640). 393 Meldung, Rz 109
(act 484). 394 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 247 ff. und 347 ff. (act 640).

91 467. Zusammenfassend gelangt die WEKO zum Schluss, dass Back Enterprises eine
umfas- sende Analyse des | st-Zustands sowie darauf aufbauend eine Strategie und einen
Business- plan fur die Fortfuhrung von Quickmail Holding vorgelegt hat. Damit besteht,
insbesondere in Kombination mit der Fahigkeit und der Bereitschaft, die fur die Umsetzung
der Strategie und des Businessplans finanziellen Mittel bereitzustellen, das Fundament, um
eine Fortfihrung der Quickmail-Gruppe zu ermoglichen. Die von den
Zusammenschlussparteien vorgebrachten Zweifel wurden nicht substantiiert und basieren
mehrheitlich auf Behauptungen und Meinun- gen. Zudem liegt esin der Natur der Sache,
dass esin Bezug auf die strategische Ausrichtung einer Unternehmung unterschiedliche



Anséize gibt. Eine alfallig wettbewerbsfreundlichere L6- sung deshalb abzulehnen, wiirde
dem Sinn und Zweck der Failing Company Defence wider- sprechen.

Ad Anschlusslésung fur das Management

468. Back Enterprises anerkennt die Bedeutung der Mitarbeitenden fir den Erfolg eines
Un- ternehmens. Der Verblelb des erfahrenen Managements wére vorteilhaft, allerdings
setze dies eine Ubereinstimmung mit der strategischen Entwicklung, die Back Enterprises
vorsehe, vo- raus. In bisherigen Gespréchen habe sich jedoch keine Ubereinstimmung in der
strategischen Ausrichtung ergeben.395

469. Sollte das heutige Management oder ein Grosstell davon das Unternehmen vor der
Ubernahme durch Back Enterprises verlassen, stiinde Back Enterprises ein Management zur
Verfugung, bestehend aus erfahrenen Managern aus dem L ogistiksegment mit Spezialisie-
rung im Paketbereich und der Informationstechnologie sowie mit langjahriger Erfahrung im
Briefbereich. Diese Personen seien identifiziert und hatten, ohne aufgrund des NDA Uber
das Zielunternehmen in Kenntnis gesetzt worden zu sein, signalisiert, mit Back Enterprises
zusam- menarbeiten zu wollen. Entsprechend sei das Management in jedem Fall
gesichert.396

470. Des Weiteren bestatigte Back Enterprises gegentber dem Sekretariat schriftlich seine
anlésslich des Management Meetings vom 6. November 2023 miindlich gemachten Vor-
schléage betreffend ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm und prazisiert: «Das Management
konnte sich im Rahmen einer Minderheitsbeteiligung bis zu einer Hohe von 30 % an der
Ge- sellschaft bei Umsetzung der von uns vorgesehenen neuen Strategie und dem Erreichen
der entsprechenden Leistungsziele beteiligen».397 Im Rahmen der Zeugeneinvernahme
wieder- holte Rico Back dieses Angebot. Das Management solle an kiinftigen Erfolgen
partizipieren konnen.398 471. Dass zwischen dem bestehenden Management und Back
Enterprisesin Bezug auf die kiinftige Strategie keine Einigkeit herrscht und — aus Sicht des
Managements — kein ausrei- chendes V ertrauensverhdtnis besteht, ist aus wettbewerblicher
Sicht grundsétzlich nicht rele- vant. Gleiches gilt auch fur den fehlenden konkreten
Beteiligungsplan, auch wenn dies aus Sicht des Managements verstandlicherweise
unbefriedigend sein durfte (wobei auch die Post lediglich ein Wechselangebot bei
bestehenden Vakanzen in Aussicht stellt399). Entscheidend ist vielmehr, dass Back
Enterprisesin der Lage sein wird, die Quickmail-Gruppe mit ausrei- chenden personellen
Ressourcen fortzuftihren. Dies scheint vorliegend auch dann gewahr- leistet, wenn das
bestehende M anagement seine Absicht, das Unternehmen im Falle einer Ubernahme durch
Back Enterprises zu verlassen, in die Tat umsetzt. Dass in diesem Fall ein

395 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 95 ff., 283 ff., 325 ff. (act 640). 396
Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 304 ff. (act 640). 397 Antworten von Back
Enterprises an Sekretariat vom 16. November 2023 betr. Fragen zum Kaufan- gebot, 3 (act
607). 398 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 283 ff. (act 640). 399
Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 32 (act 639).

92 gewisses Mass an Know-how verloren gehen und entsprechende Rekrutierungs- und
Initial- kosten anfallen durften, liegt in der Natur der Sache und scheint aus
wettbewerblicher Sicht nicht relevant, solange eine NachfolgelGsung vorliegt. Die
Umsténde des vorliegenden Zusam- menschlussvorhabens (Unsicherheit Gber dessen
Ausgang, Kundigungsdrohung des beste- henden Managements, Vorliegen eines NDA)
erlauben es Back Enterprises zudem kaum, eine weitere Konkretisierung seine Plane fur das



Management vorzunehmen.

472. Schliesslich scheinen die wiederholt vorgebrachten — fr die wettbewerbliche Beurtei-
lung des Zusammenschlussvorhabens grundsétzlich ohnehin nicht relevanten — Anschuldi-
gungen an Back Enterprises bzw. Rico Back in Bezug auf das fehlende
Vertrauensverhdtnis unbegriindet. So haben es die Zusammenschlussparteien und die
Verausserer stets unterlas- sen, Uberzeugende Beispiele, geschweige denn Beweise, fir
diese Anschuldigungen vorzule- gen. Vielmehr scheint das angeblich fehlende
Vertrauensverhdltnis einerseits auf der fehlen- den Ubereinstimmung in Bezug auf die
strategische Ausrichtung der Quickmail-Gruppe und andererseits auf den substanziellen
finanziellen Verlusten der Aktionare (zu denen das beste- hende Management der
Quickmail-Gruppe gehort) im Falle einer Ubernahme durch Back Enterprises begriindet.
Letztlich wirde es dem Sinn und Zweck der Failing Company Defence widersprechen,
sollten weitgehend unbel egte Argumente zum V ertrauensverhatnis oder der
Glaubwurdigkeit einer Unternehmung oder Person ausreichen, um eine allféllig
wettbewerbs- freundlichere, jedoch nicht erwiinschte Alternative zu verhindern. 473. Die
WEKO gelangt somit zum Schluss, dass das V orbringen der Zusammenschlusspar- teien,
Back Enterprises biete im Falle einer Ubernahme der Quickmail-Gruppe keine Gewahr fiir
die fir den Fortbestand und die Sanierung der Quickmail-Gruppe erforderlichen personel-
len Ressourcen, nicht ausreichend substantiiert ist.

¢. Ad Umgang mit Forderungen von Glaubigern
Vorbringen der Zusammenschlussparteien

474. Verium fuhrt aus, dass sich die Verschuldung der Gruppe aktuell auf mehr als CHF
[...] bel&uft.400 Um diese Verschuldung zu decken, musste ein alternativer Kéufer in der
Lage sein, kurz- und mittelfristig Kapital in substanziellem Ausmass aufzubringen
respektive Forderungs- verzichte der Glaubiger im erforderlichen Ausmass zu verhandeln.
475. Nachfolgend werden die Argumente der Zusammenschlussparteien im Zusammenhang
mit den im Angebot von Back Enterprises enthaltenen Bedingungen in Bezug auf die
verschie- denen Forderungen dargestellt. Dabei handelt es sich namentlich um das Darlehen
der [Haus- bank] (fur welches Back Enterprises geméss Angebot vom 31. Dezember 2023
eine fir sie befriedigende L 6sung anstrebt), [...] (welches geméss Back Enterprises
abzuschreiben ist), weitere kleinere Forderungen von Glaubigern (welche geméss Back
Enterprises mit einigen wenigen Ausnahmen abzuschreiben sind) sowie die
Aktionarsdarlehen bzw. die Pflichtwan- delanleihe der Aktionére (welche geméss Back
Enterprises ebenfalls abzuschreiben sind). Im Kern machen die Zusammenschlussparteien
geltend, dass Back Enterprises keine Losungs- vorschlage prasentiere, wie diese
Bedingungen erfillt werden konnten.

Ad Forderung der [Hausbank] aus Kreditvertrag

476. In Bezug auf alfallige Verhandlungen mit Glaubigern seien die Aussagen von Back
Enterprises nicht glaubwiirdig. So habe sieim Non-Binding Offer vom 20. Oktober 2023
eine

400 In der Stellungnahme der Zusammenschlussparteien vom 8. Januar 2024 ist von CHF
80.2 Mio. die Rede (act 667, Rz 11).

93 vollstandige Abschreibung des Darlehens der [Hausbank] gefordert, im Binding Offer
vom 31. Oktober 2023 hingegen verlangte sie nur noch eine teilweise Abldsung.401



477. Betreffend den von Back Enterprises geforderten allfalligen Schuldenverzicht/-schnitt
der [Hausbank] habe Verium die Bank kontaktiert. In ihrer schriftlichen Bestatigung halt
vom 7. November 2023 halt die [Hausbank] fest, dass sie nicht bereit sei, auf die Forderung
von Back Enterprises einzugehen und auch nicht bereit sei, die Forderung Uber dieses
Schreiben hinaus zu prifen (vgl. Rz 487). 478. Dass Back Enterprises nur gegeniiber der
WEKO signalisiert habe, dass sie zu Ver- handlungen mit der [Hausbank] bereit sei, zeige,
dass sie eigentlich gar nicht verhandeln mochte. Auch nenne Back Enterprises keinen
konkreten Ablauf und keine konkreten Konditi- onen fr die Ablésung des Darlehens der
[Hausbank]. Back Enterprises wolle vielmehr keine L osung wahrend des
Zusammenschlussverfahrens finden, um den Konkurs der Quickmail- Gruppe zu
provozieren, dessen Abwendung dadurch tatséchlich verunmoglicht werde.402

Ad Forderung [...] 479. Des Weiteren mache Back Enterprisesihr Angebot insbesondere
davon abhéngig, dass|...] auf die geleistete[...] verzichte, [...] (vgl. Rz 424).403 Dabei
verhalte sich Back Enterprises als Trittbrettfahrerin, denn nur [...] habe das zweite
Bieterverfahren tiberhaupt erst ermdglicht. Dieses Verhalten widerspreche dem Sinn und
Zweck der Failing Company Defence. [...].404[...].405

Ad Forderungen der Aktiondre aus Aktionarsdarlehen und Pflichtwandelanleihe 480.
Schliesslich wird der verlangte Forderungsverzicht seitens der Aktionére von Verium mit
der Begriindung abgelehnt, dass mit der Offerte von Back Enterprises der Fortbestand der
Quickmail-Gruppe nicht glaubhaft gesichert sei. Dass ein solcher Forderungsverzicht wie
von Back Enterprises beantragt vor den Diskussionen mit der [Hausbank] stattfinden soll,
sel un- notig, da die Aktionarsdarlehen den Forderungen der [Hausbank], [...] sowie
weiterer Glaubi- ger subordiniert seien und im Konkurs erst nachrangig bedient wiirden. Im
Ubrigen konne nicht garantiert werden, dass alle Investoren einer solchen Lésung
zustimmen wirden. Sodann hét- ten auch Teile des Managements der Quickmail-Gruppe
als Aktionére Kredite in namhafter Hohe an Quickmail Holding vergeben.406 481. Die
Verkaufer machen zudem geltend, dass Back Enterprisesihnen fur die Aktien und die
Abschreibung sémtlicher Aktionarsdarlehen weniger as den Liquidationswert biete, was
keine angemessene und damit wettbewerbsfreundlichere Alternative darstelle. Das Angebot
von Back Enterprises wirde zudem [neben der Abschreibung ihrer Forderungen aus den
Ak- tiondrsdarlehen] bedeuten, dass die Verkaufer Kosten in der Héhe von knapp CHF
[...]407 sal- ber tragen mussten und infolgedessen ein Konkurs fur die Verkaufer um ca.
CHF[...] vorteil- hafter as das Angebot von Back Enterprises wére.408

401 Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 129 ff., 141 ff. (act 640). 402
Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 8, 63 (act 639). 403 Angaben nach Art. 15
Abs. 1 VKU, Rz 37 ff. (act 589). 404 Stellungnahme zur Beschlussbegrindung, Rz 8, 64 ff.
(act 639). 405 Protokoll Parteieinvernahme Post, Zeile 71 ff. (act 643). 406 Angaben nach
Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 39 (act 589); Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 105
ff. (act 640); Protokoll Parteieinvernahme Quickmail Holding, Zeile 269 ff. (act 642). 407
Darunter subsummieren die Verkéufer [...]. 408 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von
Quickmail Holding und Verium, Rz 3, 5 (act 667).

94 Beurteilung durch die WEKO

482. Die Zusammenschlussparteien machen mit den vorliegenden Argumenten nicht
geltend, dass eine Ubernahme der Quickmail Holding durch Back Enterprises keine
wettbewerbs- freundlichere L 6sung als das Zusammenschlussvorhaben darstellen wiirde,



sondern, dass es aufgrund der im Angebot von Back Enterprises enthaltenen Bedingungen
nicht moglich gewe- sen sei, das Angebot anzunehmen und ein Closing vor dem 15.
November 2023 herbeizufiih- ren.

483. Vorweg ist daran zu erinnern, dass die Verkéufer den Nachweis zu erbringen haben,
dass sie sich ausreichend um eine anderweitige V erdusserung bemtht haben. In diesem
Kon- text kann insbesondere relevant sein, warum etwaige V erkaufsbemiihungen
gescheitert sind (vgl. Rz 363). Auf die Grunde fur das Scheitern der VVerhandlungen und
insbesondere auf die Frage, ob die Verkaufer dieses hétten verhindern konnen, wird
nachfolgend einzeln im Zusam- menhang mit den verschiedenen Glaubigerforderungen
eingegangen.

Ad Forderung der [Hausbank] aus Kreditvertrag 484. Einleitend ist festzuhalten, dass sich
die Verdusserer bzw. Quickmail Holding betreffend die Verantwortung fur die
Verhandlungen mit der [Hausbank] selbst widersprechen. Wahrend aus der Korrespondenz
zwischen Lincoln und Back Enterprises hervorgeht, dass Back Enter- prises fir eine

L 6sungsfindung mit der [Hausbank] zusténdig sei409, bestétigte der Verwal -
tungsratsprasident der Quickmail Holding vor der WEK O, dass zum jetzigen Zeitpunkt der
Verwaltungsrat und nicht Back Enterprises fur die Verhandlungen mit der [Hausbank]
zustan- dig sei.410

485. So haben die Verkaufer einerseits Ldsungsvorschldge von Back Enterprises verlangt,
wie vor einem WEKO-Entscheid ein fir sie befriedigendes Verhandlungsresultat mit der
[Haus- bank] zu erreichen sei. Dass die [Hausbank] aktuell nicht bereit ist, mit Back
Enterprises Uber einen Schuldenerlass/-schnitt oder eine andere fur Back Enterprises
zufriedenstellende L 6- sung zu verhandeln, solange die Méglichkeit besteht, dass die Post
den Kredit vollumfanglich tbernimmt, versteht sich von selbst. Verium verlangte somit von
Back Enterprises eine Bestéa tigung der [Hausbank] zu einem mdglichen
Schuldenerlass/-schnitt, die Back Enterprises wéh- rend des laufenden
Zusammenschlussvorhabens realistischerwei se nicht erhalten wird/kann. Die von Back
Enterprises nicht erbrachten L 6sungsvorschlage bzw. die nicht erreichte L6- sungsfindung
mit der [Hausbank] wahrend des Prifungsverfahrens diente Verium als Grund fir die
Ablehnung des Angebots.

486. Auch falls Verium und nicht Back Enterprises fur die Lésungsfindung mit der
[Hausbank] zusténdig sein sollte, wie anlasslich der Einvernahmen geltend gemacht wurde,
durfte die im Angebot von Back Enterprises enthaltene Bedingung nicht erfullt werden.
Offensichtlich haben weder Verium noch das Management von Quickmail Holding als
Aktiondre einen Anreiz, mit der [Hausbank] Uber einen Schuldenverzicht/-schnitt zu
verhandeln, da das Zusammen- schlussvorhaben im Vergleich zur Losung mit Back
Enterprises die finanziell deutlich vorteil- haftere Option darstellt.

487. Betreffend das von den Verkéufern erwirkte Schreiben der [Hausbank] vom 7.
November 2023411 gilt es zudem zu beachten, dass die Verkaufer der [Hausbank]
anscheinend Folgendes in Bezug auf das Angebot von Back Enterprises mitgeteilt haben:
«Dieses Angebot enthédlt u.a

409 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 93: Update von Lincoln per 8. November
2023, 60, 77 (act 592). 410 Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 68 ff. (act 640).
411 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 100: Stellungnahme [Hausbank] vom 7.
November 2023 (act 599).



95 die Bedingung, dass alle Fremdkapital geber auf Forderungen, welche ihnen gegen die
Firmen aus der Quickmail-Gruppe zusteht, verzichten sollenx. In der Folge bestétigt die
[Hausbank], dass «wir nicht bereit sind, auf ein solches Angebot einzugehen und dass wir
auch nicht bereit sind, ein solches Angebot Uber das vorliegende Schreiben hinaus zu
prifen». Die pauschale Verhandlungsabsage der [Hausbank] scheint somit nur fir eine
kompl ette Abschreibung der Forderung zu gelten, was jedoch von Back Enterprises gar
nicht verlangt wird (vgl. Angebot vom 31. Oktober 2023, Ziff. Il (ii), Rz 417). Die
Erwirkung dieses Schreibens zeigt auf, dass die Verkéufer mit allen Mitteln versucht haben
aufzuzeigen, dass sich die Bedingungen des Angebots von Back Enterprises nicht
realisieren lassen, obwohl dem offensichtlich nicht so war.

488. Auch das Argument, die Aussagen von Back Enterprises seien nicht glaubwrdig, well
sieim verbindlichen Angebot eine verhandlungsfreundlichere Bedingung gestellt hétte als
im Non-Binding Offer, ist zurtickzuweisen. Diese Anpassung hétte den Verkaufern bzw.
einem V ertragsabschluss entgegenkommen sollen. Das Verhalten der Verkéufer weckt
hingegen vielmehr den Anschein, als wéaren sie nicht glicklich Gber dieses
Entgegenkommen gewesen.

489. Schlussendlich sind die Argumente der Zusammenschlussparteien zu der mutmasslich
nicht erfullbaren Bedingung im Angebot von Back Enterprises obsolet geworden. Back
Enter- prises bestétigte namlich am 16. November und 21. Dezember 2023 gegenuiber dem
Sekre- tariat schriftlich, dass sie bereit und in der Lage sai, auf die Abschreibung der
Kreditschuld gegentiber der [Hausbank] zu verzichten.412 Die diesbeziiglich im Angebot
gestellte Bedingung kann somit als erfiillt betrachtet und das Angebot von Back Enterprises
folglich nicht mehr aus diesem Grund abgel ehnt werden.

Ad Forderung [ ...] 490. In Bezug auf die Forderung tber CHF [...] besteht Back
Enterprises auf dem vollsténdi- gen Verzicht bzw. ist bereit, [...] fir CHF 1 zu Gbernehmen.
Sie prézisiert diesbeziiglich, dass[...].413[...] (vgl. Rz 424). 491. Geméss [...]414
[...].415 Daraus ergibt sich, dass[...] die entsprechende von Back Enter- prises formulierte
Bedingung [...] erfullt ist. Back Enterprises wurde dartiber indes nie infor- miert. 492.
Vorliegend stellt sich die Frage, ob die von Back Enterprises geforderte Abschreibung [...]
die Annahme des Angebots wahrend des laufenden Prifungsverfahrens verunmaglicht hat.
Grundsétzlich steht es sowohl einem Kaufinteressenten als auch den Verkaufern frel, Be-
dingungen im Angebot zu stellen bzw. diese anzunehmen oder abzulehnen. Wenn die Ver-
kaufer eine Bedingung ablehnen und das Angebot somit nicht annehmen, bedeutet dies je-
doch nicht, dass die Ubernahme — wére sie erfolgt — keine wettbewerbsfreundlichere
LOsung dargestellt hatte.

493. Es geht vor diesem Hintergrund nicht an, von Back Enterprises trotz klarer Bedingung
im Angebot ([...]) Losungsvorschlége zu fordern (m.aW. Back Enterprises soll ihr
Angebot um

412 Antworten von Back Enterprises an Sekretariat vom 16. November 2023 betr. Fragen
zum Kaufan- gebot, 3 (act 607), Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf
Auskunftsbegehren, 2 (act 655). 413 Antworten von Back Enterprises an Sekretariat vom
16. November 2023 betr. Fragen zum Kaufan- gebot, 3 (act 607). 414 Meldung, Beilage 22:
[...] vom[...] Juli 2023 und Anpassung vom [...] 2023, Ziffer 5 Bst. a (act 509). 415
Meldung, Beilage 22: [...] vom [...] Juli 2023 und Anpassung vom [...] 2023, Amendment
Ziffer 5 (act 509).



96 CHF [...] erhthen) mit der Begrindung, das Angebot stelle sonst keine
wettbewerbsfreundli- chere Alternative dar. Ein potenzieller Erwerber scheidet namlich
nicht schon deshalb als Al- ternative aus, weil er den Verkéufern einen geringeren
Kaufpreis bietet (worunter auch die Bedingung der Abschreibung einer Schuld zu verstehen
ist). Esist zudem nicht ersichtlich, weshalb das|...] bessergestellt werden soll als die
Darlehen der anderen Glaubiger. Auch wenn es nachvollziehbar ist, dass|...].

Ad kurzfristige Verbindlichkeiten 494. Der Vollstéandigkeit halber wird an dieser Stelle auf
weitere Forderungen hingewiesen, die im Angebot von Back Enterprises nicht einzeln
aufgefihrt werden, aber unter Ziff. 111 (i) des Angebots fallen durften und somit
abgeschrieben werden mussten (vgl. Rz 417). So erwéhnte Marc Erni anlasslich seiner
Zeugeneinvernahme am 18. Dezember 2023, dass weitere Forde- rungen von Glaubigern in
der Hohe von CHF [ ...], die Mehrwertsteuer in der Hohe von CHF [...],
Soziaversicherungsleistungen in der Hohe von CHF [ ...] und Pensionskassenbeitrége in
der Hohe von Gber CHF [...] derzeit nicht bezahlt wirden. Ausserdem bestiinden Ausstande
gegenuber [...].416

495. Back Enterprises hat sich am 21. Dezember 2023 bereit erklért, Uber das Angebot vom
31. Oktober 2023 hinaus auch Pensionskassenverpflichtungen gemass den vorgel egten Bi-
lanzen per 30. September 2023 zu Gbernehmen.417

496. Wie nachfolgend noch detaillierter ausgefuhrt wird (vgl. Rz 511 f.), wirden die
Gléaubiger von Quickmail Holding im Falle eines Konkurses aufgrund des A sset-light
Models der Quick- mail-Gruppe voraussichtlich auf sémtliche Forderungen verzichten
mussen. Entsprechend stellen die Bedingungen von Back Enterprisesin Bezug auf einen
Forderungsverzicht der Glaubiger (von denen die Leasingverbindlichkeiten, das
[Hausbank]-Darlehen, sowie die AHV - und Pensionskassenverpflichtungen geméass
Bilanzen vom 30. September 2023 ausgenom- men sind) keinen Uberzeugenden Grund dar,
weshalb eine Ubernahme durch Back Enterpri- ses nicht zustande kommen sollte. Ad
Forderungen der Aktionére

497. Betreffend den von Back Enterprises angeboten Kaufpreis von CHF 1, welcher —|...]
—die vollstandige Abschreibung der Forderungen der Aktionére beutet, ist Folgendes
anzumer- ken. Aus Sicht von Verium und des Managements, dasmit ca. [...] % am
Aktienkapital beteiligt ist, ist die Préferenz fur das Angebot der Post absolut
nachvollziehbar. Der finanzielle Verlust der Aktionére bei Annahme des Angebots von
Back Enterprises beliefe sich auf rund CHF [...]418[...]. Esist folglich durchaus
verstandlich, dass sich die Aktionére mit alen Mitteln gegen die Annahme des Angebots
von Back Enterprises wehren (vgl. auch Schreiben des Managements vom 9. November
2023, Rz 429). Esist aus ihrer Optik schwer verstandlich, weshalb ihnen im Rahmen des
Fusionskontrollverfahrens verunmoglicht werden sollte, das fur sie bessere Angebot zu
wahlen bzw. ein fur sie finanziell folgeschweres Angebot abzulehnen. 498. Die
Wettbewerbsbehdrden haben jedoch nicht zu beurteilen, ob eine Ubernahme durch einen
alternativen Kaufer die Aktionare gleich gut stellt wie die Ubernahme durch das markt-
beherrschende Unternehmen. Wie einleitend erwahnt wurde, scheidet ein alternativer
Erwer- ber nicht schon deshalb aus, weil er den Verkdufern einen geringeren Kaufpreis als
das markt- beherrschende Unternehmen bietet (vgl. Rz 379). Relevant ist einzig, ob die
Ubernahme des



416 Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 164 ff. (act 640). 417 Antworten Back
Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf Auskunftsbegehren, 2 f. (act 655). 418 Meldung,
Rz 85 (act 484); Beilage 23: Konzernrechnung der Quickmail Holding 2022 (act 510);
Beilage 24: Quickmail Gruppe — Verschuldung per 30. September 2023 (act 511)

97 sanierungsbedurftigen Unternehmens durch den alternativen Kéufer den Verbleib dieses
Un- ternehmens im Markt ermdglicht. 499. Wie eingangs erléautert wurde, gilt gemass
internationaler Praxis jedes Angebot, die Ver- moégenswerte des insolventen Unternehmens
zu einem Preis Uber dem Liquidationswert zu erwerben, al's ein angemessenes
Alternativangebot (vgl. Rz 347, Fn 318). Aufgrund des As- set-light Models von Quickmail
Holding ist davon auszugehen, dassim Konkursfall kein rele- vanter Liquidationserlds
erzielt wirde. Wie oben erwahnt und nachfolgend noch detaillierter ausgefihrt wird (vgl.
Rz 496, 512), wirden die Aktionére (als Drittklasseglaubiger) wie auch die Gbrigen
Gléaubiger von Quickmail Holding (mit Ausnahme der Pfandgléubigerin [Haus- bank]) im
Falle eines Konkurses der Quickmail-Gruppe voraussichtlich auf sdmtliche Forde- rungen
verzichten missen und keinen Erlds aus der Liquidation erhalten.

500. Back Enterprises hat sich demgegentber bereit und in der Lage erklart, neben dem
Kaufpreis von CHF 1 sowohl die Kreditschulden gegentiber der [Hausbank] (vgl. Rz 489),
die Leasingverbindlichkeiten as auch die Verbindlichkeiten gegentiber der
AHV-Ausgleichskasse (vgl. Rz 422) und der Pensionskasse, Stand 30. September 2023
(vgl. Rz 495), zu Uberneh- men. Damit durft dieser Preis tiber dem Liquidationserl0s liegen
und nach internationaler Pra- xis als angemessen gelten.

501. In Bezug auf die geltend gemachten zusétzlichen Forderungen, welche den Konkurs
fur die Verkaufer im Vergleich zum Angebot von Back Enterprises finanziell attraktiver
machen sollen, ist nicht ersichtlich, weshalb diese im Falle einer Ubernahme durch Back
Enterprises durch die Verkaufer zu tragen sind. Dabel handelt es sich némlich — mit
Ausnahme von [...]419 — hauptsachlich um Forderungen Dritter gegeniiber Quickmail
Holding (vgl. Rz 494 Fn 407). Selbst wenn Back Enterprises diese Forderungen nicht
Ubernehmen wirde, 18ge der Kaufpreis Uber dem Liquidationserl6s. Die Glaubiger dieser
Forderungen wiirden im Konkursfall voraus- sichtlich ohnehin nicht befriedigt. 502.
Schliesdlich ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei Quickmail Holding um ein sanie-
rungsbedurftiges Unternehmen handelt. Die Eigentimer und das Management haben grund-
sétzlich das unternehmerische Risiko zu tragen, dass ein Unternehmen sanierungsbedurftig
wird. Die Ubernahmemoglichkeit durch die Post ausgeblendet — die, wie aufgezeigt, zur
Be- seitigung des wirksamen Wettbewerbs flhren wirde — kdnnte eine rechtzeitige
Ubernahme durch Back Enterprises den Konkurs voraussichtlich verhindern und die
Sanierung und somit das Weiterbestehen im Markt von Quickmail Holding ermdglichen. In
dieser Sanierungsfall- Konstellation sind die von Back Enterprises verlangten
Abschreibungen der Aktionére grund- sétzlich legitim. Es handelt sich somit nach Ansicht
der WEK O nicht um eine feindliche Uber- nahme, wie vom Management im Schreiben
vom 9. November 2023 betitelt. Vielmehr wére vom Management zu erwarten, dass die
Sanierung von Quickmail Holding durch Back Enter- prises als Chance genutzt wird,
weiterhin ein Unternehmen zu leiten, das als Konkurrenz zur Post eine starke Stellung in
den Schweizer Postmérkten behalt bzw. weiter ausbaut.

503. Letztlich macht der von Back Enterprises verlangte Forderungsverzicht der Aktionére
vor der Abschreibung anderer Forderungen durchaus Sinn. Wie nachfolgend noch
detaillierter ausgefiihrt wird, kdnnte dadurch bei einer Untersagung des



Zusammenschlusses die Uber- schuldung der Gesellschaft und die damit einhergehende
zwingende bzw. unmittelbare An- meldung des Konkurses durch den Verwaltungsrat
verhindert werden (vgl. Rz 510 f.). Anders as von Quickmail Holding mehrfach geltend
gemacht, ist eine Konkursanmeldung durch den Verwaltungsrat infolge eines
WEKO-Verbots somit nicht zwingend. Vielmehr entscheiden die

41971...].

98 Verkaufer, ob sie ihre Aktionarsdarlehen abschreiben und dadurch die Uberschuldung
verhin- dern oder nicht. Zwischenfazit

504. Wie eingangs erlautert machen die Zusammenschlussparteien im Kern geltend, die im
Angebot von Back Enterprises enthaltenen Bedingungen im Zusammenhang mit den beste-
henden Forderungen diverser Glaubiger konnten aufgrund der fehlenden
Verhandlungsbereit- schaft von Back Enterprises nicht erfuillt werden. Dadurch kénne das
Angebot nicht angenom- men werden und es komme somit gar nicht zu einem Erwerb
durch Back Enterprises. Folglich stelle Back Enterprises keine (wettbewerbsfreundlichere)
Alternative zur Post dar.

505. Wie vorgangig aufgezeigt wurde, konnen die Bedingungen entweder als erfillt
betrachtet werden oder sind obsolet geworden (namentlich Kreditforderung [Hausbank],
AHV- und Pen- sionskassenzahlungen, aber auch [...] im Falle einer Untersagung des
Zusammenschlusses). Die anderen Bedingungen, namentlich die Abschreibung der [...]
und der Aktionéarsdarlehen, kdnnen durch die Zusammenschlussparteien erfillt werden.
Entscheiden sie sich gegen die Mitwirkung an der Erfiillung und kommt eine Ubernahme
aus diesem Grund nicht zustande, bedeutet dies nicht, dass eine Ubernahme keine
wettbewerbsfreundlichere Alternative darstel- len wirde. Wie bereits mehrfach betont,
scheidet ein potenzieller Erwerber nicht schon des- halb als Alterative aus, weil er den
Verkdufern einen aus deren Sicht zu geringen Kaufpreis bietet.

d. Ad Ubernahme aus K onkursmasse V orbringen der Zusammenschlussparteien

506. Den Zusammenschlussparteien zufolge strebe Back Enterprises den Erwerb der Quick-
mail-Gruppe aus der Konkursmasse an. Ihr Ziel sei es, mit den Glaubigern erst vor bzw. im
Konkursfall zu verhandeln. Entsprechend habe Back Enterprises der WEK O angeboten, bei
Losungen im Konkurs- oder Nachlassverfahren mitzuwirken. Weil Back Enterprises nicht
be- reit sal, [...] zu Ubernehmen, nehme sie letztlich den Konkurs der Quickmail-Gruppein
Kauf.420

507. Nach einer Konkurserdffnung bzw. einer Eroffnung des Nachlassverfahrens sei ein
nachhaltiger Verbleib der Quickmail-Gruppe jedoch praktisch ausgeschlossen. Den Kunden
konne die unerléssliche Sicherheit einer unterbruchsfreien und fristgeméssen Zustellung
von Postsendungen nicht mehr gewahrleistet werden und sie wéren gezwungen, zur Post zu
wech- seln. Back Enterprises hétte damit gar keine ausreichenden Sendungsmengen mehr
zur Ver- fugung. M.aW wirde der Quickmail-Gruppe ihr essentieller Vermogenswert fur
den Fortbe- stand entzogen. Die Wechselkosten fiir die Kunden seien gering, da die meisten
von ihnen sowieso bereits im Rahmen einer Dual-Carrier Strategie mit der Post
zusammenarbeiteten und nicht an die Quickmail-Gruppe gebunden seien. Auch im Rahmen
eines Nachlassverfah- rens missten die Kunden vom Konkurs ausgehen und wirden das
entsprechende Risiko nicht eingehen. Die Folge wére ein signifikanter Umsatzriickgang. Es
sei zudem unwahrscheinlich, dass abgewanderte Kunden zurtickgewonnen werden konnten.



Ein Konkurs- bzw. Nachlass- verfahren dauere gegebenenfalls mehrere Monate. Diese Zeit
stiinde der Quickmail-Gruppe unter Eigentiimerschaft von Back Enterprises nicht mehr zur
Verfugung, weil Back Enterprisesim Hinblick auf den daftr erforderlichen Einsatz von
Risikokapital sogar die Minimalkapitalisie- rung verweigert habe. Schliesslich sei davon
auszugehen, dass insbesondere Vermieter von Logistikflachen ab Konkurserdffnung nicht
mehr an einer Zusammenarbeit mit der Quickmail- Gruppe interessiert waren, was deren
Infrastruktur entscheidend schwéchen wirde. Der Fort- bestand der Quickmail-Gruppeim
Falle eines Konkurses sei deshalb ausserst ungewiss und

420 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 8, 22 ff. (act 639).

99 ein Erwerb aus der Konkurs-/Nachlassmasse folglich keine wettbewerbsrechtlich
ausreichen- des Alternativangebot.421

508. Im Ubrigen erachten die Zusammenschlussparteien die Voraussetzungen fir eine
allfal- lige Nachlassstundung geméss Art. 173a Abs 2, Art. 293a Abs. 3 und Art 294 Abs. 3
SchKG) as nicht erfillt. Insbesondere habe Back Enterprisesim Hinblick auf den
Abschluss eines Pre- pack-V ertrages absichtlich keine Verhandlungen mit den Glaubigern —
alen voran der [Haus- bank] — geftihrt und auch nicht aufgezeigt, wie Back Enterprises
konkrete Verhandlungsergeb- nisse zu erzielen beabsichtige. Es sai vollig unrealistisch und
waurde nicht den kartellrechtli- chen Anforderungen an eine ernsthafte alternative Kauferin
I.S. der Failing Company Defence entsprechen, solche Verhandlungen erst nach einer
alfdligen Untersagung des Zusammen- schlussvorhabens zu starten. Die
Verhandlungsstrategie von Back Enterprises gegentiber den Glaubigern erfordere einen
Konkurs.422

Beurteilung durch die WEK O 509. Bei der Aussage, Back Enterprises strebe den Erwerb
der Quickmail-Gruppe aus der Konkursmasse an, handelt es sich um eine unbelegte
Behauptung, welche nicht durch die Verfahrensakten gestiitzt wird. Vielmehr hat Rico Back
sowohl per schriftlicher Eingabe als auch per mundlicher Zeugenaussage bestétigt, dass
Back Enterprises ihr Angebot vom 31. Oktober 2023 bis zu einem WEK O Entscheid
aufrechterhalte.423 Die kundgetane Bereit- schaft, nétigenfalls auch bei Lésungenim
Rahmen eines Konkurs- oder Nachlassverfahrens mitzuwirkend24, kann gutgléubig nicht
dahingehend interpretiert werden, dass Back Enterprises eine solche Lésung vorziehen
wirde. Aus der Zeugenaussage von Rico Back geht vielmehr hervor, dass die Offerte unter
der Pramisse gestellt wurde, dass Back Enterprises entspre- chend dieser Offerte den
Zuschlag bekéme.425 Auch flhrte Back Enterprises mit Schreiben vom 21. Dezember 2023
aus, dass ein Konkurs der Quickmail Holding weder fur die Glaubiger noch fur die
Arbeitnehmer vorteilhafter als das Angebot der Back Enterprises wére. Sie besté- tigte
zudem explizit, dass ein Konkurs die grossten Disruptionen fir das Geschaft von Quick-
mail und Quickpac mit sich bringen durfte und daher wenn mdglich vermieden werden
sollte.426

510. Aufgrund des bestehenden Angebots von Back Enterprises haben es die Verkaufer in
der Hand, dieses bel einer allfélligen Untersagung des Zusammenschlusses durch die
WEKO anzunehmen und somit moglicherweise einen Konkurs zu verhindern.

m Wie Back Enterprises zweimal schriftlich bestétigt hat, ware sie bereit und in der Lage,
auf die Kreditschulden gegentiber der [Hausbank] zu verzichten.427 Die diesbezlglich im
Angebot gestellte Bedingung kann somit als erfillt betrachtet werden.



m Zwar ist Back Enterprises nicht bereit, die Schuld aus|...] zu begleichen, diese Weige-
rung wirde jedoch — entgegen den Behauptung der Zusammenschlussparteien —die
Quickmail Holding nicht in den Konkurs treiben. Erstens grenzt es schon fast an

421 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 8, 29, 69 (act 639); Protokoall
Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 115 ff. (act 640); Protokoll Parteleinvernahme
Quickmail Holding, Zeile 333 ff. (act 642). 422 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von
Quickmail Holding und Verium, Rz 6 f. (act 667). 423 Antworten Back Enterprises vom 16.
November 2023 betr. Fragen zum Kaufangebot, 2 (act 607), Protokoll Zeugeneinvernahme
Rico Back, Zeile 79 (act 641). 424 Antworten Back Enterprises vom 16. November 2023
betr. Fragen zum Kaufangebot, 1 (act 607), Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile
128 ff. (act 641). 425 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 136 f. (act 641). 426
Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf Auskunftsbegehren, 5 (act 655).
427 Antworten Back Enterprises vom 16. November 2023 betr. Fragen zum Kaufangebot, 3
(act 607); Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf Auskunftsbegehren, 2
(act 655).

100 Rechtsmissbrauch, die Weigerung der Schuldiibernahme durch Back Enterprises als
Argument aufzufUhren, weshalb das Angebot von Back Enterprises nicht angenommen
werden kdnne bzw. diese Weigerung gegen sie zu verwenden. Sowohl den Zusam-
menschlussparteien al's auch den Verkéufern ist —im Gegensatz zu Back Enterpri- ses428 —
bewusst, dass | ...].429 Eine nicht bestehende Schuld kann somit auch nicht Gbernommen
werden.

Zweitensist auch das Argument «mit der Weigerung, die Schulden aus|...] zu tber-
nehmen, nehme Back Enterprises einen Konkurs in Kauf» zurtickzuweisen. Auch wenn
Back Enterprises mangels korrekter Informationen durch die Verkaufer [...] davon aus-
gehen muss, dass|[...], nimmt er damit keinen Konkursin Kauf. Die Verkaufer haben
namlich grundsatzlich die M oglichkeit, das Angebot von Back Enterprises anzunehmen und
die Aktionéarsdarlehen abzuschreiben. Entscheiden sie sich dazu, ist die Quickmail Holding
nicht mehr Uberschuldet und es gibt keine unmittelbare V eranlassung, den Konkursrichter
zu benachrichtigen. Da das Angebot von Back Enterprises steht, liegt die erste
Entscheidung (Annahme vs. Ablehnung) bei den Verkaufern, dadie von den Verkaufern
unabhangigen Bedingungen (betr. Kreditforderung [Hausbank] und [...]) er- flllt sind.

m Auch wenn nicht durch die Zusammenschlussparteien explizit vorgebracht, nimmt Back
Enterprises auch mit der Weigerung, weitere kurzfristigen Verbindlichkeiten nicht zu
ubernehmen, keinen Konkursin Kauf. Nach Annahme seines Angebots und der
Abschreibung der Aktionarsdarlehen durch die Verkéufer ist Quickmail Holding nicht mehr
Uberschuldet (zu den Folgen einer méglichen Zahlungsunfahigkeit von Quickmail Holding
vgl. Rz 535).

Schliesdlich ist darauf hinzuweisen, dass sich Back Enterprises gegentiber dem Sek- retariat
schriftlich bereit erklart hat, Gber das Angebot vom 31. Oktober 2023 hinaus sowohl AHV-
als auch Pensionskassenverpflichtungen gemass den vorgel egten Bilan- zen per 30.
September 2023 zu tibernehmen (dies in der Annahme, dass die L6hne fir die
Mitarbeitenden bezahlt wurden). Die WEK O teilt die Auffassung von Back Enter- prises,
dass es dartiber hinaus nicht n6tig ist, dass Back Enterprises andere kurzfristige
Verbindlichkeiten der Quickmail Holding Gbernehmen miisse, um einen Konkurs zu
vermeiden (vgl. Rz 511).



511. Sollten die Verkéufer nicht bereit sein, bei einer Untersagung des Zusammenschluss-
vorhabens das Angebot von Back Enterprises anzunehmen, weil sie namentlich nicht bereit
sind, ihre Aktionarsdarlehen abzuschreiben, konnte dies tatsichlich zu einer Uberschul dung
fuhren. Personlichen Animositéten der Verkéufer gegentiber Back Enterprises
beiseitegelas- sen ware ein solches Verhalten der Verkéufer — sollten sie tatsachlich an einer
wettbewerbs- freundlichen und insb. sozialvertraglichen L&sung interessiert sein — nicht
rational. Back Enter- prises fasst ein solches Szenario aus Sicht der WEK O zutreffend
zusammen:

«Das Geschéft der QM und QP wird ohne wesentlichen Aktiven betrieben - durch geleaste
Fahrzeuge und in gemieteten Raumen. Back Enterprises geht daher davon aus, dassim
Kon- kursfall kein relevanter Liquidationserl6s erzielt wirde und daher selbst die
[Hausbank] trotz ihres besicherten Kreditvertrags (Verpfandung der Aktien der QM und der
QP) nur einen Bruch- teil ihrer Forderung zuriickbezahlt erhielte und die anderen
privilegierten Glaubiger (u.a. Pensi- onskasse und die AHV-Ausgleichskasse kraft Art. 219
Abs. 4 Erste Klasse lit b. bzw. Zweite Klasse lit. b SchKG) im Konkursfall leer ausgehen
werden. Das Gleiche gilt fur die MWST-

428 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 147 ff. (act 641). 429 Meldung,
Beilage 22: [...] vom [...] Juli 2023 und Anpassung vom [...] 2023, Ziffer 5 Bst. a (act
509).

101 Glaubiger, diein einem Konkurs nicht privilegiert sind und daher im Konkursfall nichts
erhalten wurden. Hieran wirde sich auch nichts andern, falls diese Forderungen privilegiert
waéren, weil das Pfand der [Hausbank] einen potenziellen Netto-Erl6s voll absorbieren
wurde. Das Angebot der Back Enterprises - Beriicksichtigung des [Hausbank] Darlehens
und Ubernahme vergange- ner AHV - und Pensionskassenschul den geméss Bilanzen vom
30. September 2023 durch Back Enterprises - ist daher sowohl fir den besicherten
Gléaubiger als auch fur die privilegierten Glau- biger voraussichtlich hdher as ein allfélliger
Liquidationserlds im Konkursfall der QMH.»430

512. Selbstredend ist das Angebot von Back Enterprises fur die Verkaufer aus finanzieller
Sicht im Vergleich zum Angebot der Post nicht wiinschenswert. Auch bei einer
Untersagung des Zusammenschlusses durch die WEK O diirfte das Angebot von Back
Enterprises die Ver- kaufer —im Gegensatz zu den privilegierten Glaubigern —im Vergleich
zu einem Konkurssze- nario nicht besserstellen, da sie al's Drittklasseglaubiger vermutlich
nicht aus der Konkurs- masse befriedigt wirden. Aus wettbewerbsrechtlicher Sicht ist die
Hohe des Angebots von Back Enterprises jedoch angemessen und erfillt somit die
finanziellen Anforderungen an ein Alternativangebot fur eine wettbewerbsfreundlichere
Losung (vgl. Rz 363).

513. Abschliessend ist darauf hinzuweisen, dass Back Enterprises Uberzeugt ist, selbst bei
einer Insolvenz die werterhaltende und nahtlose Fortftihrung der Geschéftstétigkeiten der
Quickmail Holding ausserhalb eines Konkursverfahrens sicherstellen zu kénnen. So sei ein
Konkurs nicht die einzige Alternative zum Angebot vom 31. Oktober 2023, sondern nur
eine allerletzte Alternative. Insbesondere sel Back Enterprise bereit, samtliche Aktien an
den bei- den operativen Tochtergesellschaften im Rahmen einer Transaktion aus einer
Nachlassstun- dung zu erwerben (vorbehaltlich substantieller und unerwarteter negativer
Erkenntnisse aus der Due Diligence). Dieses Vorgehen wirde zuerst einen Antrag auf
Nachlassstundung durch die Quickmail Holding und danach den Verkauf der Aktien der



Quickmail und der Quickpac im Nachlassverfahren beinhalten. Dies wirde nach
Einschatzung von Back Enterprises voraus- sichtlich die werterhaltende und nahtlose
Fortfihrung der Geschéaftstétigkeit des Unterneh- mens erlauben. Zum einen wiirde der
Erwerb samtlicher Aktien durch Back Enterprises es dieser voraussichtlich erméglichen, die
operativen Gesellschaften einschliesslich deren ge- samter Geschéftstétigkeit (inkl.
Arbeitnehmer, Kundenvertrége etc.) zu erwerben, fortzufiihren und soweit nétig finanziell
zu stérken. Zum anderen wére es moglich, beim Gericht eine soge- nannte «stille»
Nachlassstundung zu beantragen, wodurch eine Publizitét der Nachlassstun- dung
verhindert wirde (d.h. Arbeitnehmer, Kunden und Lieferanten wiirden erst zu einem spé-
teren Zeitpunkt von der Stundung erfahren).431 Im Ubrigen sind die Vorwiirfe, wonach
Back Enterprises wahrend des Bieterverfahrens keine Verhandlungsanstrengungen im
Hinblick auf eine mdgliche Nachlassstundung gezeigt habe, nicht haltbar. Erstens befand
sich Quickmail Holding im November 2023 nicht in einer Konkurs- bzw. Nachlasssituation,
welche solche Ver- handlungen gefordert hétten. Zweitens hatten und haben die Glaubiger,
solange das Angebot der Post besteht, keinen Anreiz, mit einem allfalligen Dritten Gber
madgliche Forderungsver- zichte im Hinblick auf ein hypothetisches Nachlassverfahren zu
verhandeln (vgl. Rz 486). Drit- tens bestehen keine Anhaltspunkte, dass Back Enterprises
die Nachlassstundung bzw. den Konkurs einer Ubernahme der Quickmail-Gruppe geméass
ihrem Angebot vorziehen wirde. Damit erweisen sich auch die Vorbringen der
Zusammenschlussparteien, wonach die Voraus- setzungen fur eine Nachlassstundung
aufgrund fehlender Verhandlungsbereitschaft von Back Enterprises wéahrend des
Bieterverfahrens nicht gegeben sind, als nicht substantiiert. Insbe- sondere |&sst sich nicht
belegen, dass keine Aussicht auf Sanierung oder das Zustandekom- men eines
Nachlassvertrags geméass Art 173a Abs. 2 SchKG bestehen wiirde.

430 Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf Auskunftsbegehren, 2 (act
655). 431 Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf Auskunftsbegehren, 4 f.
(act 655).

102 514. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es aktenkundig erstellt ist, dass Back
Enterpri- ses nicht die Ubernahme der Quickmail Holding aus der Konkursmasse anstrebt,
sondern eine solche M&glichkeit fir sie die alerletzte Losung wére, die es zu vermeiden
gilt. Ebenfalls er- stellt ist, dass aufgrund des bestehenden Angebots von Back Enterprises
und der Realisierung der darin enthaltenen Bedingungen bel einer Untersagung des
Zusammenschlusses es einzig die Verkaufer — und nicht Back Enterprises—in der Hand
haben (namentlich durch Abschrei- bung Teile ihrer Aktionérsdarlehen oder durch Antrag
auf Nachlassstundung), ob die Gesell- schaft Konkurs anmelden muss oder nicht. Es hangt
somit von den Entscheidungen der Ver- kaufer ab, ob eine wettbewerbsfreundlichere
Ldsung al's das Zusammenschlussvorhaben realisiert werden kann. Ebenfalls entscheiden
schlussendlich die Verkéufer dartiber, ob es zu einem geordneten oder ungeordneten
Geschéftslibergang kommen wird.

e. Ad Interesse nur an Quickpac
Vorbringen der Zusammenschlussparteien

515. Die Zusammenschlussparteien fiihren aus, dass Back Enterprises keine verbindliche
Zusage zur Ubernahme der ganzen Gruppe abgegeben habe. Vielmehr lehne sie die Ver-
pflichtung zur Ubernahme und Sanierung der Quickmail-Gruppe ab und stelle lediglich in
Aus- sicht, dass die diese nicht ganz vom Markt verschwinde. Back Enterprises habe somit



nicht zugesichert, dass sie Quickmail und Quickpac tatséchlich tibernehmen und sanieren
wrde und lasse ausdruicklich offen, dass nur ein Teil der Gruppe nicht ganz vom Markt
verschwinde. Damit drohe eine Rosinenpickerei. Es bestiinden konkrete Indizien, dass Back
Enterprises lediglich das Paketgeschéft Ubernehmen mochte, also nur Quickpac
weiterzufiihren beabsich- tige. Das Interesse an Quickmail sei eine nachgeschobene
Interessensbekundung. Das Ziel von Back Enterprises sai esvielmehr, durch die
Verzogerung des Meldeverfahrens die Quick- mail-Gruppe in den Konkurs zu treiben, um
dann nur Quickpac zu erwerben. Damit wiirde jedoch kein wettbewerblich relevantes
Problem gel6st.432

516. Bereits friher sei Back Enterprises nur an einem Erwerb von Quickpac interessiert ge-
wesen. Die 2022 durchgefiihrte Abspaltung von Quickpac sei nur auf Wunsch von Back
Enter- prises erfolgt. Ein Interesse an Quickmail habe ausdriicklich nicht bestanden. So
habe Back Enterprises anlasslich eines Strategieworkshops vom 12. November 2021
aufgrund des feh- lenden Interesses an Quickmail eine Besichtigung der Operations von
Quickmail abgelehnt. Dass Back Enterprises heute argumentiere, dass es beide Firmen
brauche, grenze an Irrefiih- rung und wiirde nur aus taktischen Grinden so dargestellt,
nachdem wahrend zwei Jahren ein total es Desinteresse bestanden habe.433

517. Dartiber hinaus sei Back Enterprisesim Rahmen des ersten Bieterverfahrens per
E-Mail von Marc Erni vom 2. Juli 2023 dartiber informiert worden, dass es einen (anderen)
Kaufinte- ressenten fir die Quickmail-Gruppe gabe. Back Enterprises sei somit Uber den
Verkauf von Quickmail informiert gewesen und hétte ihr Interesse an einer
Gesamtuibernahme signalisie- ren mussen. Auch habe sie seit Juli Zeit gehabt, sich eine
Strategie zurechtzulegen und auf Quickmail Holding zuzugehen. Dies sei jedoch
unterlassen worden.434

432 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 8, 25, 34 ff. (act 639); Protokoll
Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 185 f. (act 640); Protokoll Parteieinvernahme
Quickmail Holding, Zeile 122 ff. (act 642). 433 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung,
Rz 38 (act 639); Protokoll Parteieinvernahme Quickmail Holding, Zeile 130 ff. (act 642).
434 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 38 (act 639); Protokoll
Parteleinvernahme Quickmail Holding, Zeile 246 ff. (act 642).

103 Beurteilung durch die WEKO

518. Die von den Zusammenschlussparteien und den Verkaufern vorgebrachten Vorwirfe,
Back Enterprises sei nur an Quickpac interessiert, sind unbelegte Behauptungen. Das Ange-
bot von Back Enterprises umfasst nachweislich Quickmail und Quickpac. Auch im
Dokument, welches die Strategie und den Businessplan enthélt (vgl. Rz 459 ff.), werden
beide Tochter- gesellschaften sowie die Gruppe insgesamt ausfuhrlich thematisiert. Zudem
versicherte Back Enterprises mehrfach, dass beide Tochtergesellschaften weitergefihrt
wirden.435 519. Dass Back Enterprises per E-Mail vom 2. Juli 2023, zwel Tage vor dem
Entscheid der Verkaufer, en passant Uber einen anderen Interessenten informiert wurde, der
an einer Uber- nahme der gesamten Quickmail-Gruppe interessiert sei, kann schwerlich
gegen sie verwendet werden. Einerseits verfugte Back Enterprises Uber keinerlei
Informationen zum Verkauf von Quickmail (auch nicht durch besagte E-Mail vom 2. Juli
2023). Andererseits erscheint es als ausgeschlossen, dass bis zum von den Verkdufern
festgelegten Datum des Entscheids am 4. Juli 2023 die nétigen Informationen hétten
beschafft und gestltzt darauf eine Beurteilung (geschweige denn ein Angebot) abgegeben



werden kdnnen. Vor dem Hintergrund, dass die Zusammenschlussparteien das Sekretariat
bereits am 29. Juni 2023 Uber das Zusammen- schlussvorhaben informiert hatten, wére ein
Angebot von Back Enterprises vermutlich ohnehin nicht mehr beriicksichtigt worden. Im
Ubrigen zielt auch das Argument, Back Enterprises habe seit Juli 2023 geniigend Zeit
gehabt, auf Quickmail Holding mit Vorschlagen fur einen Turnaround zuzugehen, ins
Leere, da Back — zu Recht — davon ausgegangen ist, dass der Kaufvertrag mit dem anderen
Interessenten abgeschlossen wurde.

520. In Bezug auf das angeblich bestehende Desinteresse an Quickmail im Jahr 2021 hélt
Back Enterprises fest, dass es damals um eine Beteiligung an Quickpac gegangen sei. Zu
Quickmail habe es geheissen, dass diese erfolgreich sei und Quickpac querfinanziere. Ent-
sprechend habe Back Enterprises nie gedacht, das Quickmail zum Verkauf stehen
wrde.436 Entgegen den unbelegten Anschuldigungen der Zusammenschlussparteien
schien somit auch zu einem friiheren Zeitpunkt kein von Back Enterprises ausgehendes
ausdriickliches Desinte- resse an Quickmail bestanden zu haben. Und selbst wenn dem so
waére, spielte dies fur die Beurteilung des vorliegenden Zusammenschlussvorhabens keine
Rolle, da Back Enterprises aktenkundig mehrfach ein aktuelles Interesse an beiden
Tochtergesellschaften gedussert hat.

521. Zusammenfassend gibt es aus Sicht der WEK O keine hinreichend belegten Anhalts-
punkte, dass Back Enterprises nur an einer Ubernahme von Quickpac interessiert sein sollte.

f. Ad treuewidriger Missbrauch des Zusammenschlussvorhabens durch Back Enterprises

Vorbringen der Zusammenschlussparteien 522. Die Zusammenschlussparteien machen
geltend, Back Enterprises verhandle nicht mit den Verkaufern und den weiteren relevanten
Zusammenschlussparteien, sondern nur mit dem Sekretariat. Gegentiber dem Sekretariat
habe Back Enterprises ihr Angebot vom 31. Oktober 2023 bereits mehrfach taktisch
nachgebessert, nicht aber gegentiber den Verkdufern. Das Sekretariat habe sich durch die
wiederholten und immer neuen Abklarungen und Nachfragen bei Back Enterprisesin die
Rolle eines Verhandlungspartners versetzt. Back Enterprises niitze diese Situation in
treuwidriger Weise aus, indem gegentber der WEKO widersprtichliche und

435 Beantwortung Fragebogen durch Back Enterprises, 4 f. (act 264); Protokoll
Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 179 ff. (act 641). 436 Protokoll Zeugeneinvernahme
Rico Back, Zeile 390 ff. (act 641).

104 teilsirreftihrende Informationen geliefert und laufend verandernde, jedoch stets
unverbindliche Verhandlungspositionen eingenommen wirden.437

Beurteilung durch die WEKO

523. Vorweg ist festzuhalten, dass diese Vorbringen der Verkaufer fir die Beurteilung, ob
eine Ubernahme der Quickmail Holding durch Back Enterprises eine
wettbewerbsfreundlichere L6- sung als das Zusammenschlussvorhaben darstellt, nicht
sachdienlich sind. Sie scheinen ein- mal mehr einzig das Ziel zu verfolgen, Back
Enterprises zu diskreditieren. Des Weiteren wird mit der Behauptung, das Sekretariat habe
die Rolle eines Verhandlungspartners eingenom- men, die Rechtmassigkeit der
Ermittlungshandlungen des Sekretariats (und indirekt auch der WEK O anlé&sslich der
Einvernahmen) in Frage gestellt. Aus diesem Grund wird nachfolgend darauf eingegangen.

524. Entgegen den Vorbringen der Verkaufer hat das Sekretariat nie mit Back Enterprises
verhandelt. Erst nach Abschluss des Bieterverfahrens durch die Verkdufer am 9. November



2023 befragte das Sekretariat am 13. November 2023 Back Enterprises zu ihren finanziellen
Moglichkeiten und zu ihrer Bereitschaft zur Schuldiibernahme gegentiber der [Hausbank]
und [...]. Dies, um beurteilen zu kdnnen, ob das Angebot tatschlich —wie von den
Zusammen- schlussparteien geltend gemacht — unvollsténdig und unverbindlich und somit
nicht annehm- bar war (vgl. Rz 61). Ein weiteres Auskunftsbegehren an Back Enterprises
am 19. Dezember 2023 (vgl. Rz 74) wurde nétig, weil die Zusammenschlussparteien
anléasslich der Anhérung und der Parteieinvernahmen wiederholt eine Reihe von Vorwirfen
an Back Enterprises rich- teten, deren Beurteilung eine Stellungnahme bzw. zusétzliche
Informationen durch Back Enterprises erforderlich machte. Diesbezliglich ist daran zu
erinnern, dass Back Enterprises im Gegensatz zu den Zusammenschlussparteien Uber keine
Parteistellung und somit kein Ak- teneinsichtsrecht verfiigt. Sie weiss somit nicht, welche
Aussagen die Zusammenschlusspar- teien gegeniiber den Wettbewerbsbehorden zur Person
von Rico Back, Back Enterprises, dem Angebot und den Verhandlungen gemacht haben
und konnte zu diesen somit nicht (bzw. nur im Rahmen der zwel Auskunftsbegehren des
Sekretariats und der Einvernahme durch die WEKO) Stellung nehmen.

525. Eine objektive Beurteilung, ob die dritte V oraussetzung der Failing Company Defence
vorliegend erfiillt ist, erforderte neben den Eingaben der Zusammenschlussparteien
zusétzli- che Ermittlungshandlungen. Die beiden Auskunftsbegehren des Sekretariats an
Back Enter- prises waren vor diesem Hintergrund nicht nur geboten, sondern notwendig.
Waére das Sekre- tariat dem Antrag der Verkéufer vom 8. November 2023, auf eine
Befragung der drei Bieter des zweiten Bieterverfahrens zu verzichten (vgl. Rz 55),
nachgekommen, wére der WEK O mangels vollstandiger Sachverhaltsabklarungen eine
objektive Wirdigung verunmaoglicht wor- den.

526. Schliesslich ist zum Vorwurf, Back Enterprises habe nur gegeniiber dem Sekretariat
ihr Angebot «taktisch nachgebessert», nicht jedoch gegentiber den Verkéufern, zu erwidern,
dass die Verhandlungen durch die Verkaufer und nicht durch Back Enterprises am 9.
November 2023 abgebrochen wurden. Es versteht sich von selbst, dass Back Enterprises
nach Ableh- nung des Angebots und Abbruch der Verhandlungen durch die Verkaufer nicht
mit diesen wei- terverhandelte (obwohl Back Enterprises ihnen ihre grundsétzliche
Verhandlungsbereitschaft weiter angeboten hat [vgl. Rz 428]).

437 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von Quickmail Holding und Verium, Rz 2, 14 ff.
(act 667).

105 g. Ad unvermeidbarer Konkursim Falle eines Verbots des Zusammenschlussvorhabens
Vorbringen der Zusammenschlussparteien

527. Seit Ende November 2023 habe Quickpac [ ...] grossten Kunden verloren, was|...] des
Paketumsatzes bzw. rund [ ...] ausmache. Der Riickgang der adressierten Sendungen bei
Quickmail habe im Jahr 2023 [...] % betragen. Aufgrund des Vorbehalts von Back
Enterprisesin ihrem Angebot, dieses bis nach einem Entscheid der WEKO nur aufrecht zu
erhalten, sofern in Bezug auf die Quickmail-Gruppe keine wesentlichen Veranderungen des
Geschéfts seit Einreichung des Angebots eingetreten seien, sei eine weitere explizite
Ruckzugsmaoglichkeit von Back Enterprises gegeben.438

528. Die Zusammenschlussparteien wiederholen zudem erneut, dass der Kapitalbedarf die
von Back Enterprises zugesicherten CHF 3 bzw. 4 Mio. substanziell Ubersteige (vgl. Rz
439f.).439



529. Die Verkaufer und Quickmail Holding ziehen daraus das Fazit, dass dadurch eine
Kon- kursanmeldung durch den Verwaltungsrat bei Untersagung des Zusammenschlusses
zwin- gend sei. Dieswell auf Basis des Angebots von Back Enterprises nicht einmal die per
Closing sofort félligen Forderungen und die betriebsnotwendige Liquiditét gedeckt seien.
Der Verwal- tungsrat kénne im Falle eines negativen WEK O-Entscheids aufgrund der
Kundenverluste und der Finanzlage keinen weiteren Aufschub des K onkurses verantworten.
Ein ungeordneter Kon- kurs wére geméass Quickmail Holding nicht mehr abwendbar.440

Beurteilung durch die WEK O 530. Die von den Verkéufern aufgefiihrten Kundenverluste
seit November 2023 kdnnen einzig der Quickmail Holding selbst und nicht Back
Enterprises angelastet werden. Die erfolgten Kun- denverluste &ndern grundsétzlich auch
nichts an der Beurteilung, ob eine Ubernahme durch Back Enterprises eine
wettbewerbsfreundlichere L 6sung al's das Zusammenschlussvorhaben darstellt. 531. Der
Vorbehalt von Back Enterprises, ihr Angebot unter der V oraussetzung, dass keine
wesentlichen Veranderungen des Geschéfts eingetreten sind, aufrechtzuerhalten, entspricht
einem Vorbehalt, der in jedem Kaufvertrag im Rahmen eines Zusammenschlussverfahrens
enthalten ist. Der Sinn dieser Klausel liegt darin zu vermeiden, dass bis zum Vollzug eines
Zusammenschlussvorhabens die bisherigen Eigentimer das Target zum Nachteil der Erwer-
berin aushdhlen. Esist nicht ausgeschlossen, dass dies vorliegend geschehen ist bzw. noch
geschehen konnte. Die Geschéftsleitungen von Quickmail und Quickpac scheinen ndmlich
keinen Anreiz zu haben, Massnahmen zur Kundenerhaltung oder zur
Neukundenakquirierung von Kunden zu treffen. Einerseits tibernimmt die Post Quickmail
Holding auch infolge der ge- nannten Kundenverluste, u.a. daein Teil der verlorenen
Kunden ohnehin zur Post gewechselt haben dirfte. Andererseits gehen die Verkaufer davon
aus, dass mit jedem verlorenen Kunden die Chance steigt, dass die WEKO das
Zusammenschlussvorhaben genehmigt, weil befirch- tet werden muss, dass Back
Enterprises von ihrem Angebot zurticktritt. Die erfolgten und mog- licherweise noch
erfolgenden Kundenverluste scheinen Quickmail Holding entgegenzukom- men, um ihr
Ziel, die Ubernahme durch die Post, verwirklichen zu kénnen. So haben denn die Verkéufer
auch an keiner Stellein ihrer Stellungnahme aufgezeigt, was sie gegen die Kunden- verluste
unternommen haben bzw. zu unternehmen gedenken, noch welche Bemiihungen sie
betreiben, um auch in der jetzigen Situation Neukunden zu akquirieren. Erfolgt tatséchlich
eine

438 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von Quickmail Holding und Verium, Rz 2, 8 ff. (act
667). 439 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von Quickmail Holding und Verium, Rz 12
(act 667). 440 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von Quickmail Holding und Verium, Rz
13 (act 667).

106 beabsichtigte Aushohlung des Targets, konnte Back Enterprises berechtigterweise von
ihrem Angebot zurticktreten. 532. Dies bedeutet jedoch nicht, dass es keine alternative
Kaufinteressentin und kein alter- natives Kaufangebot zum Zeitpunkt des Entscheids der
WEKO gibt. Wie vorgangig ausgefuhrt wurde, besteht wahrend des Priifverfahrens durch
die Wettbewerbsbehdrden und dabei na- mentlich wahrend der Prifung, ob eine
wettbewerbsfreundlichere L6sung al's das Zusammen- schlussvorhaben existiert,
naturgemass keine hundertprozentige Sicherheit, dass diese wie erwartet umgesetzt wird.
Sowohl die Verdusserer a's auch die alternative Kaufinteressentin haben esin der Hand,
eine wettbewerbsfreundlichere L dsung nicht umzusetzen bzw. diese zu verunmoglich (vgl.
Rz 366).



533. Zum Kapitalbedarf bei einem Closing ist auf die vorgangigen Ausfuhrungen zu
verweisen (vgl. Rz 4451.). In Anbetracht der Hohe der Vermogensnachweise und der
mehrfach bekun- deten Absicht, diese Mittel auch einzusetzen, ist davon auszugehen, dass
Back Enterprises die notwendigen Mittel fur die Fortfiihrung der Quickmail-Gruppe
einbringen kann und wird. Im Ubrigen beinhaltet das Angebot von Back Enterprises einen
Verzicht diverser Glaubiger auf ihre Forderungen. Entsprechend ist die Hohe dieser
Forderungen fur den kurzfristigen Finan- zierungsbedarf grundsétzlich nicht relevant.

534. Anders als von Quickmail Holding dargestellt muss der Verwaltungsrat aufgrund eines
negativen WEK O-Entscheids nicht zwingend Konkurs anmelden. Geméss Art. 725b Abs. 3
OR hat der Verwaltungsrat bei Uberschuldung den Konkursrichter zu benachrichtigen. Wie
bereits mehrfach aufgezeigt wurde, kénnen die Verkaufer eine Uberschuldung verhindern,
wenn sie ihre Forderungen aus den Aktionérsdarlehen abschreiben (vgl. Rz 510).

535. Unabhéngig von einer vermeidbaren Uberschuldung bleibt indes unklar, ob und wann
nach einer moglichen Untersagung des Zusammenschlussvorhabens durch die WEKO
Quick- mail Holding die liquiden Mittel ausgehen. Wirde Quickmail Holding vor einem
alfélligen Clo- sing mit Back Enterprises zahlungsunféhig, kann nicht ausgeschlossen
werden, dass Glaubi- ger der Quickmail Holding diese betreiben und nach Ablauf der
gesetzlichen Fristen im schlimmsten Fall ein Konkurs eingeleitet wirde. Dies hangt jedoch
einerseits von der Verhand- lungsbereitschaft der Verkaufer und Back Enterprises, ein
maoglichst zeitnahes Closing zu er- wirken und andererseits von der Bereitschaft der
Gléaubiger, mit Back Enterprisesin Verhand- lungen tber mogliche Schul denschnitte oder
-Stundungen zu treten, ab.

536. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass ein Konkurs nicht die notwendige Folge einer
Untersagung des Zusammenschlussvorhabens ist. Wie oben erwahnt besteht jedoch
wahrend des Priifverfahrens durch die Wettbewerbsbehorden naturgemass keine
hundertprozentige Sicherheit, dass die wettbewerbsfreundlichere L6sung wie erwartet
umgesetzt wird. Nicht nur Back Enterprises hat theoretisch die Moglichkeit, aufgrund einer
mutmasslichen Aushdhlung des Targets vom Angebot zurlickzutreten oder eine Betreibung
durch Drittglaubiger nicht zu verhindern. Auch und insbesondere die Verkéaufer haben esin
der Hand, nicht auf das Angebot einzugehen, die Forderungen aus den Aktionéarsdarlehen
nicht abzuschreiben und somit einen Konkurs der Quickmail Holding zu provozieren. Diese
Risiken dirfen die Wettbewerbsbehor- den jedoch nicht davon abhalten festzustellen, dass
eine Ubernahme durch Back Enterprises eine wettbewerbsfreundlichere Losung als das
Zusammenschlussvorhaben darstellt. Andern- falls wére die dritte VV oraussetzung der
Failing Company Defence immer erfillt.

107 h. Ad positive Marktwirkungen einer Ubernahme durch die Post
Vorbringen der Zusammenschlussparteien

537. Die Zusammenschlussparteien argumentieren, dass die Ubernahme der Quickmail-
Gruppe durch Back Enterprises (aus der Konkurs-/Nachlassmasse) erhebliche volkswirt-
schaftliche Schaden fir Kunden, Geschéftspartner, Sendungsempfanger sowie die von einer
ungeordneten Massenentlassung bedrohten 3 700 Mitarbeitenden verursache. Geméss Post
habe ein ungeordneter Konkurs langfristig negative Auswirkungen auf den Gesamtmarkt,
ins- besondere im Bereich E-Commerce und Digitalisierung. Demgegentiber weise das
Zusam- menschlussvorhaben eine Vielzahl positiver Marktwirkungen auf: Bestehende
Vertragsbezie- hungen mit Kunden und Geschéftspartnern wirden bernommen, was



kurzfristig eine ordnungsgemasse V ertragsabwicklung sicherstelle; eine bessere Auslastung
bestehender Ka- pazitaten ermdgliche Skalenertréage zum Vorteil der Kunden und erlaube
eine effizientere Er- flllung des Grundversorgungsauftrags; die Versorgung der
Bevolkerung mit bisher von der Quickmail-Gruppe angebotenen Postdienstlei stungen
wiirde sichergestellt; [...].441 Damit sei die Ubernahme durch die Post eine sichere
Alternative, welche eine geordnete Fortfiihrung der Tatigkeiten der Quickmail-Gruppe
garantiere, und nicht bloss eine spekulative Aussicht oder eine Hoffnung auf einen
madglichen zukinftigen Deal.442 Nur mit der Post als K&uferin konnten die Interessen aller
Stakeholder bestmoglich gewahrt und die Arbeitsplé&tze in grosst- moglichem Umfang
erhalten bleiben.443

Beurteilung durch die WEK O 538. Die WEK O beurteilt einzig die wettbewerblichen
Auswirkungen des Zusammenschluss- vorhabens. Diesbeziiglich kann vorab festgehalten
werden, dass das Zusammenschlussvor- haben den Wettbewerb auf einem Markt
vollstandig beseitigen und auf weiteren Méarkten schwachen wird. Selbst wenn die
Quickmail-Gruppe in diversen Méarkten nur kleine Marktan- teile aufweist, geht damit
trotzdem endgtiltig ein Unternehmen verloren, das sich langerfristig zu einer ernsthaften
Konkurrentin der Post etablieren konnte. Diese wettbewerblichen Auswir- kungen stellen
(langfristige) volkswirtschaftliche Kosten dar, weshalb der Zusammenschluss — bei
Nichterfillung der V oraussetzungen der Failing Company Defence — geméass Kartellge-
setz zu untersagen ist. 539. Die volkswirtschaftlichen K osten eines Konkurses von
Quickmail Holding kénnen im Vornherein nicht abgeschétzt werden. Dass ein
sanierungsbedurftiges Unternehmen Konkurs geht, entspricht jedoch der Logik einer
Marktwirtschaft bzw. des Wettbewerbs und stellt letzt- lich eine effiziente Allokation von
Ressourcen in einer Volkswirtschaft sicher. Esliegt in der Natur der Sache, dass sich der
Konkurs eines (sanierungsbedirftigen) Unternehmens nach- teilig und disruptiv auf dessen
Beschéftigte, Geschaftspartner und Glaubiger auswirkt. In Be- zug auf die Beschéftigten
kann immerhin festgestellt werden, dass die von den Zusammen- schlussparteien erwahnten
Folgen nicht eintreten wirden, sollte Back Enterprises die Quickmail-Gruppe Gibernehmen.
Im Ubrigen halten die Zusammenschlussparteien ausdriick- lich fest, dass die Post aufgrund
des Fachkréaftemangelsim Falle einer Integration von Quick- pac nahezu ale
Mitarbeitenden Ubernehmen wiirde.444 Die Beschéaftigungswirkung dirfte des- halb selbst
im Konkursfall deutlich kleiner als die erwahnten 3 700 Stellen, die keine
Vollzeitaguivalente darstellen, ausfallen. In Bezug auf die Glaubiger und die Aktionére gilt
es schliesslich festzuhalten, dass diese mit der Zurverfigungstellung von finanziellen
Mitteln fur

441 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 32, 69 (act 639); Protokoall
Parteleinvernahme Post, Zeile 81 ff. (act 643). 442 Notizen Pladoyer Post, S. 2 (act 646).
443 Notizen Pladoyer Quickmail Holding, Rz 22 (act 648). 444 Stellungnahme zur
Beschlussbegrindung, Fn 43 (act 639).

108 Quickmail Holding bewusst ein Risiko eingegangen sind, welches zudem Uber
entsprechende Zinszahlungen entschadigt worden sein dirfte. Der Wert der jewelligen
Forderungen redu- zierte sich aufgrund des fehlenden Erfolgs der Quickmail-Gruppe am
Markt in der Vergangen- heit und folglich nicht infolge der allfaligen Ubernahme durch
Back Enterprises. Dass die Post [ ...], dirfte daran liegen, dass sich die Post damit eine
vorteilhaftere Marktposition in verschie- denen Méarkten sichert. Letztlich muss aber auch
die Post diese Mittel aufbringen und kann sie nicht anderswo einsetzen.



540. Schliesslich vermag auch dem Argument, dass die Kunden von einer besseren Auslas-
tung von Kapazitdten profitieren wirden, nicht zu Gberzeugen. Selbst wenn die Post
dadurch tiefere Stiickkosten erzielen kénnte, wére sie angesichts des fehlenden bzw.
schwachen Wett- bewerbs kaum gezwungen, diese an die Kunden weiterzugeben. Zudem
profitieren die Kun- den dank dem Wettbewerb nicht nur von tieferen Preisen, sondern von
einer hdheren Ange- botsvielfalt und Innovation. Beides wird durch das
Zusammenschlussvorhaben verringert.

541. Aus Sicht der WEKO wiegen die volkswirtschaftlichen Kosten des Zusammenschluss-
vorhabens durch die Beseitigung bzw. Schwéchung des Wettbewerbs deutlich schwerer als
allfallige kurzfristige Kosten im Falle eines Konkurses von Quickmail Holding. Da mit
Back Enterprises zudem eine realistische Alternative zum Zusammenschlussvorhaben
besteht, fal- len diese kurzfristigen Kosten nochmals deutlich weniger ins Gewicht.

B.4.3.3.5. Fazit 542. Gestitzt auf die vorangehenden Ausfiihrungen gelangt die WEKO
zum Schluss, dass die dritte V oraussetzung der Failing Company Defence, wonach keine
fr den Wettbewerb weniger schadliche L 6sung al's das Zusammenschlussvorhaben besteht,
vorliegend nicht er- flllt ist: 543. Nach Ansicht der WEKO besteht mit Back Enterprisesein
aternativer Kéufer, der im Fall einer Untersagung des Zusammenschlussvorhabens mit der
Post Quickmail Holding tiberneh- men und somit grundsétzlich den Weiterbestand von
Quickmail Holding als Wettbewerberin im Markt ermdglichen kénnte.

B.4.4 Keine Auflagen und Bedingungen

544. Es sind keine Bedingungen oder Auflagen ersichtlich, welche die festgestellten wettbe-
werblichen Bedenken ausrédumen wirden. Die Zusammenschlussparteien haben auch keine
Auflagen oder Bedingungen vorgeschlagen.

B.5 Ergebnis 545. Die Prufung des vorliegenden Zusammenschlussvorhabens hat ergeben,
dass dieses im Markt fur national e adressierte M assenbriefsendungen Uber 50 Gramm von
Geschéaftskun- den zu einer Begriindung respektive Verstérkung einer marktbeherrschenden
Stellung der Post fuhren wird, durch die wirksamer Wettbewerb geméass Art. 10 Abs. 2 Bst.
aKG beseitigt werden wirde. Dies insbesondere deshalb, weil mit Quickmail Holding die
einzige Konkurren- tin der Post aus dem Markt verschwinden wiirde.

546. Neben Quickmail verschwindet mit dem Zusammenschlussvorhaben auch die erst
2019 gegriindete und sich aktuell auf einem starken Wachstumspfad befindende Quickpac.
Durch die angestrebte substanzielle Erhdhung der Haushal tsabdeckung kénnte Quickpac
dereinst potenziell zu einer ernsthaften Konkurrentin der Post auf den nationalen
Paketmarkten wer- den, auf denen starke Anzeichen einer marktbeherrschenden Stellung
der Post bestehen.

109 547. Die Prufung hat des Weiteren aufgezeigt, dass die dritte Voraussetzung der Failing
Com- pany Defence, dass keine wettbewerbsfreundlichere Losung als das
Zusammenschlussvor- haben moglich ist, nicht erfullt ist. Folglichist das
Zusammenschlussvorhaben ursachlich fir die Begriindung oder Verstarkung einer
marktbeherrschenden Stellung.

548. Die V oraussetzungen fur eine Untersagung des Zusammenschlusses nach Art. 10 Abs.
2 KG sind daher gegeben.

549. Die Prifung des vorliegenden Zusammenschlussverfahrens hat somit ergeben, dass der
Zusammenschluss nicht zugel assen werden kann.



110 C Kosten 550. Die in diesem Verfahren entstehenden Kosten werden den Parteien
separat in Rech- nung gestellt.

551. Fur die Beurteilung des gemeldeten Zusammenschlussvorhabens im Rahmen der vor-
laufigen Prifung wird nach Art. 1 Abs. 1 Bst. ci.V.m. Art. 4 Abs. 3 GebV-KG445 eine
Pauschal- gebtihr von 5 000 Franken erhoben.

552. Beschliesst die WEKO, eine vertiefte Prifung nach Art. 33 KG durchzufihren, richtet
sich die Gebuhr ab diesem Zeitpunkt nach dem Zeitaufwand, wobei ein Stundenansatz von
100 bis 400 Franken gilt (Art. 53aAbs. 2 KGi.V.m. Art. 1 Abs. 1 Bst. c sowie Art. 4 Abs. 1
und 2 GebV-KG). Dieser richtet sich nach der Dringlichkeit des Geschéfts und der
Funktionsstufe des ausfiihrenden Personals. Gestitzt auf die Funktionsstufe der mit dem
Fall betrauten Mit- arbeiter rechtfertigt sich ein Stundenansatz von 200 bzw. 290 Franken.
Im vorliegenden Fall betragt der Aufwand total 397 Stunden zu 200 Franken sowie 47
Stunden zu 290 Franken. Daraus resultiert ein Rechnungsbetrag von 93 000 Franken fur die
vertiefte Prifung.

553. Die Gesamtgebuihr fur vorliegendes Zusammenschlussvorhaben beluft sich auf insge-
samt 93 000 Franken, bestehend aus der Pauschalgebiihr von 5 000 Franken fir die vorl&u-
fige Prifung sowie der Gebihr von 98 000 Franken fir die vertiefte Prifung. 554. Haben
mehrere Personen gemeinsam eine Verflgung veranlasst oder eine Dienstleis- tung
beansprucht, so haften sie fir die Kosten solidarisch (Art. 1a GebV-KGi.V.m. Art. 2 Abs. 2
AllgGebV446). Somit haften die Zusammenschlussparteien solidarisch fur die Kosten der
Prufung des vorliegenden Zusammenschlussvorhabens.

445 Verordnung Uber die Gebihren zum Kartellgesetz vom 25. Februar 1998
(Gebuhrenverordnung KG, GebV-KG; SR 251.2). 446 Allgemeine Geblhrenverordnung
vom 8. September 2004 (AllgGebV; SR 172.041.1).

111 D Dispositiv Die Wettbewerbskommission, gestiitzt auf die vorangehenden
Erwégungen, verfugt:

E.14

Quickpac beschéftigt mehr als 400 Mitarbeitende, die fir mehr as 50 Geschéftskunden
Dienstleistungen erbringen. Die Zustellung der Pakete erfolgt mit 283 Fahrzeugen, welche
ge- least sind.21

A.1.6 Verium AG als Vertreterin der Private Equity Investoren (Verausserer)

E. 15

Die Verausserer bzw. die Aktionére der Quickmail Holding (vgl. Rz 8) sind Private-Equity
Investoren, meist nattirliche Personen. Die Aktionéare, die juristische Personen sind, sind
Be- teiligungsvehikel fir einzelne natirliche Personen oder Family-Offices. Es gibt keinen
Aktio- nér, der aleinige Kontrolle oder zusammen mit anderen Aktiondren gemeinsame
Kontrolle Uber die Quickmail Holding ausibt.22

E. 16

Dazu gehdren geméass Meldung die Kontrolle und Korrektur der angegebenen Adressen im
Rah- men der Annahme von Paketsendungen.

E. 17



Dazu gehort gemass Meldung die Beforderung unzustellbarer Sendungen zu
Erfassungsstationen oder zum Absender.

E. 18
Meldung, Rz 30 — 32 (act 484).

E. 19
Meldung, Rz 34 (act 484).

E. 20
Meldung, Beilage 3: Quickpac Ubersicht erreichte Haushalte (act 490).

E.21
Meldung, Rz 34 f. (act 484).

E. 22
Meldung, Rz 43 f. (act 484).

E. 23
Meldung, Rz 45 (act 484).

7 A.2 Grinde und Ziele des Zusammenschl ussvorhabens
A.2.1 Grinde

17. Die Zusammenschlussparteien machen geltend, dass es sich beim vorliegenden Zu-
sammenschlussvorhaben um eine Sanierungsiibernahme handle. Der Sanierungsfall sei die
direkte Folge des unter einer starken Volumenreduktion |eidenden Briefgeschéftes.24

18. Das Briefvolumen sei schon seit mehreren Jahren aufgrund der zunehmenden Digitali-
sierung der Transaktions- und Kommunikationspost riickléufig. Besonders prononciert sei
die Entwicklung bei den ausserhalb des reservierten Dienstes befindlichen Briefen tiber 50
Gramm, welche den Kern des Geschaftsmodelles von Quickmail ausmachen.25 19.
Quickmail Holding habe sich tiberlegen missen, wie auf die riickl&ufige Menge adres-
sierter Briefe strategisch zu reagieren sei. Quickmail Holding habe aufgrund dieser
Herausfor- derung im Wesentlichen zwei Massnahmen getroffen: Erstens erfolgte im Jahr
2019 durch die Grindung der Division Quickpac der Einstieg in den Paketmarkt. Damit
wurde auf einen an- deren Markt als Briefsendungen gesetzt, der angesichts des generellen
Wachstums des E- Commerce bessere und nachhaltige Zukunftsaussichten habe. Der
Einstieg in den Paketmarkt habe trotz des attraktiven Marktwachstums massgeblich zum
aktuellen Liquiditatsengpass bei- getragen, da der Aufbau eines flachendeckenden
Zustellnetzwerks fur Pakete hohe Investiti- onen und Anlaufkosten erfordert habe und
weiterhin erfordern werde. Es habe sich gezeigt, dass Quickpac in diesem Markt nur mit
einer aggressiven Preisstrategie wachsen konne. Die- ses Wachstum war und sei weiterhin
wichtig, um durch Skaleneffekte zu niedrigeren Stiick- kosten zu kommen. Diese Strategie
habe eine hohe Querfinanzierung der Quickpac durch die Quickmail erfordert. Diese sei
angesichts der aktuellen riickldufigen Auftragslage bei der Quickmail nicht mehr méglich.
Die bisherigen Investitionen in den Aufbau des Paketgeschéfts wiirden sich bereits auf mehr
asCHF[...] belaufen, wobei ein Grossteil dazu diene, die fort- laufenden Anlaufverluste
zu decken. Das Management rechne damit, dass ein Kapitalbedarf von weiteren mehr als
CHF[...] benttigt werde, bevor Quickpac profitabel operieren konne. Zweitens habe



Quickmail im Juni 2022 ihr Dienstleistungssortiment um unadressierte Werbe- sendungen
erweitert. Zwar hétten mit diesem Produkt im Jahr 2022 und in den bisherigen Monaten des
Jahres 2023 relevante Umsétze erzielt werden konnen. Der unerwartet starke Riickgang im
Bereich der adressierten Sendungen in den bisherigen Monaten des Jahres 2023 hétte aber
bei weitem nicht kompensiert werden konnen.26

20. Vor diesem Hintergrund habe sich fur die Quickmail-Unternehmensgruppe seit [...] ein
stark negativer Cashflow ergeben, so dass die Liquiditéat der Unternehmensgruppe unter Be-
ricksichtigung einer betriebsnotwendigen Liquiditét riickblickend bereits ab Juli 2023 nicht
mehr gesichert gewesen ware. Angesichts der drohenden Uberschuldung und Illiquiditét
habe daher ein unmittel bares Konkursrisiko bestanden.27

21. Der von Lincoln International AG (nachfolgend: Lincoln) bereitsim 4. Quartal 2022 ge-
startete, professionelle Finanzierungs- resp. Verkaufsprozess habe nebst der Post keinen
wei- teren Kaufer (auch nicht fur die Einzelgesellschaft Quickpac) hervorgebracht, welcher
die Zah- lungs- und Fortfuhrungsfahigkeit der Gruppe hétte sicherstellen konnen.28

E.24
Meldung, Rz 55 (act 484).

E. 25
Meldung, Rz 56 f. (act 484).

E. 26
Meldung, Rz 62 (act 484).

E. 27
Meldung, Rz 67 (act 484).

E. 28
Meldung, Rz 52 (act 484).

8 22. Durch das Zusammenschlussvorhaben und [ ...] habe die ungeordnete Geschéaftsauf-
gabe abgewendet und der ordentliche Geschaftsbetrieb bis auf Weiteres fortgefiihrt werden
konnen.29

A.2.2Ziele

23. Der geplante Erwerb der Quickmail Holding stellt fir die Post eine geschéftsfordernde
Marktopportunitat dar. Durch die Ubernahme der Geschéftssparten Quickmail und
Quickpac wirden zusétzliche Sendungsmengen resultieren, welche die Post zur besseren
Auslastung bestehender Kapazitatsreserven und dadurch zur Erzielung von Skalenertrégen
und Syner- gien nutzen kénne. Die verbesserte K osteneffizienz wirde der Post helfen, den
gegenlaufigen Effekt, namlich der sinkenden Skalenertrége aufgrund von E-Substitution
und zunehmender Digitalisierung, abzuschwéchen. Dies entspreche auch dem Auftrag der
Post zur méglichst elgenwirtschaftlichen Erbringung der Grundversorgung sowie den
Vorgaben des Bundesrates, ein rentables Wachstum zu erzielen und durch
Effizienzsteigerungen die Ertragskraft zu stér- ken. Die Post rechnet nach Abzug der
Integrationskosten mit einem positiven Business Case innerhalb der néchsten [...] Jahre.

24. Mit der beabsichtigten Ubernahme der Quickmail Holding kénne die Post deren unmit-
telbar bevorstehenden Zahlungsunfahigkeit vorbeugen und den Kunden einen reibungslosen



Ubergang von der Zustellung durch Quickmail oder Quickpac zur Post ermdglichen. Dies
er- laube den Erhalt von Assets und Know-how von Quickmail und Quickpac. Zudem
wurden die Zustellverpflichtungen gegentiber den Kunden eingehalten werden kénnen. Fur
die Kunden der Quickmail-Unternehmensgruppe konnten somit im Gegensatz zu einer
ungeordneten Ge- schéftseinstellung wirtschaftliche Nachteile wie L eistungsunterbrtiche
oder Wechselkosten ab- gewendet bzw. minimiert werden.30 Schliesslich macht die Post
die Ubernahme sozialer Ver- antwortung geltend.31

A.3 Verfahren 25. Am 29. Juni 2023 informierten die Zusammenschlussparteien das
Sekretariat vorab mindlich Uber das geplante Zusammenschlussvorhaben. Mit Schreiben
vom 21. Juli 2023 reichte die Post sodann einen Entwurf einer erleichterten Meldung zum
vorliegenden Zusam- menschlussvorhaben ein.32

26. Am 11. August 2023 dusserte sich das Sekretariat der WEKO (nachfolgend: Sekretariat)
zum Begehren um eine erleichterte Meldung, erkléarte den Mel dungsentwurf fir
unvollstandig und erbat weitere Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU.33

27. Am 22. August stellte das Sekretariat ein Amtshilfegesuch bei der Eidgendssischen
Postkommission (PostCom) und ersuchte um die Zustellung von Datengrundlagen zu
Umsdt- zen, Sendungsvolumina und Marktanteilen zum Brief-, Paket-, Express- und
Kurierdienstmarkt sowie zu Zeitungen und Zeitschriften in der Tageszustellung der bel der
PostCom registrierten

E. 29

Meldung, Rz 67 und 77 f. (act 484): Angesichts des unmittelbaren Konkursrisikos der
Quickmail- Gruppe ab Juli 2023 stellte[...] von bis zu CHF [...] zur Verfligung, um den
laufenden Geschéftsbe- trieb aufrecht zu erhalten. [...].

E. 30
Meldung, Rz 74 f. (act 484).

E.31
Meldung, Rz 76 (act 484).

E.32
Act2-5.

E.33

Am 12. September 2023 wurden 20 potenzielle Kaufinteressentinnen beziiglich Quick- pac,
drei potenzielle Kaufinteressenten bezliglich Quickmail sowie die TX Group AG, die an
beiden von Lincoln durchgefhrten Interessentenverfahren teilgenommen hatte, per E-Mail

E.34
Act 7.

E.35
Act 8f.

E. 36
Act 14.

E. 37



Briefe >50q; Briefe Export; unadressierte Sendungen; Tageszustellung Zeitungen und
Zeitschriften; Pakete; Expressendungen.

E. 38
Act 10-13, 15-18, 20 - 23, 26, 27.

E. 39
Act 22, 24.

E. 40

Ohne den Bereich Tageszustellung Zeitungen und Zeitschriften, da die entsprechenden
Adressen zu diesem Zeitpunkt noch nicht vorlagen.

E. 41
Act 28 —43.

E. 42
Aus dem Bereich Tageszustellung Zeitungen und Zeitschriften.

E. 43
Act 79, 80, 90, 91.

E.44
Act 58 - 61.

E. 45

OECD, Recommendation of the Council Concerning International Co-operation on
Competition In- vestigations and Proceedings,
<https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments OECD-LEGAL - 0408> (8.11.2023).

E. 46
Act 62.

10 und brieflich kontaktiert und gebeten, einen Fragebogen auszufiillen und zu retournieren.
Die Unternehmen wurden zu einem maglichen Erwerb von bzw. einer Beteiligung an
Quickpac, Quickmail und Quickmail Holding befragt. Die Frist fur die Riickmeldung wurde
auf den 22. September 2023 gesetzt.47 Vereinzelt wurden auf Anfrage der befragten
Unternehmen in- dividuelle Fristverlangerungen gewahrt.

34. Ebenfalls am 12. September 2023 wurde Lincoln per E-Mail und brieflich
angeschrieben und gebeten, diverse Fragen zum Ablauf, den Inhalten und dem Ergebnis
beider Interessen- tenverfahren zu beantworten. Die Frist fur die Ruickmeldung wurde auf
den 22. September 2023 gesetzt.48

35. Am 14. September 2023 informierte das Sekretariat per E-Mail das Bundeskartellamt,
die Franzosische Wettbewerbsbehtrde, die Schwedische Wettbewerbsbehorde, die
Déanische Wettbewerbsbehorde sowie die niederlandische Wetthewerbsbehdrde (Authority
for Consu- mer and Markets ACM) in Ubereinstimmung mit der OECD-Empfehlung, dass
esden in der E-Mail bezeichneten Unternehmen mit Geschéftssitz in den jeweiligen
Landern (bel welchen es sich um potenzielle Kaufer/Investoren von/in Quickpac/Quickmail
handelte) ein einfaches Auskunftsbegehren im Zusammenhang mit der anstehenden
Prifung des vorliegenden Zu- sammenschlussvorhabens zugestellt habe.49



36. Mit Schreiben vom 15. September 2023 wurden funf weitere potenzielle
Kaufinteressen- tinnen bezuglich Quickpac (Ringier AG, Planzer Transport, Galliker
Transport AG, Migros Ge- nossenschaftsbund und Deutsche Post DHL Group) brieflich
angeschrieben und gebeten, den Fragebogen auszufillen, obwohl diese finf Unternehmen
gemass Verium bereits nach Sich- tung der ersten Informationen (Teaser) kein Interesse an
einem maoglichen Kauf von bzw. an einer mdglichen Beteiligung an Quickpac gedussert
hatten. Die Frist fur die Riickmeldung wurde auf den 29. September 2023 gesetzt.50

37. Am 19. September 2021 beantwortete Back Enterprises AG (nachfolgend: Back Enter-
prises)51 den Fragebogen und teilte darin u.a. mit, dass Back Enterprises ein grosses
Interesse am Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung und damit der Kontrolle tiber Quickpac
gehabt habe und noch immer habe und dass ebenfalls ein ernsthaftes | nteresse am
kombinierten Erwerb von Quickmail und Quickpac (resp. der Quickmail Holding)
bestanden habe bzw. noch immer bestehe. Back Enterprises teilte zudem mit, dass sie keine
Kenntnis vom Interessentenverfah- ren in Bezug auf Quickmail gehabt habe. 38. Mit
Schreiben vom 21. September 2023 erklarte das Sekretariat den zweiten Meldungs- entwurf
fur unvollstandig und forderte zusétzliche Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU ein.52

39. Mit Schreiben vom 21. September 2023 beantwortete [Unternehmen A] den Fragebo-
gen. Daraus war insbesondere zu entnehmen, dass [Unternehmen A] keine Kenntnis vom
Interessentenverfahren in Bezug auf Quickmail hatte. [Unternehmen A] teilte mit, dass sie
im Rahmen einer fundierten Due Diligence die Wirtschaftlichkeit einer Ubernahme der
Quickmail geprift hétte und aufbauend auf den gewonnenen Erkenntnissen Ihre
Kaufabsichten hétte erhérten oder gegebenenfalls verwerfen konnen.53

E. 47
Act 73-77,81—-83, 85, 87 —89.

E. 48
Act 78, 86.

E. 49
Act 132 - 136.

E. 50

Gramm von Geschéaftskunden und im Markt fir die national e Tageszustellung von abon-
nierten Zeitungen und Zeitschriften offengel assen werden.

294. Ferner spricht Einiges dafUrr, dass durch das Zusammenschlussvorhaben jeglicher
kunf- tige Wettbewerb in den Méarkten des reservierten Dienstes, sollte es dereinst zu einer
vollstan- digen Marktoffnung kommen, mit hoher Wahrscheinlichkeit verunmdglicht wird.
295. Schliesslich gilt es zu bedenken, dass Quickpac derzeit zwar nur kleine Marktanteile
aufweist, sich jedoch auf einem starken Wachstumspfad befindet. Das
Zusammenschlussvor- haben fihrt somit zum Verschwinden eines Unternehmens, das sich
kunftig auf den nationalen Paketmarkten gegebenenfalls a's ernsthafte Konkurrentin der
Post etablieren konnte.

296. Demgegentber gelangen die Zusammenschlussparteien zum Schluss, dass das vorlie-
gende Zusammenschlussvorhaben fir alle betroffenen Mérkte nicht kausal sei fur die
mogliche Begriindung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung, durch welche
der wirk- same Wettbewerb beseitigt wird, da es sich um eine Sanierungstibernahme



handle.236 Darauf wird nachfolgend im Rahmen der Beurteilung der Failing Company
Defence im Detail einge- gangen (vgl. Kap. B.4.3).

236 Meldung, Rz 316 (act 484).

53 B.4.3 Failing Company Defence 297. Sind bei einem Zusammenschluss die
Eingriffsvoraussetzungen gemass Art. 10 Abs. 2 KG erfillt, konnen die
Zusammenschlussparteien ausnahmsweise die Failing Company De- fence geltend machen.
Diese basiert auf der Annahme, dass ein wirtschaftlich angeschlage- nes beteiligtes
Unternehmen ohne Vollzug des Zusammenschlussvorhabens aus dem Markt ausscheiden
und sich dadurch die Wettbewerbsstruktur des Marktes zumindest in gleichem Ausmass
verschlechtern wirde wie bel Vollzug des geplanten Zusammenschlusses. In einer solchen
Konstellation ist der geplante Zusammenschluss nicht als die eigentliche Ursache fir die
Anderung der Marktstruktur bzw. die (prognostizierte) Verschlechterung der Wettbewerbs-
verhdtnisse anzusehen (fehlender Kausalzusammenhang). Entscheidend fir die
Anwendung der Failing Company Defence ist somit ein Vergleich der voraussichtlichen
Marktergebnisse mit und ohne Zusammenschluss (sog. counterfactual).237

298. Die Weko hat in ihrer bisherigen Praxis in sechs Féllen238 Zusammenschl tisse trotz
mOg- licher Beseitigung wirksamen Wettbewerbs gestiitzt auf die Failing Company
Defence und in einem Fall gestiitzt auf die Failing Division Defence239 zugel assen.

299. Gemass Praxis der WEKO ist ein Zusammenschluss nicht kausal fir Veranderung der
Marktstruktur bzw. fur die prognostizierte Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur,
wenn die folgenden drei Voraussetzungen der Failing Company Defence kumulativ erfillt
sind:240

- Eines oder mehrere der beteiligten Unternehmen wirden ohne externe Unterstiitzung
innert kurzer Zeit vom Markt verschwinden. - Die anderen beteiligten Unternehmen wirden
die meisten oder sdmtliche Marktanteile des verschwindenden Unternehmens
absorbieren.241

237 RPW 2006/2, 287 Rz. 174, Emmi/AZM m.w.H.; MARCEL MEINHARDT/ASTRID
WASER/SANDRO TRAVAGLINI, in: Basler Kommentar, Kartellgesetz, Amstutz/Reinert
(Hrsg.), 2. Aufl. 2021, Art. 10, N 169a (nachfolgend: BSK
KG-MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI); siehe auch Begrindung im ersten Ent-
scheid der EU-Kommission, in welchem die Failing Company Defence erfolgreich
angewendet wurde, EU-KOMM, ABI. 1993 L 186/38, Rz 71f., Kali +
SalzZ/MdK/Treuhand; Leitlinien zur Bewertung horizon- taler Zusammenschliisse gemass
der Ratsverordnung Uber die Kontrolle von Unternehmenszusam- menschltissen, ABI. C
31/5 vom 5.2.2004, Rz 89 (nachfolgend: EU-Leitlinien horizontale Zusammen- schliisse);
Bundeskartellamt, Leitfaden zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle, 29. Méarz
2012, 73 Rz 182 f. (nachfolgend: BKartA-Leitfaden Fusionskontrolle). 238 RPW 2006/2,
287 ff. Rz 174 ff., Emmi/AZM; RPW 2004/2, 518 ff. Rz 173 ff., NZZ/Espace/Bund; RPW
2003/3, 547 f. Rz 84 ff., Emmi/SDF Sortenkasegeschéft; RPW 2002/3, 481 ff. Rz 60 ff.,
Ernst & Young AG/Arthur Andersen AG; RPW 1999/1, 174 ff., Batrec AG/Recymet SA;
RPW 1998/1, 54 ff. Rz 69 ff., Le Temps. 239 RPW 2009/3, 299 ff. Rz 299 ff.,
Tamedia/PPSR; Bei der Failing Division Defence ist nicht ein Un- ternehmen als Ganzes
(die mutmasslich «failing company»), sondern nur ein Geschéftsbereich (die mutmasslich
«failing division») betroffen. Die Voraussetzungen der Failing Division Defence und der
Failing Company Defence sind im Grunde deckungsgleich, allerdings stellt die WEKO wie



auch die EU Kommission erhohte Anforderungen an den Nachweis der V oraussetzungen
der Failing Division Defence, insb. in Bezug auf das Kriterium des unmittel bar
bevorstehenden V erschwindens des Unter- nehmens bzw. Unternehmensteils aus dem
Markt, vgl. RPW 2009/3, 299 ff. Rz 299, 302 — 305, 333, Tamedia/PPSR. 240 RPW
2006/2, 287 Rz 176, Emmi/AZM; RPW 2004/2, 518 Rz 173, NZZ/Espace/Bund; RPW
2003/3, 547 Rz 85, Emmi/SDF Sortenkésegeschéft; RPW 2002/3, 482. Rz 61, Ernst &

Y oung AG/Arthur An- dersen AG; RPW 1999/1, 175, Batrec AG/Recymet SA; RPW
1998/1, 54 Rz 71, Le Temps. 241 Im Rahmen des Zusammenschlussvorhabens Emmi/AZM
prufte die WEK O zusétzlich die neuere Voraussetzung des EU-Rechts, ob die zur
Ubernahme anstehenden Vermoigenswerte des sanie- rungsbediirftigen Unternehmens ohne
den Zusammenschluss unweigerlich fur den Markt verloren gin- gen, RPW 2006/2, 288 Rz.
183 ff. Emmi/AZM (siehe nachfolgend B.4.3.2).

54 - Es gibt keine fur den Wettbewerb weniger schadliche Ldsung als das Zusammen-
schlussvorhaben.

B.4.3.1 Verschwinden des Unternehmens innert kurzer Zeit

300. Als erste Voraussetzung sieht die Failing Company Defence vor, dass eines oder meh-
rere der beteiligten Unternehmen ohne externe Unterstiitzung innert kurzer Zeit vom Markt
verschwinden wirden. Bei der Beurteilung wird dabei in erster Linie auf die finanzielle
Situation abgestellt. So setzte die WEK O bisher je nach Konstellation eine Uberschuldung
oder einen drohenden Konkurs voraus.242 301. Der unmittelbar bevorstehende
Marktaustritt ist anhand geeigneter Dokumente zu bele- gen, die blosse Behauptung der
beteiligten Unternehmen reicht dabel nicht aus.243 Der Grad der finanziellen
Schwierigkeiten des zu tbernehmenden Unternehmens wird allgemein mit dem Begriff der
Sanierungsbedurftigkeit umschrieben. Im Einzelfall stellt sich jeweils die Frage, wie
erheblich die finanziellen Probleme des sanierungsbedirftigen Unternehmens sein miissen,
damit von einem unmittelbar drohenden Marktaustritt auszugehen ist. So wird in der Lehre
beispiel sweise die Meinung vertreten, dass die erste Voraussetzung der Failing Com- pany
Defence grundsétzlich aufgrund einer sog. Fortbestehensprognose nachgewiesen wer- den
sollte. Die Fortbestehensprognose enthalt eine begriindete Aussage dartber, ob ein Un-
ternehmen nachhaltig seine geschéftlichen Aktivitaten unter Einhaltung der
Zahlungsverpflichtungen fortfiihren kann.244 Geméss Bundeskartellamt scheint ein
unmittelbar bevorstehender Marktaustritt bei einer negativen Fortbestehungsprognose
zudem erst dann festzustehen, wenn die Durchfiihrung einer Sanierung im Rahmen eines
Insolvenzplanverfah- rens aufgrund der Unternehmenssituation ausgeschlossen ist.245
Auch die EU-Kommission verwiesin der Vergangenheit schon auf rettende Instrumentarien
des nationalen Insolvenz- rechts, welche im betreffenden Fall erfolglos bzw. nicht
erfolgsversprechend waren. In der Folge schien der Konkurs unausweichlich, wenn nicht
ein Kaufer fur das sanierungsbedirftige Unternehmen gefunden wurde.246

302. Vorliegend machen die Zusammenschlussparteien geltend, dass der Quickmail
Holding als Unternehmensgruppe die Zahlungsunfzhigkeit und Uberschuldung drohe. Ohne
externe Finanzierungsl 6sung misse daher der Konkurs angemeldet werden.247 303. Die
Zusammenschlussparteien raumen ein, dass Quickmail zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht
Uberschuldet ist. Hingegen wird geltend gemacht, dass sich aufgrund der erfolgten

242 RPW 2006/2, 287 Rz. 177 Emmi/AZM m.w.H. 243 RPW 2006/2, 287 Rz. 177
Emmi/AZM; vgl. hierzu exemplarisch BKartA-Leitfaden Fusionskontrolle (Fn 237), 74 Rz



184, «Bei der Bewertung kénnen u.a. Dokumente mit folgenden Informationen hilf- reich
sein: Gewinn- und Verlustentwicklung, Bilanzen, Einstufung durch Rating-Agenturen bzw.
» Kre- ditwlrdigkeit, Einstufung durch Lieferanten, sowie Angaben zu verschiedenen
Kennzahlen, z.B. EBIT, ROI, Cash Flow, Liquiditat, VVerschuldungsgrad,
Eigenkapitalrentabilitét, Eigenkapitalquote, ins- besondere im Vergleich zum
Branchendurchschnitt. Relevant ist ebenfalls, ob eine Restrukturierung bzw.
Refinanzierung maoglich erscheint. Massgeblich sind die Umsténde des Einzelfalls». 244 M.
ULRICH GASSNER/MICHALE BRAUN, Die Failing Company Defence in der
deutschen, européischen und US-amerikanischen Fusionskontrolle, Recht der
internationalen Wirtschaft RIW 2004, 891 (Heft 12). 245 GASSNER/BRAUN (Fn 244) mit
Verweis auf Entscheid des BKartA vom 21.10.2003i.S. Imation Corp. / EMTEC Magnetics
GmbH i.L., Rz 55. 246 EU-KOMM, COMP/M.2314 vom 11.7.2001, Rz 144,
BASF/Eurodiol/ Pantochim. 247 Meldung, Rz 80 ff. (act 484).

55 und prognostizierten Riickgange der Sendungsvoluminaim Briefgeschéft, ein baldiges
Ver- schwinden der Quickmail aus dem Markt abzeichne.248

304. Um vorliegend das erste Kriterium der Failing Company Defence zu beurteilen, wird
wie folgt vorgegangen: Zunachst wird die finanzielle Lage von Quickpac, Quickmail und
Quickmail Holding jeweils einzeln beleuchtet (vgl. Kap. B.4.3.1.1 —B.4.3.1.3). Wirde sich
namlich z.B. zeigen, dass nur eine der Gruppengesellschaften innert kurzer Zeit aus dem
Markt ausschei- den wirde, konnten die jeweils anderen Gruppengesellschaften allenfalls
eigenstandig weiter- geftihrt werden, insbesondere wenn dies aus wettbewerblicher Sicht
dem Zusammenschluss- vorhaben vorzuziehen ist. Danach werden die finanziellen
Verflechtungen zwischen Quickmail Holding, Quickmail und Quickpac aufgezeigt (vgl.
Kap. B.4.3.1.4) Schliesslich erfolgt eine Be- urteilung der Liquiditétssituation auf Stufe
Quickmail-Gruppe (vgl. Kap. B.4.3.1.5). Letzteres |&sst sich damit begriinden, dass
innerhalb der Quickmail-Gruppe ein Cash Pooling betrieben und kurzfristige
Liquiditatsengpasse durch [...] zwischen den Gruppengesell schaften ausge- glichen
wurden. Liquiditatsengpasse betrafen somit jeweils alle Gruppengesel | schaften.249

B.4.3.1.1. Finanzielle Lage von Quickpac

305. Quickpac wurde 2019 gegrundet und 2022 riickwirkend von Quickmail abgespaltet.
Der Aufbau von Quickpac habe bisher ein Investment von insgesamt CHF [ ...] erfordert.
Die dadurch entstandenen negativen Cash-Flows seien einerseitsdurch [ ...]
Finanzierungsrunden mit [...] auf Stufe Quickmail Holding (CHF [...]) sowie mittels
Querfinanzierung durch flissige Mittel von Quickmail (CHF [...]) gedeckt worden.250
306. In der Bilanz per 31. Dezember 2022 weist Quickpac einen Bilanzverlust in der Hohe
von CHF [...] aus. In den Jahren 2019 bis 2022 hétten die Reinverluste der Division
Quickpac CHF [...] (2019), CHF[...] (2020) und CHF [...] (2021) betragen. Folglich
arbeite Quickpac seit ihrem Bestehen defizitar.251

307. Fir das Jahr 2023 erwarten die Zusammenschlussparteien fir Quickpac einen Reinver-
lust von CHF [...].252 Dieser setze sich aus dem bis und mit September 2023 erzielten
Ergebnis (Reinverlust von rund CHF [...]) sowie einer Prognose fur die verbleibenden drei
Monate des Jahres 2023 zusammen. Auf den Monat gerechnet falle der voraussichtliche
Verlust bis Ende 2023 geringer aus, weil [...]. Zudem rechnen die
Zusammenschlussparteien im Vergleich zum Jahr 2022 mit [...].253



308. Die Verlustprognose fiir das Geschéftgahr 2023 erscheint plausibel. Der
prognostizierte Reinverlust bewegt sich zwar deutlich unter dem Niveau von 2022, fallt
aber immer noch sub- stanziell aus, weshalb ein baldiges Erreichen des Break-even Points
nicht realistisch sein dirfte.

309. In Bezug auf den Jahresabschluss 2022 hielt die Revisionsstelle in ihrem Bericht fest,
dass Quickpac basierend auf den verfigbaren liquiden Mitteln per 31. Dezember 2022 im
Ge- schéftgahr 2023 ein Liquiditatsengpass drohen wirde. Dies habe im ersten Quartal
2023 eine zusdtzliche Finanzierungsrunde mit [...] im Hinblick auf eine baldige externe
Finanzierungsl 6- sung ausgel 0st. L etzteres habe sich in der Folge jedoch nicht ergeben, weil
im Rahmen des

248 Meldung, Rz 127 (act 484). 249 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 3 (act 589).
250 Meldung, Rz 101 f. (act 484). 251 Meldung, Rz 99 1., 102 f. (act 484); Beilage 34:
Bericht der Revisionsstelle betr. Quickpac fir das Geschéftgahr 2022 inkl. Jahresrechnung
(act 521). 252 Meldung, Rz 66 (act 484). 253 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 4 (act
589).

56 ersten Bieterverfahrens mit Ausnahme der Post keine Investoren gefunden worden seien
(vgl. Kap. B.4.3.3). Im Ubrigen seien die bestehenden Aktionare nicht in der Lage bzw.
nicht dazu bereit, erneut finanzielle Mittel einzuschiessen.254 Schliesslich kdnne auch
Quickmail ange- sichts der eigenen finanziellen Situation Quickpac nicht mehr
alimentieren. Im Gegenteil, Quickpac habe sich aufgrund der Querfinanzierungen zu einer
Belastung fur Quickmail entwi- ckelt (vgl. Rz 313 ff.).255

310. Das fehlende Interesse externer Investoren begriinden die Zusammenschlussparteien
mit einer generellen Zurtickhaltung gegentiber Investments in noch nicht profitable
Start-ups, mit den hohen und zwischen [...] und [...] gestiegenen Verlusten von Quickpac,
dem gebro- chenen Wachstumstrend im Paketmarkt sowie den generellen aktuellen
wirtschaftlichen Unsi- cherheiten (z.B. Krieg in der Ukraine, Zinserhthungen). Unter
diesen Rahmenbedingungen gehen die Zusammenschlussparteien davon aus, dass bei
Quickpac in den kommenden Jah- ren Mittel im Umfang von mindestens CHF [...]
notwendig seien, um den Businessplan zu realisieren und den Break-even Point im Jahr [...]
zu erreichen.256 Die mangelnden externen Fremdfinanzierungsmdglichkeiten wirden sich
zudem dadurch manifestieren, dass Quickmail Holding gegentiber der aktuell
finanzierenden [Hausbank] mit den vereinbarten Amortisations- zahlungen in Verzug
sei.257 311. Die Entwicklungen im Jahr 2023 hétten schliesslich dazu gefiihrt, dass
Quickpac per [...] Uber ein negatives Eigenkapital von CHF [...] verflige, nachdem sich
dieses Ende 2022 noch auf CHF [...] belief.258 312. Aus Sicht der WEKO legen die
Zusammenschlussparteien plausibel dar, dass Quickpac ohne substantielle zusétzliche
interne oder externe finanzielle Mittel kurzfristig kaum Uberle- bensfahig ist. Dabel wurde
nachvollziehbar aufgezeigt, dass mit Ausnahme der allfalligen Ubernahme durch die Post
oder moglicherweise einen anderen Investor weder intern noch extern die notwendigen
Mittel beschafft werden kdnnen, um Quickpac nachhaltig finanziell zu stabilisieren.

B.4.3.1.2. Finanzielle Lage von Quickmail

313. Die Jahresrechnungen 2018 bis 2022 von Quickmail weisen mit Ausnahme des Jahres
2021 einen Bilanzgewinn aus.259 [ ...].260 In Bezug auf die Jahre 2019 bis 2022 gelte es zu
beachten, dass Quickmail substanzielle finanzielle Mittel zum Aufbau von Quickpac in der
Hohe von insgesamt CHF [ ...] beigesteuert habe.261 314. In Tabelle 10 sind die Umsétze,



Bilanzgewinne und die Absatzmengen der adressierten und unadressierten Sendungen von
Quickmail seit 2018 aufgefiihrt:262

254 Meldung, Rz 107 ff. (act 484). 255 Meldung, Rz 66 (act 484). 256 Meldung, Rz 111 ff.
(act 484).[...]. 257 Meldung, Rz 116 (act 484). 258 Meldung, Beilage 34: Bericht der
Revisionsstelle betr. Quickpac fur das Geschaftgahr 2022 inkl. Jahresrechnung (act 521);
Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 16 (act 589). 259 Meldung, Beilagen 43 — 47:
Quickmail Jahresrechnungen 2018 — 2022 (act 530 — 534). 260 Meldung, Beilage 47:
Quickmail Jahresrechnung 2022 (act 534); Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 13 (act
589). 261 Meldung, Rz 101 f. (act 484). 262 Meldung, Rz 60 (act 484); Beilagen 43 —47:
Quickmail Jahresrechnungen 2018 — 2022 (act 530 — 534).

57 Kennzahl 2018 2019 2020 2021 2022

Umsatz (Mio. Fr) [...]1[...1[---11.-.11[---]
Bilanzgewinn (Mio. Fr.) [...][...1[---] [---1 [---]
Adressierte Sendungen (Mio.) 99 107 108 104 98
Unadressierte Sendungen (Mio.) - - - 115

Tabelle 10: Entwicklung Umsatz, Bilanzgewinn, Sendungsvoluminavon Quickmail
(Darstel- lung Sekretariat)

315. Gestiitzt auf diein Tabelle 10 aufgefiihrten Zahlen kann zwar von einer eher
stagnieren- den Entwicklung ausgegangen werden, ein stark negativer Trend, der
unmittelbar zum Markt- austritt von Quickmail fuhren wiirde, ist jedoch nicht
auszumachen. Es gilt ausserdem festzu- halten, dass Quickmail ins Geschéft mit
unadressierten Sendungen erst 2021 eingestiegen ist.

316. Nach Ansicht der Zusammenschlussparteien befinde sich Quickmail aktuell in einer
pre- kéren finanziellen Lage mit ebenfalls getruibten Aussichten. Begriindet wird dies
primér mit den seit mehreren Jahren riicklaufigen Mengen bei den adressierten und
unadressierten Sendun- gen. Geméss Jahresbericht der PostCom deute alles darauf hin, dass
sich diese Entwicklung weliter fortsetze, was auch die aktuellen Geschéftszahlen der Post
zeigten, wobel der Riick- gang in den Bereichen ausserhalb des reservierten Dienstes
ausgepragter ausfalle alsim Mo- nopolbereich.263

317. Quickmail habe auf die abnehmenden Sendungsvoluminain den Briefpostmérkten
stra- tegisch einerseits mit der Lancierung von Quickpac reagiert, um vom generellen
Wachstum im E-Commerce-Bereich profitieren zu kdnnen. Die daflr nétigen Investitionen
seien u.a. mittels Querfinanzierungen von Quickmail finanziert worden. Dadurch habe sich
Quickpac jedoch zu einer Belastung fur Quickmail entwickelt, weil die entsprechenden
Mittel Quickmail nicht mehr fir eigene Investitionen und Marketing zur Verfiigung
gestanden seien.264 Andererseits habe Quickmail das Dienstlei stungssortiment um
unadressierte Sendungen erganzt. In diesem Be- reich habe man ab Mitte 2022 relevante
Umsétze erzielen konnen, welche die Verluste im Bereich der adressierten Sendungen
jedoch bei weitem nicht hétten kompensierten konnen, u.a. weil die Deckungsbeitrége bei
unadressierten Sendungen im Durchschnitt tiefer seien al's bei adressierten Sendungen.
Hinzu komme, dass auch die Anzahl unadressierter Sendungen aufgrund des steigenden
Antells von «Bitte keine Werbung»-Klebern und der Verlagerung zu elektronischer
Kommunikation stark riicklaufig sei. Dies sei im Ubrigen auch mit ein Grund, weshalb die



Post angekiindigt habe, die Zustellorganisation von DMC Mitte 2024 einzustel- len.265

318. Ferner sei Quickmail bereits bei ihrer Griindung 2009 davon ausgegangen, dass das
Schwei zer Briefmonopol perspektivisch fallen werde. Stand heute gebe es keine Anzeichen,
dass diesinnert fir Quickmail niitzlicher Frist passieren konnte. Aus Sicht der Zusammen-
schlussparteien hétte einzig eine Aufhebung des Briefmonopols per 1. Januar 2024
Quickmail noch eine Perspektive geben kénnen.266

263 Meldung, Rz 56 ff. (act 484). 264 Meldung, Rz 66, 106 (act 484). 265 Meldung, Rz 64
(act 484). Gemass den von den Zusammenschlussparteien zur Verfligung gestell- ten
Zahlen der Stiftung Werbestatistik Schweiz (Beilagen 14 — 20 [act 501 — 507]) zeigt sich
zwar seit 2020 ein leichtes Wachstum beim Absatz unadressierter Werbesendungen. Dies
sai jedoch auf den Corona-Effekt zurtickzufiihren. 266 Meldung, Rz 62 ff. (act 484).

58 319. Im ersten Halbjahr 2023 habe sich die finanzielle Lage von Quickmail weiter
massiv ver- schlechtert. Die Menge an adressierten Briefen sei schlagartigum [...] %
eingebrochen, was zu einem Umsatzriickgang im Bereich der adressierten Briefeum [...] %
(April), [...] % (Mai) und [...] % (Juli) im Vergleich zum Vorjahr gefuhrt habe. Durch
einen weiteren Rickgang um [...] % — was von den Zusammenschlussparteien al's
optimistisches Szenario bezeichnet wird —wirde Quickmail defizitér. Dies primér deshalb,
weil infolge eines Riickgangs des Sendungs- volumens die Infrastruktur nunmehr
unzureichend ausgel astet sei, die entsprechenden Fix- kosten jedoch trotzdem anfallen
wirden.267 Vor diesem Hintergrund rechne Quickmail fir das Jahr 2024 (2025) bei einem
Sendungsvolumenvon [...] ([...]) mit eéinem Reingewinn von CHF [...] (CHF[...]).268
320. Die WEKO erachtet die Geschéftsprognosen von Quickmail mit Blick auf das
Vorsichts- prinzip a's grundsétzlich plausibel. Aus folgenden Grinden konnten die
Prognosen der Zu- sasmmenschlussparteien jedoch maglicherweise zu pessimistisch
ausfallen: Erstens schreiben die Zusammenschlussparteien die Sendungsvolumina
basierend auf dem Durchschnitt der Entwicklungen von 2021 auf 2022 und von 2022 auf
2023 fort (vgl. Fn 268). In beiden Jahren ist der Absatz von adressierten Sendungen
vergleichsweise stark zurtickgegangen (vgl. Ta- belle 10). Esist durchaus denkbar, dass die
jungsten Riickgange eine Momentaufnahme dar- stellen und nicht dem — méglicherweise
weniger stark ausgeprégten — mittel- bis langerfristigen Trend entsprechen. Zweitens hat die
Post angekiindigt, die Zustellorganisation von DMC Mitte 2024 einzustellen und die
entsprechenden unadressierten Sendungen fortan selber zuzustel- len. Dies béte Quickmail
im Falle eines eigensténdigen Weiterbestehens die Gelegenheit, im Bereich der
unadressierten Sendungen neue Kunden und damit Sendungsvolumen sowie Um- satz
hinzuzugewinnen. Drittens erfolgt per Anfang 2024 in verschiedenen Bereichen einere-
lativ starke Preiserhthung durch die Post. [...].269 Zusétzlich ergibt sich dadurch die
Opportu- nitét, der Post inshesondere preissensible Kunden abzuwerben. 321. Im Ubrigen
deuten auch die Ergebnisse der Kundenbefragungen nicht darauf hin, dass insbesondere die
Geschéftskunden von Quickmail kurz- bis mittelfristig eine substanzielle Re- duktion von
Sendungsmengen planten (vgl. Rz 124 ff.).

322. Zusammenfassend geht die WEK O davon aus, dass Quickmail trotz des schwierigen
Marktumfeldes im Kerngeschaft nach wie vor profitabel arbeitet und Anzeichen dafir
beste- hen, dass dies auch kurz- bis mittelfristig moglich sein konnte. Die WEK O erachtet
es deshalb nicht als ausreichend erstellt, dass Quickmail aleine aufgrund der
Entwicklungen im Kernge- schéft innert kurzer Zeit aus dem Markt ausscheiden wird.



323. Auch die EU-Kommission setzt hohe Anforderungen an einen maglichen zukinftigen
Marktaustritt. In der Sache Aerospatiale-Alenia/De Havilland270 machten die Zusammen-
schlussparteien geltend, dass de Havilland mittel- bis langfristig ohnehin als Wettbewerber
aus dem Markt ausscheiden wirde.271 Die Kommission hielt ein solches Ausscheiden als
Wettbe- werber jedoch nicht fur wahrscheinlich. Eine wirtschaftliche Analyse von de
Havilland hatte

267 Meldung, Rz 153 (act 484). 268 Meldung, Rz 68 f. (act 484); Angaben nach Art. 15
Abs. 1 VKU, Rz 10f. (act 589). Diese Progno- sen basieren primér auf der Fortschreibung
des durchschnittlichen Riickgangs der Sendungsvoluminavon 2021 auf 2022 sowie von
2022 auf 2023, korrigiert um Annahmen zu Total verlusten und Neukun- den gestiitzt auf
bisherige Erfahrungen. [...]. 269 Meldung, Beilage 4: Quickmail Holding, Lagebericht
2022 (act 491). 270 EU-KOMM, ABI. 1991 L 334/42, Rz 31, Aerospatiale-Alenia/lDe
Havilland. 271 Dies mit der Begrindung, dass Boeing die Produktion auslaufen lassen
wurde, wenn der geplante Zusammenschluss nicht zustande kame.

59 ergeben, dass die unternehmerischen und finanziellen Aspekte eine positive
Zukunftsprog- nose zuliessen.272 Nach Ansicht der EU-Kommission war «nicht davon
auszugehen, dass de Havilland auf jeden Fall seinen Betrieb einstellen misste, falls der
Zusammenschluss nicht zustandekommt».

324. Die Frage, ob Quickmail aufgrund der geltend gemachten sinkenden Briefvolumina
mit- telfristig aus dem Markt austreten misste, kann jedoch offenbleiben, weil, wie
nachfolgend aufgezeigt wird, Quickmail aufgrund der finanziellen Verflechtungen von
Quickmail Holding, Quickmail und Quickpac sowie der dusserst angespannten
Liquiditatssituation der Quickmail- Gruppe mit hoher Wahrscheinlichkeit die
Uberschuldung bzw. die Zahlungsunfahigkeit droht.

B.4.3.1.3. Finanzielle Lage von Quickmail Holding

325. Gemass Konzernrechnung 2022 von Quickmail Holding weist die Bilanz bei Aktiven
in der H6he von CHF [...] Fremdkapital in der Hohe von CHF [...] aus, womit
grundsitzlich eine Uberschuldung besteht. Die Mitteilung an das Gericht konnte gemass
den Zusammenschluss- parteien nur verhindert werden, weil die Aktiondre einem
Rangrucktritt ihrer langfristigen ver- zindlichen Verbindlichkeiten in Hohe von CHF [...]
zugestimmt hétten.273 Zudem hielt Marc Erni, Verwaltungsratsprésident von Quickmail
Holding, anlasslich seiner Zeugeneinvernahme am 18. Dezember 2023 fest, dass Quickmail
Holding nur noch existiere, weil bestehende In- vestoren sich bereit erklart hdtten, noch
einmal CHF [...] einzuschiessen.274

326. Die Verschuldung gegentiber der [Hausbank] in der Héhe von CHF [...] ergibt sich
aus dem Kreditvertrag vom 3. Oktober 2018 zwischen Quickmail Holding und der
[Hausbank]. [...]. Trotzdem konne die [Hausbank] den Kreditvertrag jederzeit aufl6sen,
falls sich die Kreditneh- merin mit der Zahlung eines falligen Betragesin Verzug befinde.
Hinzu komme, dass Quick- mail Holding den im Kreditvertrag vereinbarten maximalen
Nettoverschuldungsfaktor von [...] nur dank der durchgefihrten Finanzierungsrunden | ...]
einhalten kénne. Um dasselbe per Ende 2023 zu erreichen, misste signifikant zusétzliches
Kapital eingebracht werden. Ansons- ten hétte die [Hausbank] das Recht, den Kreditvertrag
aufzul 6sen. Quickmail Holding wére in einem solchen Fall nicht zu einer Riickzahlung in
der Lage und misste folglich die Bilanz deponieren.275 Schliesslich seien die Namenaktien
von Quickmail und Quickpac zu [...] % as Sicherheit an die [Hausbank] verpfandet. Eine



Verpfandung weiterer Vermogenswerte sei auf- grund des Asset-light Models nicht mehr
madglich (vgl. Rz 332).276

327. Die Ausfuihrungen der Zusammenschlussparteien deuten in Bezug auf Quickmail Hol-
ding auf eine ausserst angespannte finanzielle Situation hin. Fir eine abschliessende
Beurtei- lung bedarf esjedoch einer Analyse der finanziellen Verflechtungen zwischen
Quickmail Hol- ding, Quickmail und Quickpac sowie der Liquiditétssituation auf Stufe
Quickmail-Gruppe. Darauf wird in den beiden folgenden Kapiteln eingegangen.

272 «De Havilland stellt hochwertige, gut eingefiihrte und anerkannte Erzeugnisse her,
deren Nettover- kaufspreise gestiegen sind; beim Abbau Uberschissiger Arbeitsplétze
wurden Fortschritte erzielt; in der Produktion ist jedoch noch Spielraum fir eine weitere
Optimierung, da die Produktivitét von de Ha- villand relativ niedrigist [...]». 273 Meldung,
Rz 85 (act 484); Beilage 23: Konzernrechnung der Quickmail Holding 2022 (act 510);
Beilage 24: Quickmail Gruppe — Verschuldung per 30. September 2023 (act 511). 274
Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni, Zeile 170 ff. (act 640). 275 Meldung, Rz 86 ff.
(act 484); Beilage 29: Quickmail Holding Jahresrechnung 2022 (act 516); Bei- lage 30:
Kreditvertrag mit der [Hausbank] datiert vom[...] (act 517). 276 Meldung, Rz 116 (act
484). Das Asset-light Model bedeute insbesondere, dass die relevanten As- sets von der
Quickmail-Gruppe Uberwiegend gemietet oder geleast wirden (vgl. Meldung, Rz 23 [act
484)).

60 B.4.3.1.4. Finanzielle Verflechtungen zwischen Quickmail Holding, Quickmail und
Quickpac 328. Zwischen Quickmail Holding, Quickmail und Quickpac bestiinden
substanzielle finanzi- elle Abhangigkeiten. Aus der Abspaltung von Quickpac 2022 seien
verschiedene Verbindlich- keiten hervorgegangen. So habe Quickmail gegeniiber Quickpac
Forderungen in der Hohe von CHF [...] aufgebaut. L etztere beiden Forderungen in der
Hohe von CHF [...] habe Quick- mail Ende 2022 an Quickmail Holding abgetreten.
Konkret habe Quickmail gemass Abtre- tungs- und Darlehensvertrag vom [...]277
Quickmail Holding ein Darlehen von CHF [...]. Zwecks Sanierung habe Quickmail
Holding [...], wodurch bei Quickpac zusétzliches Eigenka- pital in der Hohe von CHF [...]
geschaffen worden sei.278 329. Aus diesen Vorgangen sowie weiteren unterjahrigen
Zahlungen im Jahr 2023279 wirden sich per Ende Juni 2023 insbesondere folgende
gruppeninterne, nicht abgesicherte Verbind- lichkeiten ergeben:280

L1
I..]

330. Die Verbindlichkeiten von Quickpac gegentiber Quickmail Holding bzw. Quickmail
konn- ten zwar theoretisch in Eigenkapital gewandelt werden oder es kénnte ein
Forderungsverzicht erfolgen, was bis auf Weiteres die Bilanz von Quickpac sanieren wirde.
Darauf sei jedoch verzichtet worden, um [...]. Ausserdem setze eine Bilanzierung zu
Fortfihrungswerten die Zahlungsfahigkeit der Gruppe voraus, die einzig dank [...]
sichergestellt sai (vgl. Kap. B.4.3.1.5).281 331. Vor dem Hintergrund dieser finanziellen
Verflechtungen stellten die Zusammenschluss- parteien auf Ersuchen des Sekretariats die
Folgen eines allfélligen Konkurses von Quickpac auf das Fortbestehen von Quickmail
Holding und Quickmail dar. Die Idee dahinter war, ge- nauer abzuschatzen zu kénnen,
welche Auswirkungen ein Marktaustritt der in ihrem Kernge- schéft nach wie stark
defizitdren Quickpac auf die mutmasslich profitable Quickmail haben kdnnte.



332. Vorab gilt es festzuhalten, dass den Zusammenschlussparteien zufolge aufgrund des
Asset-light Models bel der Quickmail-Gruppe nur in geringem Ausmass verwertbare Assets
vorhanden seien. Das Anlagevermdgen bestehe primér aus|...].282 Somit sei esim Falle
eines Konkurses von Quickpac ausgeschlossen, dass nebst den Glaubigern der ersten
Klasse, [...], noch weitere Forderungen aus der Konkursmasse bedient werden konnten.
[...].283

333. Gemass den Zusammenschlussparteien wirde der Konkurs von Quickpac zunéchst
eine vollsténdige Abschreibung der entsprechenden Beteiligung im Anlagevermbgen von
Quickmail Holding in der Hohe von CHF [...] bedeuten. Ausserdem musste das Darlehen
an

277 Meldung, Beilage 33: Abtretungs- und Darlehensvertrag vom [ ...] (act 520). 278
Meldung, Rz 104 (act 484); Beilage 38: Einlagevertrag vom [...] (act 525). 279 Angaben
nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 13 (act 589). 280 Meldung, Rz 105 (act 484); Beilage 32:
Bilanz der Quickmail Holding per 30.06.2023 (Szenario Konkurs Quickpac) (act 519);
Beilage 51: Bilanz der Quickmail per 30.06.2023 (Szenario Konkurs Quickpac) (act 538);
Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 91: Bilanz der Quickpac per 30.06.2023 (act
590). 281 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 16 (act 589). 282 Meldung, 23 ff. (act
484). 283 Meldung, Rz 98 (act 484); Beilage 33: Abtretungs- und Darlehensvertrag vom
[...] (act 520).

61 Quickpac in der Hohe von CHF [...] vollsténdig abgeschrieben werden. Quickmail
Holding wére damit mit einem Eigenkapital von CHF [...] unmittelbar tberschul det.284

334. Der alfédlige Konkurs von Quickmail Holding wiederum hétte mit hoher
Wahrscheinlich- keit eine substanzielle Wertberichtigung (bzw. eine vollsténdige
Abschreibung) der Forderung von Quickmail gegentiber Quickmail Holding in der Hohe
von CHF [...] zur Folge. Zusétzlich misste Quickmail das|...] in der HOhe von CHF [...]
abschreiben. Infolge dieser beiden Ab- schreiber wiirde das Eigenkapital von Quickmail auf
CHF [...] sinken. Quickmail wére damit ebenfalls Uberschuldet.285 335. Daran andere auch
die Tatsache nichts, dass ein Konkurs von Quickpac fur Quickmail Holding und Quickmail
finanzielle Entlastungen zur Folge hétte, weil einerseits die Defizite von Quickpac nicht
mehr gedeckt und andererseits gewisse Verbindlichkeiten von Quickpac nicht mehr
guerfinanziert werden mussten.286 Diesen Entlastungen stiinden ndmlich Verpflichtun- gen
gegentber, denen Quickmail auch nach einem alfalligen Konkurs von Quickpac nach-
kommen musste. So sei Quickmail in diversen Vertragen, welche die Geschéftstétigkeit von
Quickpac betréfen, als|[...].287 In der Summe musste Quickmail bei einem allféligen
Konkurs von Quickpac per Ende Juni 2023 kumuliert weiterlaufende Verbindlichkeiten bis
Ende 2024 in der Hohe von rund CHF [...] tragen.288 Ein allfadliger Konkursvon
Quickpac fuhrte somit auch nicht zu einer substanziellen Entlastung im Hinblick auf die
Liquiditatssituation der Quick- mail-Gruppe (vgl. Kap. B.4.3.1.5).289 336. Insgesamt
stellte bzw. stelle der separate Konkurs von Quickpac fur die Verkaufer kei- nen gangbaren
Weg dar. Die einzige realistische M églichkeit habe (zumindest urspriinglich) in einer
Verausserung von Quickpac bestanden, wofur es jedoch nach dem ersten Bieterver- fahren
keine Interessenten gegeben habe (vgl. Rz B.4.3.3).290 337. Wie in Rz 312 dargel egt,
erscheint ein Konkurs von Quickpac ohne substanzielle zusétz- liche externe oder interne
finanzielle Mittel kaum abwendbar. Aus Sicht der WEKO legen die
Zusammenschlussparteien glaubhaft dar, dass damit mit hoher Wahrscheinlichkeit auch
eine Uberschuldung von Quickmail Holding und Quickmail droht.



B.4.3.1.5. Liquiditatsentwicklung auf Stufe Quickmail-Gruppe 338. Aufgrund der
finanziellen Entwicklungen von Quickpac und Quickmail habe sich seit 2020 fur die
Quickmail-Gruppe ein stark negativer Cash-Flow ergeben, so dass die betriebs- notwendige
Liquiditat bereits ab Juli 2023 nicht mehr gesichert gewesen sei. Nur dank [...] habe die
[lliquiditét vermieden und der laufende Geschéftsbetrieb ab Juli 2023 sichergestellt werden
konnen. Infolge der Ero6ffnung des zweiten Bieterverfahrens durch die Verkéufer habe
[...].291 Damit wirde die Quickmail-Gruppe jedoch Ende November 2023 nicht mehr Gber
die betriebsnotwendige Liquiditét verfiigen.292

284 Meldung, Rz 95 ff. (act 484); Beilage 32: Bilanz der Quickmail Holding per
30.06.2023 (Szenario Konkurs Quickpac) (act 519). 285 Meldung, Rz 130 ff. (act 484);
Beilage 51: Bilanz der Quickmail per 30.06.2023 (Szenario Konkurs Quickpac) (act 538);
Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 14 (act 589). 286 Meldung, Rz 98, 12 (act 484). 287
Meldung, Rz 103 (act 484); Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 21 (act 589). 288
Meldung, Rz 132 ff. (act 484); Beilagen 52 — 60. 289 Meldung, Rz 148 (act 484); Beilage
63: Lig. der Quickmail-Gruppe im Alternativszenario (act 550). 290 Meldung, Rz 96 (act
484). 291 Meldung, Rz 54 (act 484). Aufgrund des durch die Verkauferschaft neu
ertffneten Bieterverfahrens habe[...]. 292 Meldung, Rz 67, 77, 94 (act 484).

62 339. Diejungste Liquiditatsentwicklung von Quickmail und Quickpacist in Tabelle 11
darge- stellt:

Gesellschaft 2022 30.6.23 30.9.2023293
Quickmail294 (Mio. Fr.) [...] [...] [...] Quickpac295 (Mio. Fr.) [...] [...]

Tabelle 11: Liquiditétsentwicklung von Quickmail und Quickpac (Darstellung des
Sekretari- ats)

340. Aus Tabelle 11 ist ersichtlich, dass sich die Liquiditétssituation per 30.6.2023 im Ver-
gleich zum Jahresabschluss 2022 nur unwesentlich veréndert hat. Die
Zusammenschlusspar- teien erklaren dies mit folgenden ausserordentlichen Mittel zufl lissen:
[...].296

341. Per Ende September 2023 weise die Quickmail-Gruppe liquide Mittel in der Hohe von
CHF[...] auf, wobei bis dahin bereits CHF [...] aus|...] zugeflossen seien. Ohne diese
CHF[...] wéaren die liquiden Mittel aufgebraucht gewesen. Blieben [...] zudem weiterhin
aus, reduzierten sich die liquiden Mittel im November 2023 auf CHF [...]297 und im
Dezember 2023 auf CHF [...]. Mit anderen Worten sei die Quickmail-Gruppe angesichts
der kurzfristigen Liqui- ditétssituation unmittelbar konkursbedroht.298

342. Die prognostizierte starke Abnahme der Liquiditdt gegen Ende 2023 begriinden die
Zu- sammenschlussparteien damit, dass im November wegen der E-Commerce
Promotionstage wie Cyber Monday und Black Friday hohere Personalkosten anfielen,
wahrend die entspre- chenden Zahlungseingange erst verzogert im Dezember erfolgten.
Zudem stiinden die Aus- zahlung der 13. Monatsl6hne und der variablen Vergitungen
([...]) an und es wirden zusétz- liche Verbindlichkeiten z.B. fir Pensionskassenzahlungen
(ca. CHF[...]) sowie][...] Zahlungen an die AHV-Ausgleichskasse EXFOUR (ca. CHF
[...]) féllig. [...].299 343. Schliesslich erwdhnte Marc Erni anlésslich seiner
Zeugeneinvernahme am 18. Dezem- ber 2023, dass gewisse Forderungen [...] derzeit nicht
bezahlt wirden. [...].300



344. Aus Sicht der WEKO legen die Zusammenschlussparteien glaubhaft dar, dass die
Quick- mail-Gruppe ohne zeitnahe Zuflihrung zusétzlicher interner oder externer
finanzieller Mittel mit hoher Wahrscheinlichkeit in Kiirze zahlungsunfahig wird.

B.4.3.1.6. Zwischenfazit 345. Gestiitzt auf die vorangehenden Ausfiihrungen gelangt die
WEKO zum Schluss, dass Quickmail Holding, Quickmail und Quickpac ohne substanzielle
zusétzliche finanzielle Mittel

293 Meldung, Beilage 61: Liquiditatsentwicklung der Quickmail-Unternehmensgruppe (act
548). 294 Meldung, Beilage 46: Quickmail Jahresrechnung 2022 (act 534); Beilage 51:
Bilanz der Quickmail per 30.06.2023 (Szenario Konkurs Quickpac) (act 538). 295
Meldung, Beilage 34: Bericht der Revisionsstelle betr. Quickpac fur das Geschéftgahr 2022
inkl. Jahresrechnung (act 521); Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 91: Bilanz der
Quickpac per 30.06.2023 (act 590). 296 Meldung, Rz 141 f. (act 484). 297 [...]. 298
Meldung, Rz 54, 145 (act 484); Beilage 61: Liquiditétsentwicklung der
Quickmail-Unternehmens- gruppe (act 548). 299 Meldung, Rz 145 (act 484); Beilage 62:
Kurzfristige Liquidit&tsentwicklung der Quickmail-Unterneh- mensgruppe (act 549);
Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 8 (act 589). 300 Protokoll Zeugeneinvernahme
Marc Erni, Zeile 164 ff. (act 640).

63 in Kiirze die Uberschuldung bzw. die Zahlungsunfahigkeit droht. Grund daf iir ist
einerseits, dass die drei Gruppengesellschaften finanziell stark miteinander verflochten
sind. Insbeson- dere wirde ein Konkurs von Quickpac mit hoher Wahrscheinlichkeit auch
zu einer Uberschul- dung von Quickmail Holding und Quickmail fulhren. Andererseits
befindet sich die Quickmail- Gruppe in einer dusserst angespannten Liquiditatssituation.
Nur dank [...] scheint die Zah- lungsunfahigkeit bislang abgewendet worden sein. Falt [...]
weg, droht mit hoher Wahrschein- lichkeit zeitnah die Illiquiditdt. Somit erachtet die
WEKO das erste Kriterium der Failing Com- pany Defence als erfullt.

B.4.3.2 Absorption der meisten Marktanteile durch die beteiligten Unternehmen bzw.
Ausscheiden der Vermogenswerte aus dem Markt

346. Die WEKO nennt in ihrer Praxis als zweite V oraussetzung der Failing Company
Defence zwar, dass die anderen beteiligten Unternehmen auch ohne den geplanten
Zusammenschluss die meisten oder samtliche Marktanteile des verschwindenden
Unternehmens absorbieren wiirden, hat aber auch schon in Anlehnung an die neuere
EU-Praxis301 gepriift, ob die zur Ubernahme anstehenden Vermogenswerte des
sanierungsbedurftigen Unternehmens ohne den Zusammenschluss unweigerlich fiir den
Markt verloren gehen wiirden. Der letztere Test kann auch in solchen Féllen Anwendung
finden, in denen beim Ausscheiden des sanierungs- bediirftigen Unternehmens aus dem
Markt ein Restwettbewerb bestehen bleibt und daher nicht sicher ist, wem die Marktanteile
des aus dem Markt ausscheldenden Unternehmens zu- fallen wirden.302 347. Konkret ist
zu prifen, ob die Produktionsmittel («production assets») ohne Zusammen- schlussim
Markt verbleiben konnten — dies entweder in ihrer derzeitigen Verwendung oder auch
liquidiert und einer anderen, effizienteren Nutzung zugewiesen.303 348. Nachfolgend wird
zuerst die Absorption der Marktanteile separat in Bezug auf die Brief- postmérkte bzw. den
Markt fur die Tageszustellung von Zeitungen und Zeitschriften (Quick- mail) sowiein
Bezug auf den Paketpostmarkt bzw. den Markt fir Express-Sendungen (Quick- pac)
betrachtet. Im Anschluss wird gepriift, inwiefern die Produktionsmittel ohne den
Zusammenschluss am Markt verbleiben konnten.



301 Im Rahmen der Prifung des Zusammenschlussvorhabens BA SF/Pantochim/Eurodiol
ersetzte die

EU-Kommission die Voraussetzung des Marktanteilszuwachses der beteiligten
Unternehmen durch das neue Erfordernis, dass die zur Ubernahme anstehenden
Vermogenswerte unweigerlich fur den Markt verloren gehen, vgl. EU-KOMM,
COMP/M.2314 vom 11.7.2001, Rz 141, 151 f., BASF/Eurodiol/ Pantochim. 302 RPW
2006/2, 288 Rz. 183 ff. Emmi/AZM. 303 OECD Competition Committee Meeting of 21
October 2009, Roundtable on Failing Firm Defence, Note by the services of the European
Commission Directorate-General for Competition (nachfolgend: OECD, Roundtable on
FFD, DGComp), Rz 7, «In other words, it has to be assessed whether the pro- duction assets
arelikely to remain in the market in their current use or liquidated and re-allocated for
another more efficient use. The rationale for this part of the test is that the application of the
two previ- ous conditions does not address the possibility of atake-over by third parties of
the various production assets of the failing firm in the course of bankruptcy proceedings. If
these production assets remain in the market, the effects on competition may be similar to
(or more beneficia than) the takeover of the entire failed business by an alternative
purchaser. It will therefore have to be assessed whether inves- tors would be prepared to
maintain the individual assetsin their current use or whether they would prefer to
re-allocate them for a better use elsewhere. In this connection it would have to be assessed
whether such asset transfer would cause short term supply disruptions which are such asto
cause more important harm to customers (and ultimately consumers) than the transfer of the
business as a going concern. This part of the test has been applied rather strictly and isin
genera difficult to fulfil»; EU-KOMM, COMP/M.2314 vom 11.7.2001, Rz 141, 151 f.,
BASF/Eurodiol/ Pantochim.

64 B.4.3.2.1. Absorption von Marktanteilen in den Briefpostmérkten und dem Markt fur die
Tageszustellung von Zeitungen und Zeitschriften 349. Nach Ansicht der
Zusammenschlussparteien wirde die Post im Falle eines Konkurses von Quickmail deren
Marktanteile Ubernehmen. [...].304

350. Ferner sei eine Ubernahme von Quickmail im Falle eines Konkurses durch eine
Drittpar- tel aufgrund der hohen Fixkosten durch die Aufrechterhaltung der Infrastruktur
hochst unwahr- scheinlich. Nur mit hinreichend grossen Sendungsmengen konnten
Skaleneffekte realisiert und tiefe Stiickkosten erzielt werden. Dies zu erreichen wirde
zusdtzlich durch die nicht at- traktiven Aussichten in den von Quickmail bedienten Méarkten
erschwert. Einerseits sdnken die Sendungsmengen bei gleichzeitig steigenden Papier- und
Druckpreisen. Andererseits verfuige die Post Uber das Briefmonopol und eine 100%-ige
Haushaltsabdeckung. Es sei deshalb ge- nerell nicht davon auszugehen, dass eine Mengen-
und Umsatzabsorption durch Markteintritte erfolge.305

351. Die Befragungen durch das Sekretariat bestdtigen im Wesentlichen die Ausfuhrungen
der Zusammenschlussparteien. Im Falle eines Konkurses von Quickmail wirden die beste-
henden Kunden von Quickmail zwangslaufig zur Post wechseln, dagar keine bzw. kaum
an- dere Anbieter in den entsprechenden Bereichen tétig seien. Teilweise arbeiteten die
befragten Unternehmen bereits heute mit der Post zusammen, einerseitsim reservierten
Dienst, ande- rerseits weil Quickmail keine 100%-ige Haushaltsabdeckung gewahren kann
sowie die Zu- stelltage beschrankt sind, was fiir diese Kunden einen Ubergang zur Post
erleichtern durfte. 352. Die WEK O erachtet es deshalb als plausibel, dass ein Grossteil der
Marktanteile von Quickmail in den Briefpostmarkten und im Markt fir die Tageszustellung



von Zeitungen im Falle eines Konkurses von Quickmail auf die Post Uibergehen dirfte.

B.4.3.2.2. Absorption von Marktanteilen im Paketpostmarkt und im Markt fur Express-
Sendungen

353. Gemass den Zusammenschlussparteien seien die wichtigsten Konkurrentinnen der Post
im Paketpostmarkt und im Markt fir Express-Sendungen DHL Express (Schweiz) AG,
UPS United Parcel Service (Schweiz) AG, DPD (Schweiz) AG und Planzer KEP AG.306
354. Die Zusammenschlussparteien gehen davon aus, dassim Falle einer Liquidation von
Quickpac die Post die Marktanteile von Quickpac am ehesten tibernehmen wirde und zwar
unabhangig davon, dass die Post als grosste Anbieterin automatisch den gréssten Tell der
Marktanteile absorbiere. Dies wird damit begriindet, dass|...] % der von Quickpac
befbrderten Pakete von Kunden stammten, die ihre Pakete zuvor durch die Post verschickt
hétten. [...] % der von Quickpac befdrderten Pakete wirden zudem von Kunden stammen,
welche fur die nicht von Quickpac abgedeckten Regionen bereits mit der Post
zusammenarbeiteten. Schliesslich hétte Quickpac im zweiten Quartal 2023 [...] Kunden
verloren, wobei [...] davon zur Post gewechselt héatten307, was einem Anteil von[...] %
der zuvor von Quickpack beférder- ten Pakete entspreche.308

304 Meldung, Rz 151 ff. (act 484). 305 Meldung, Rz 154, 163 (act 484). 306 Meldung, Rz
152, 155 (act 484). 307 [...]. 308 Meldung, Rz 157 ff. (act 484); Beilage 64:
Aufschliisselung Verlust / Rickgewinnung Kunden an / von Quickpac 2019 bis 2023 mit
Kontaktdaten (act 551); Beilage 65: Aufschliisselung Kunden Quick- pac nach vorherigem
Anbieter 2019 bis Juli 2023 mit Kontaktdaten (act 552).

65 355. Inhaltlich begriinden die Zusammenschlussparteien ihre Einschétzung, wonach die
Post bei einem Konkurs von Quickpac einen Grossteil deren Marktanteile absorbieren
wurde, damit, dass Quickpac und die Post mit ihren Angeboten weitgehend dieselbe
Kundschaft bedienten. Dies leiten die Zusammenschlussparteien aus den folgenden
Uberlegungen ab: 1) Quickpac differenziere sich von anderen Paketzustellern, in dem sie
[...] auf der letzten Meile weitge- hend ohne Subunternehmen arbeite; 2) im Gegensatz zu
anderen Anbietern wirde die Schnellzustellung von Paketen am Abend primér von
Quickpac sowie [ ...] angeboten; 3) Quickpac stelle vorwiegend leichte und kleine Pakete
zu. Damit sei das Angebot «SmallPac» der Post am ehesten vergleichbar; 4) im Falle eines
Konkurses von Quickpac hatte mittelfristig [nach Ansicht der Zusammenschlussparteien]
nur die Post die Kapazitéten, um das frei wer- dende VVolumen zu tibernehmen. Andere
Wettbewerber mussten dazu ihre bestehende Sor- tier- und Verteilinfrastruktur stark
ausbauen. [...].309

356. In Bezug auf die mogliche Absorption von Umsdtzen und Marktanteilen durch
Marktein- tritte kann grundsétzlich auf die Ausfihrungen in Rz 350 verwiesen werden.

357. Die Kundenbefragungen bestétigen die Einschétzung der Zusammenschlussparteien
grundsétzlich. Die meisten befragten Kunden von Quickpac wirden sowohl im Falle einer
Ubernahme von Quickpac durch die Post al's auch im Falle eines K onkurses von Quickpac
zur Post wechseln. Teilweise wird dies explizit damit begriindet, dass nur die Post
vergleichbare Produkte anbiete bzw. andere Anbieter entsprechende KundenbedUirfnisse
nicht oder nur teil- weise abdeckten. Da Quickpac nur gut die Halfte der Haushalte in der
Schweiz bedient, sind viele Quickpac-K unden bereits heute schon Kunden der Post. Aus
diesen Grinden erachten die befragten Kunden von Quickmail einen Wechsel zu einem
anderen Anbieter als die Post sowohl im Paketmarkt as auch im Markt fur



Express-Sendungen als unwahrscheinlich bis sehr unwahrscheinlich.

358. Die WEKO erachtet es deshalb als plausibel, dass ein Grossteil der Marktanteile von
Quickpac im Paketpostmarkt sowie im Markt fir Express-Sendungen im Falle eines
Konkurses von Quickpac auf die Post Gibergehen durfte.

B.4.3.2.3. Verbleib der Produktionsmittel im Markt 359. Die WEK O geht grundsétzlich
davon aus, dass die Vermogenswerte der Quickmail- Gruppe im Falle eines Konkurses aus
den relevanten Mérkten verschwinden. Aufgrund des Asset-light Models scheint die
Quickmail-Gruppe nur in geringem Ausmass Uber verwertbare Assets zu verfiigen. Gemass
den Zusammenschlussparteien bestehe das Anlagevermdgen grosstenteilsaus|...].310
Aufgrund des ausbleibenden Interesses an einer Ubernahme der Quickmail-Gruppe ist
deshalb kaum damit zu rechnen, dass diese Vermogenswerte in den relevanten Mérkten
verbleiben wirden.

360. Theoretisch denkbar ist jedoch, dass Back Enterprises auch im Konkursfall eine Ver-
wendung fur die Vermodgenswerte in den relevanten Mérkten finden wirde. Dass diese
Mog- lichkeit allenfalls besteht, geht aus entsprechenden Aussagen von Back Enterprises
klar her- vor.311 Esist deshalb nicht ausgeschlossen, dass die Produktionsmittel selbst im
Falle eines Konkurses im Markt verbleiben wirden, auch wenn eine Fortfthrung der
Quickmail-Gruppe aus der Konkursmasse heraus weniger erfolgsversprechend erscheint als
eine ordentliche

309 Meldung, Rz 159 ff. (act 484); diese Einschétzungen basieren auf Erfahrungen der
Zusammen- schlussparteien, namentlich aus Aussagen und Eindriicken aus
Verkaufsgesprachen. 310 Meldung, Rz 23, 98 (act 484). 311 Antworten von Back
Enterprises an Sekretariat vom 16. November 2023 betr. Fragen zum Kaufan- gebot, 1 (act
607); Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf Auskunftsbegehren, 3 ff.
(act 655).

66 Ubernahme. Back Enterprises ist jedoch gerade an einem ordentlichen Erwerb der
Quickmail- Gruppe interessiert, weshalb darauf im Rahmen der Priifung des dritten
Kriteriums der Failing Company Defence in Kap. B.4.3.3 ausfihrlich eingegangen wird.

B.4.3.2.4. Zwischenfazit

361. Aus Sicht der WEKO sind keine wesentlichen Grinde ersichtlich, die gegen die
Ausfuh- rungen der Zusammenschlussparteien zum zweiten Kriterium der Failing
Company Defence sprechen, zumal die durchgeftihrten Befragungen die
Schlussfolgerungen der Zusammen- schlussparteien grundsétzlich stiitzen. Somit dirfteim
Falle eines Konkurses der Quickmail- Gruppe in allen relevanten Méarkten ein Grossteil der
Umsétze und Marktanteile von der Post absorbiert werden. Entsprechend unterscheiden sich
die Folgen eines Konkurses nicht we- sentlich von den Folgen einer Ubernahme der
Quickmail-Gruppe durch die Post. Vor diesem Hintergrund erachtet die WEK O das zweite
Kriterium der Failing Company Defence als erfillt.

B.4.3.3 Keine wettbewerbsfreundlichere L 6sung

362. Alsdritte Bedingung fordert die Failing Company Defence, dass keine fir den Wettbe-
werb weniger schadliche Losung als das Zusammenschlussvorhaben besteht. Eine solche
weniger schadliche Lsung konnte beispielsweise in der Refinanzierung des scheiternden
Un- ternehmens, in der Zusammenarbeit mit einem anderen Unternehmen oder in der
Ubernahme des scheiternden Unternehmens durch einen weniger marktmachtigen



Wettbewerber beste- hen.312

363. Der Nachweis, dass weder eine hinreichende Finanzierung noch ein geeigneter alterna-
tiver Erwerber gefunden werden konnte, ist durch die beteiligten Unternehmen
grundsétzlich mittels gentigender Dokumentation ernsthafter, aber erfolglos gebliebener
Anstrengungen zu erbringen.313 Es ist somit nachzuweisen, dass sich die Verkaufer
ausreichend um eine ander- weitige Verdusserung bemiht haben. In diesem Kontext kann
auch relevant sein, warum et- waige V erkauf sbemiihungen gescheitert sind. Insbesondere
scheidet ein potenzieller Erwer- ber nicht schon deshalb as Alternative aus, weil er den
Verkaufern einen geringeren Kaufpreis geboten hat. 314 Diesbeziiglich wird in mehreren
Rechtsordnungen explizit festgehalten, dass jedes Angebot, die Vermdgenswerte des
insolventen Unternehmens zu einem Preis Uber dem Liquidationswert zu erwerben, alsein
angemessenes Alternativangebot zu gelten hat.315

312 BSK KG-MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, (Fn 237), Art. 10, N 177. 313 BSK
KG-MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, (Fn 237), Art. 10, N 177b; EU-Leitlinien
horizontale Zu- sammenschlisse (Fn 237), Rz 91. 314 Vgl. BKartA-Leitfaden
Fusionskontrolle (Fn 237), 75. 315 So halten auch die neu Uberarbeiteten Merger
Guidelines, U.S. Department of Justice and the Fed- eral Trade Commission, vom 18.
Dezember 2023 (nachfolgend: US-Merger Guidelines) am im US- Recht etablierten Prinzip
fest: «The Agenciestypically look for evidence that a company has made un- successful
good-faith efforts to elicit reasonable aternative offers that pose aless severe danger to
competition than does the proposed merger. Any offer to purchase the assets of the failing
firm for a price above the liquidation value of those assets will be regarded as a reasonable
aternative offer.» (US-Merger Guidelines, Abschnitt 3.1 und Fn 62,

<https://www justice.gov/d9/2023-12/2023%20Mer- ger%20Guidelines.pdf>
[27.12.2023]); Auch in Kanada und dem Vereinigten Konigreich (UK) wird ledi- glich
verlangt, dass das Alternativangebot tiber dem Liquidationswert liegt, OECD Competition
Com- mittee Meeting of 21 October 2009, Roundtable on Failing Firm Defence,
Contributions (nachfolgend: OECD, Roundtable on FFD, [Country]): «Such athird party
must be willing to pay a price that, net of the costs associated with making the sale, would
be greater than the proceeds that would flow from liquidation, less the costs associated with
such liquidation (net price above liquidation value)», so hiel- ten die kanadischen
Wettbewerbsbehorden im Rahmen eines Zusammenschlussverfahrens fest «This third party
purchaser was willing and able to offer anet price above liquidation value. In the view of
the

67 364. Hingegen kann ein Erwerbsinteressent z.B. dann keine Alternative darstellen, wenn
er kein tragfahiges langfristiges Konzept fur die Weiterfuhrung und Finanzierung des
ubernom- menen Unternehmens vorzuweisen hat.316 Im Umkehrschluss bedeutet dies,
dass bei Vorlie- gen eines solchen Konzepts insbesondere einer Strategie und eines
Businessplans fiir die Fortflhrung des sanierungsbedirftigen Unternehmens und der fir die
Umsetzung dieses Kon- zepts bendtigen Mittel von einer alternativen — und moglicherweise
wettbewerbsfreundlicheren — Ldsung fir das sanierungsbedirftige Unternehmen
auszugehen ist. Ob eine bestimmte Stra- tegie dem alternativen Kaufinteressenten erlauben
wird, das sanierungsbedurftige Unterneh- men langfristig als Wettbewerber im Markt zu
halten, wird die Zukunft weisen und kann nicht ex ante garantiert werden.

365. Eine solche Garantie bzw. ein «Beweis» flr den zuklinftigen Erfolg einer
Geschéftsstra- tegie eines alternativen Kaufinteressenten ist gestitzt auf die der Failing



Company Defence zugrundeliegende Kausalitéatsiiberlegung auch nicht zu erbringen. Wie
die ersten beiden Vo- raussetzungen der Failing Company Defence dient auch die dritte

V oraussetzung dazu aufzu- zeigen, dass der Zusammenschluss nicht kausal fur die
prognostizierte Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur ist. Dies bedeutet, dass auch die
dritte Voraussetzung der Failing Com- pany Defence nur erflllt ist, wenn die
Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur in jedem Fall auch ohne Zusammenschluss
eintreffen wiirde. Besteht hingegen aufgrund eines alternativen Ubernahmeangebots die
Maoglichkeit bzw. eine positive Wahrscheinlichkeit, dass das sanie- rungsbedurftige
Unternehmen eigenstandig — moglicherweise auch in einer anderen Form —im Markt
weiterbestehen konnte, ist das Zusammenschlussvorhaben ursachlich fir die prog-
nostizierte Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur. 366. Schliesslich gilt zu bedenken,
dass eine wettbewerbsfreundlichere Ubernahme des sa- nierungsbediirftigen Unternehmens
nicht notwendigerweise wahrend des Prufungsverfahrens der Wettbewerbsbehtrden zu
erfolgen hat. In der Regel dirften die Zusammenschlussparteien denn auch vertraglich
verpflichtet sein, das Zusammenschlussvorhaben zu vollziehen bzw. den Entscheid der
Wettbewerbsbehorden abzuwarten.317 In diesem Fall kbnnten die Ver- dusserer erst nach
einem Negativentscheid der Wettbewerbsbehtrden das Target an den al- ternativen Kaufer
veraussern. Wahrend des Priifverfahrens durch die Wettbewerbsbehtrden und dabel
namentlich wahrend der Prifung, ob eine wettbewerbsfreundlichere Losung exis- tiert,
besteht somit naturgemass keine hundertprozentige Sicherheit, dass diese wie erwartet
umgesetzt wird. Sowohl die Verdusserer als auch der aternative Kaufinteressent haben es
in

Bureau, thisindicated that, in the absence of the proposed transaction, the acquiree was not
likely to exit the market in the face of a desirable alternative to liquidation», OECD,
Roundtable on FFD, Kanada, 84 f.; Auch in UK wird betreffend die Hohe eines alternativen
Angebots explizit festgehalten, dass «[€]ven if such a purchaser may not be prepared to pay
the seller as high a purchase price or otherwise benefit the target business, the UK
Authorities will take into account any realistic prospect of alternative offers above
liquidation value. Alternatively, in some cases it may also be better for compe- tition that
the target business fails and the remaining players compete for its market share and assets
rather than being transferred wholesale to a single purchaser. (...) Asliquidation of the
assetsis the next alternative to a sale of the business, any bid above liquidation valueis
likely to be considered re- alistic. (...) Thereisno good reason why owners of struggling
businesses should be permitted to sell to another close competitor in the market smply
because it is prepared to pay the highest price for the target business», OECD, Roundtable
on FFD, UK, 160, 169. 316 Vgl. BKartA-Leitfaden Fusionskontrolle (Fn 237), 75; So sah
das Bundeskartellamt beispielsweise in einer als Management Buy Out (MBO) gegriindeten
Gesellschaft keine tragféhige Erwerbsalterna- tive, da neben der fehlenden
Finanzierungsmoglichkeit des Kaufpreises auch kein tragfahiges langfris- tiges Konzept fir
die Weiterfiihrung und Finanzierung von Produktion und Vermarktung vorlag. Eben- fals
gegen die Erwerbsalternative sprachen auch die bisherigen Versuche, das Unternehmen
uber eine MBO-Konstruktion zu betreiben, Entscheid des BKartA vom 21.10.2003 i.S.
Imation Corp. / EMTEC Magnetics GmbH i.L., Rz 56 ff. 317 So auch vorliegend, vgl.
Meldung, Beilage 6: Aktienkaufvertrag, Ziff. 1 und 4 (act 493).

68 der Hand, eine wettbewerbsfreundlichere Ldsung nicht umzusetzen. So kdnnen
einerseits die Verausserer nicht gezwungen werden, auf das wettbewerbsfreundlichere



Angebot des ater- nativen Kaufinteressenten einzugehen. Es steht ihnen beispielsweise frei,
den Konkurs zu be- vorzugen. Andererseits kann nicht ausgeschl ossen werden, dass
gewisse im Angebot des alternativen Kaufinteressenten enthaltene Bedingungen
schlussendlich nicht erfllt werden kénnen und es somit nicht zu einem Closing in der
vorgesehenen Form kommit. Es besteht somit in der Regel wahrend des Prifungsverfahrens
keine absolute Transaktionssicherheit in Bezug auf die zu beurteilende
wettbewerbsfreundlichere L 6sung. Nichtsdestotrotz ist eine sol- che anzunehmen, wenn
dadurch eine positive Wahrscheinlichkeit gegeben ist, dass die prog- nostizierte
Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur nicht eintrifft.

367. Wie oben aufgezeigt wurde, wiirde der geplante Zusammenschluss zur Beseitigung des
wirksamen Wettbewerbs im Markt fur national e adressierte M assenbrief sendungen tber 50
Gramm von Geschéaftskunden fhren (vgl. Kap. B.4.2.2.11). Die WEKO hat nun zu prufen,
ob tatsachlich —wie von den Zusammenschlussparteien geltend gemacht — keine
wettbewerbs- freundlichere Alternative, namentlich durch die Ubernahme von Quickmail
Holding durch ein anderes (oder mehrere andere) Unternehmen als die Post, moglich wére.

368. Hierfur werden in einem ersten Schritt die Verkaufsbemuihungen der Verkaufer vor
Ver- tragsabschluss mit der Post beleuchtet und es wird ausgefihrt, weshalb diese den
Anforde- rungen der Failing Company Defence nicht gentigt haben (vgl. Kap. B.4.3.3.1). In
einem zwei- ten Schritt wird beurteilt, ob das auf Anregung des Sekretariats durchgefihrte
zweite Bieterverfahren den Anforderungen der Failing Company Defence entsprochen hat
(vgl. Kap. B.4.3.3.2) und insbesondere ob das daraus resultierende Angebot eines
alternativen Kaufers eine wettbewerbsfreundlichere L 6sung al's das vorliegende
Zusammenschlussvorha- ben darstellt (vgl. Kap. B.4.3.3.3 und B.4.3.3.4).

B.4.3.3.1. Die Verkaufsbemihungen der Verkaufer in Bezug auf Quickpac und Quickmail
vor Vertragsabschluss mit der Post |. Darstellung der Zusammenschlussparteien

369. In der Meldung wird ausgefiihrt, dass Lincoln im November 2022 mit der Suche nach
Kaufinteressenten fur Quickpac betraut wurde. Im Rahmen des I nteressentenverfahrens be-
zlglich Quickpac sei bel der Kontaktierung sehr breit vorgegangen und es seien samtliche
Wettbewerber sowie auch die gréssten Kunden, E-Commerce Anbieter, auslandische
Kéaufer sowie Upstream-Unternehmen angesprochen worden. Zudem seien bereits zu
Beginn zwel verschiedene M 6glichkeiten in Erwagung gezogen worden, namlich entweder
eine Finanzie- rung durch eine Kapitalerhdhung oder ein M& A Prozess.318

370. Insgesamt seien 93 Unternehmen angefragt worden, wovon bereits 71 I nteressenten
nach Sichtung der ersten Informationen (Teaser und NDA) abgelehnt hétten und weitere 21
Interessenten eine Absage erteilt hatten, nachdem sie vertrauliche Unterlagen sichten konn-
ten. Die Grunde fur die Absagen werden von den Zusammenschlussparteien wie folgt
zusam- mengefasst: (i) Finanzprofil, insbesondere hoher K apitalbedarf, andauernde
Verluste und lange Dauer bis der Break-even Point in der Zukunft erreicht werden konnte;
(i) [...]; (iii) Des- interesse, in ein unprofitables Unternehmen zu investieren und (iv)
Reichweite/Fokus passt nicht zu Strategie resp. lag ausserhalb der verfolgten, strategischen
Segmente.319

318 Meldung, Rz 169 (act 484). 319 Meldung, Rz 171 ff. (act 484).

69 371. Diese Vorgehensweise [ein Interessentenverfahren einzig fur Quickpac zu
lancieren] sei basierend auf der Annahme gewahlt worden, dass (i) Quickpac effektiv



separat verkauft wer- den kénne und dass (ii) Quickmail stand-alone kurz- bis mittelfristig
eine Uberlebenschance hétte. Beide Annahmen hétten sich als falsch erwiesen. Die
Aktionére (vertreten durch Verium) hétten aus den Rickmeldungen des V erkauf sprozesses
erkennen missen, dass niemand Quickpac stand-alone kaufen respektive die erforderlichen
Finanzierungsmittel zur Verfigung stellen wollte. Weiter wiirde Quickmail selbst
stand-alone aufgrund von Volumenriickgangen im ersten und zweiten Quartal 2023
eigenstandig mittelfristig nicht mehr wirtschaftlich agieren kénnen. Auch die Post habe sich
letztlich nur fur einen Kauf der ganzen Quickmail-Unterneh- mensgruppe interessiert.320

372. So wurde wahrend des laufenden Interessentenverfahrens betreffend Quickpac nach-
traglich ein Interessentenverfahren betreffend Quickmail lanciert, zu welchem neben der
Post die CH Media, die Osterreichische Post AG, die APG-Gruppe sowie die TX Group AG
(nach- folgend: TX) eingeladen wurden. In der Meldung wird der kleine Teilnehmerkreis
dadurch be- griindet, dass aufgrund des engen Zeitplans bedingt durch die ausgesprochen
angespannte Liquiditatssituation nur potenzielle Investoren angesprochen worden seien,
welche alsrealis- tische Kauferpartei erachtet worden seien. Die CH Media, die
APG-Gruppe sowie die Oster- reichische Post AG hétten bereits nach Sichtung der ersten
Informationen, die TX rasch nach Sichtung des vertraulichen Information Memorandums
eine Absage erteilt.321

373.[...]. Il. Abklérungen des Sekretariats

374. Vor dem Hintergrund, dass das Zusammenschlussvorhaben in der Ubernahme von
Quickmail Holding durch die Post besteht, dass aber (1) kein eigentliches Interessentenver-
fahren fr Quickmail Holding und (2) kein nennenswertes I nteressentenverfahren (weder in
zeitlicher Hinsicht noch in Bezug auf den Tellnehmerkreis) fur Quickmail durchgefihrt
worden war, entschied das Sekretariat, eine Auswahl der von Lincoln angeschriebenen
Interessenten zu befragen. Neben Fragen namentlich zu den von Lincoln erhaltenen
Informationen betref- fend das Kaufobjekt, zum Zeitrahmen bzw. zu den gesetzten Fristen,
zu den Verhandlungs- moglichkeiten und den Grinden fir die Absage wurde insbesondere
auch danach gefragt, ob die angeschriebenen Interessenten Kenntnis davon gehabt hétten,
dass sowohl Quickpac als auch Quickmail bzw. Quickmail Holding zum Verkauf standen.
Ebenfalls wurde danach ge- fragt, ob die angeschriebenen Interessenten ein Interesse am
Erwerb von bzw. einer Beteili- gung an Quickmail und/oder Quickmail Holding gehabt
hétten (wenn sie davon gewusst hét- ten) oder haben.

375. Ein weiterer Grund fur die Befragungen zum Inhalt und Ablauf der beiden
Interessenten- verfahren war, dass aus dem Meldungsentwurf nicht eindeutig hervorging,
dass auch Quick- mailsfinanzielle Situation deren Verkauf plétzlich (wahrend des
laufenden Interessentenver- fahrens bezliglich Quickpac) unumgéanglich machte. Es war
somit prima vista nicht ersichtlich, weshalb der Post die Mdglichkeit er6ffnet wurde, die
ganze Holding zu erwerben.

376. So wurden am 12. September 2023 Lincoln, die 20 potenziellen Kaufinteressentinnen
beziiglich Quickpac (exkl. die Post), welche das NDA unterschrieben und vertrauliche
Infor- mationen zu Quickpac gesichtet hatten, die drei angeschriebenen potenziellen
Kaufinteres- sentinnen bezuglich Quickmail (exkl. die Post) sowie die TX, die an beiden
Interessentenver- fahren teilgenommen hatte, befragt. Am 15. September 2023 wurden finf
weitere potenzielle Kaufinteressentinnen beziglich Quickpac (Ringier AG, Planzer
Transport, Galliker Transport



320 Meldung, Rz 180 (act 484). 321 Meldung, Rz 183 ff. (act 484).

70 AG, Migros Genossenschaftsbund und Deutsche Post DHL Group) befragt, obwohl
diese funf Unternehmen geméss V erium nach der ersten Kontaktnahme (Teaser, NDA) kein
Interesse an einem moglichen Kauf von bzw. an einer moglichen Beteiligung an Quickpac
gedussert hatten. Die Befragungen haben Folgendes ergeben:

a. Zur Verfligung gestellte Unterlagen und zeitlicher Ablauf der Interessentenverfahren

377. Das Interessentenverfahren beziiglich Quickpack dauerte von 25. Januar 2023 (Markt-
ansprache) bis 6. Juli 2023 ([...]). Die angeschriebenen Unternehmen wurden eingel aden,
bisam 17. Mérz 2023 ein indikatives Angebot («Non Binding Offer») abzugeben. Dafur
erhielten die Interessenten einen Teaser, CCP, Current Trading sowie ein zusétzliches
Informationspa- ket. Mit der Abgabe eines indikativen Angebots entschieden sich die
Interessenten fir die Teilnahme am Interessentenverfahren und gaben eine indikative
Bewertung ab. Die Frist fur ein definitives Angebot («Binding Offer») wurde je nach
Unternehmen auf verschiedene Daten gesetzt.322 Ein definitives Angebot hatte die
Investitions-/Kaufabsicht, die definitive Bewertung sowie einen Term-sheet mark-up zu
umfassen. Dafr erhielten die Interessenten den Daten- raumzugang und nahmen an
Managementprasentationen und Expertengesprachen teil.323

378. Die vom Sekretariat befragten Unternehmen erachteten sowohl die zur Verfligung ge-
stellten Unterlagen als auch die zeitliche Dauer der Interessentenverfahrens beztiglich
Quick- pac as ausreichend. Geméss Lincoln entsprach der Prozess dem tblichen
Vorgehen.324

379. Die Befragung ergab zudem, dass die im Rahmen des | nteressentenverfahrens beziig-
lich Quickpac angeschriebenen Unternehmen nicht dartiber informiert worden waren, als
Lin- coln parallel ein Interessentenverfahren beztiglich Quickmail ertffnete.

380. Die Post gab am 17. Mérz 2023, [Unternehmen B] am 20. April 2023 und Back
Enterpri- sesam 5. Ma 2023 ein indikatives Angebot fir den Erwerb bzw. eine Beteiligung
an Quickpac ah.325

381. Zu beachten ist dabei, dass die Post am 31. Mai 2023 ein indikatives Angebot fir den
Erwerb der gesamten Holding abgab. Gemass Lincoln sei nach dem indikativen Angebot
der Post fir Quickpac (17. Méarz 2023) die Option aktuell geworden, Quickmail in den
Transakti- onsperimeter einzubeziehen. In den laufenden Gesprachen326 sei deutlich
geworden, dass die Post einen kombinierten Deal (Ubernahme beider Unternehmen durch
die Ubernahme der Holding) fiir interessanter halten wiirde als einen separaten Kauf von
Quickpac aleine.327

382. Trotz Verhandlungen zu kommerziellen Aspekten der Transaktion zwischen
[Unterneh- men B], Lincoln und Verium reichte [Unternehmen B] schlussendlich kein
finales Angebot

322 26. Mai 2023 fir die Post, 9. Juni 2023 fir [Unternehmen B]. 323 Beantwortung
Fragebogen | durch Lincoln, 3 (act 328). 324 Beantwortung Fragebogen | durch Lincoln, 4
(act 328). 325 Beantwortung Fragebogen |1 durch Lincoln, 4 (act 448); Beantwortung
Fragebogen | durch [Unter- nehmen B], 4 (act 338); Beantwortung Fragebogen durch Back
Enterprises, 3 (act 264). 326 Managementprasentationen und Expertengespréache fanden am
12.4.2023, 3.5.2023, 4.5.2023, 5.5.2023, 8.5.2023, 12.6.2023, 19.6.2023 und 20.6.2023
statt. Gemass Lincoln I&sst sich nicht mehr aufschltisseln, an welchen Daten nur Quickpac



besprochen wurde. Nachdem klar geworden sei, dass Quickmail Teil des
Transaktionsperimeters werden wirde, sei bel diesen Gesprachen [welche z.T. vor der
Lancierung des Interessentenverfahrens beziiglich Quickmail stattfanden] meistens beide
Unter- nehmen angesprochen worden, Beantwortung Fragebogen Il durch Lincoln, 4 f. act
448). 327 Beantwortung Fragebogen Il durch Lincoln, 4 (act 448).

71 ein.328 Back Enterprises gab schliesslich am 29. Juni 2023 ein angepasstes und
konkretisiertes Angebot fur Quickpac ab (vgl. Rz 389).329 383. Das | nteressentenverfahren
beztglich Quickmail dauerte von 18. Mai 2023 (Marktan- sprache) bis 6. Juli 2023
([...])-330 384. Eswar gemass Lincoln unublich rasch und kurz.331 Von den Unternehmen,
die Teil die- ses Interessentenverfahrens waren, wurden jedoch weder die zur Verfigung
gestellten Infor- mationen noch der zeitliche Ablauf beméngelt. Neben der Post hatte nur
ein Interessent (TX) das NDA unterschrieben, um den Fall vertiefter fir ein indikatives
Angebot zu prufen. Die Frist wurde dafur auf den 21. Juni 2023 gesetzt, TX hatte sich
jedoch davor zurtickgezogen.

385. Wie oben erwdhnt (vgl. Rz 381) hat die Post [...] am 31. Mai 2023 ein indikatives
Ange- bot fur die Holding abgegeben.

b. Interesse an einem Kauf von bzw. einer Beteiligung an Quickmail und Quickpac

386. Die vier befragten Unternehmen des Interessentenverfahrens beziiglich Quickmail
lehn- ten alle eine Investition in Quickmail ab. Dies primér, weil das Briefgeschéft nicht
den strategi- schen Geschéftsfeldern der befragten Unternehmen entspreche.332 Keines der
Unternehmen begriindete den ablehnenden Entscheid mit einer mutmasslich schlechten
finanziellen Situa- tion bzw. mutmasslich fehlenden Profitabilitét von Quickmail.

387. Von den 21 vom Sekretariat befragten Unternehmen des I nteressentenverfahrens be-
zlglich Quickpac lehnten 18 eine Investition ab. Dies primér, weil das Paketgeschaft nicht
den strategischen Geschéftsfeldern der befragten Unternehmen entspreche oder keine bzw.
nicht gentigend Synergien mit dem eigenen Kerngeschéft vorliegen wirden. Ausserdem
wurde die fehlende Profitabilitat von Quickpac und das damit verbundene Risiko bzw. ein
entsprechender Kapitalbedarf erwahnt. 388. Drei der 21 Unternehmen (Back Enterprises,
[Unternehmen A], [Unternehmen B]) &us- serten in den Antworten auf den Fragebogen ein
grundsétzliches und bestehendes I nteresse an einem Erwerb von bzw. einer Beteiligung an
Quickpac und/oder Quickmail bzw. Quickmail Holding.

389. Back Enterprises hat im Rahmen des Interessentenverfahrens beziiglich Quickpac als
einzige Unternehmung neben der Post am 29. Juni 2023 ein angepasstes Kaufangebot fur
eine Mehrheitsbeteiligung an Quickpac eingereicht. Dieses wurde — entgegen den
Ausfihrun- gen in der Meldung333 — am 4. Juli 2023 zuriickgezogen, nachdem Verium
nicht darauf einge- gangen war334. Zu erwahnen ist hierbei auch, dassdie
Zusammenschlussparteien das Sekre- tariat bereits am 29. Juni 2023 Uber den Gegenstand
des vorliegenden

328 Beantwortung Fragebogen | durch [Unternehmen B], 4 (act 338). 329 Beantwortung
Fragebogen durch Back Enterprises, 4 (act 264). 330 Beantwortung Fragebogen | durch
Lincoln, 6 (act 328). 331 Beantwortung Fragebogen | durch Lincoln, 6 (act 328). 332 TX
war das einzige Unternehmen, das die vertraulichen Informationen sichtete und
insbesondere [ ...] prufte. Diese haben sich jedoch als ungentigend erwiesen, weshalb kein
Angebot abgegeben wurde. 333 Meldung, Rz 176 (act 484). 334 Meldung, Beilage 73:



E-Mail-Korrespondenz mit Back Enterprises vom 4. Juli 2023 (act 560); Be- antwortung
Fragebogen durch Back Enterprises, Beilage 2 (act 264): Marc Erni (Verium) machte per
E-Mail am 29. Juni 2023 Anmerkungen zum angepassten Angebot von Back Enterprises fir
Quick- pac. In seiner Antwort vom 30. Juni 2023 bezeichnete Rico Back (Back Enterprises)
den Vorschlag von Marc Erni als gangbar. Ohne auf die eigens vorgeschlagene «gangbare»
LOsung weiter einzuge- hen, informierte Marc Erni Rico Back am 2. Juli 2023 darlber, dass
siein den ndchsten[...] Tagen

72 Zusammenschlussvorhabens und das hierfur am [...] Juli 2023 geplante Signing
informiert hatten. 390. Back Enterprises hatte keine Kenntnis tiber das
Interessentenverfahren beztiglich Quickmail und teilte mit, dass (weiterhin) ein
grundsétzliches Interesse bestehe, Quickpac und neu auch Quickmail Holding zu
ubernehmen.

391. [Unternehmen A] hatte kein Interesse an einem Kauf von bzw. einer Beteiligung an
Quickpac. Grund dafir waren [...].

392. [Unternehmen A] hatte keine Kenntnis Uber das I nteressentenverfahren beziiglich
Quickmail, [...]. [Unternehmen A] teilte mit, dass sie an einem mdglichen Kauf von bzw.
einer Beteiligung an Quickmail und/oder Quickmail Holding interessiert wére, eine positive
Bewer- tung nach einer durchgefiihrten Due Diligence vorausgesetzt.

393. [Unternehmen B] hatte ein konkretes Interesse an einem Kauf von Quickpac und
wollte urspriinglich al's Minderheitsaktionérin einsteigen mit der Option, bei Erreichen
gewisser Ziele bzw. Meilensteine die Beteiligung aufzustocken (bis 100 %). Verium und
[Unternehmen B] konnten jedoch keine Einigung beziiglich der konkreten Ausgestaltung
dieses Vorgehens er- zielen.

394. [Unternehmen B] teilte mit, dass sie sich immer noch sowohl eine aleinige wie auch
eine gemeinsame Beteiligung mit einem anderen Investor an Quickpac (auch zusammen mit
der Post) vorstellen konnte.

1. Fazit

395. Entgegen den Aussagen der Zusammenschlussparteien ist nicht davon auszugehen,
dass zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung zwischen der Post und Quickmail Holding
keine anderen Unternehmen an der Ubernahme von oder Beteiligung an Quickpac und/oder
Quickmail bzw. Quickmail Holding interessiert gewesen wéren. Wie oben aufgezeigt
wurde, hatten die Teilnehmer des Interessentenverfahrens (mit Ausnahme der Post und TX)
keine Kenntnis davon, dass Verium den Verkauf von Quickpac und Quickmail bzw. der
ganzen Hol- ding in Erwagung zog und hatten folglich auch keine Gelegenheit, eine Due
Diligence beider Tochtergesellschaften bzw. der Holding durchzuftihren und allenfalls ein
entsprechendes An- gebot zu unterbreiten. Ware dies geschehen, hétten allenfalls

I nteressenten an Quickpac mit Interessenten an Quickmail eine gemeinsame Ubernahme
der Holding ins Auge fassen kon- nen. Ebenfalls unberticksichtigt blieb die M 6glichkeit,
Interessenten an einer Mehrheitsbeteili- gung (bspw. Back Enterprises) mit Interessenten an
einer Minderheitsbeteiligung (Bsp. [Un- ternehmen B]) zusammenzufUhren, was Verium
ebenfalls den Ausstieg aus der Gesellschaft erlaubt hétte. 396. Das Sekretariat informierte
die Zusammenschlussparteien folglich Gber das Ergebnis der Befragung der
Kaufinteressenten und stellte ihnen die Antworten von Back Enterprises, [Un- ternehmen
A] und [Unternehmen B] zu. Dabei war zu erwarten, dass die Verkéufer vor diesem



Hintergrund schon alleine deshalb in (erneute) Verhandlungen mit den drei Interessenten

entscheiden wirden, mit welcher Partel siein die finalen Gespréche einsteigen wirden und
dass der andere Interessent an Quickpac und Quickmail interessiert sei. Rico Back war bis
zu diesem Zeitpunkt nicht dartiber informiert worden, dass Quickmail ebenfalls zum
Verkauf stand. Obwohl er Uberzeugt war, dass beide Firmen zusammen operieren miissen
und sollen, war ihm klar, dass es unmdglich war, innerhalb von [...] Tagen eine Beurteilung
fir eine mogliche Ubernahme der Quickmail Holding abzugeben (vgl. auch Protokoll
Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 373 ff. [act 641]). Nachdem sich Marc Erni nach den
angekindigten [...] Tagen nicht gemeldet hatte, zog Rico Back sein Angebot fir eine
Beteiligung an Quickpac aus diesem Grund zurtick.

73 treten wirden, um in der definitiven Meldung des Zusammenschlussvorhabens darlegen
zu konnen, inwiefern die Bedingungen der Failing Company Defence, namentlich dass
keine wettbewerbsfreundlichere Losung existiere, erflllt sind.

B.4.3.3.2. Zweites Bieterverfahren

397. Im Auftrag von Verium fihrte Lincoln vom 27. September 2023 bis 9. November 2023
ein zweites Bieterverfahren durch. Back Enterprises wurde dazu am 27. September 2023,
[Un- ternehmen A] am 4. Oktober 2023 und [Unternehmen B] am 6. Oktober 2023
eingeladen.335

398. In diesem Kapitel wird das zweite Bieterverfahren dargestellt und beurteilt, ob es den
Anforderungen der Failing Company Defence entsprochen hat. In den nachfolgenden
Kapiteln wird gepruft, ob das von Back Enterprisesim Rahmen des zweiten
Bieterverfahrens einge- reichte Angebot eine wettbewerbsfreundlichere Alternative zum
Zusammenschlussvorhaben darstellen konnte (vgl. Kap. B.4.3.3.3 und B.4.3.3.4).

I. Zur Verfligung gestellte Unterlagen und zeitlicher Ablauf 399. Die Frist fur die Abgabe
eines indikativen Angebots wurde fur Back Enterprises auf den 16. Oktober 2023, fr
[Unternehmen A] auf den 24. Oktober 2023 und fur [Unternehmen B] auf den 26. Oktober
2023 gesetzt.

400. Obwohl die Zusammenschlussparteien dartiber in Kenntnis gesetzt worden waren, dass
nicht alle drei Interessenten ausschliesslich an der alleinigen Ubernahme von Quickmail
Hol- ding interessiert waren, sondern insbesondere auch ein Interesse an einer Beteiligung
an einer der Tochtergesellschaften angemeldet hatten, wurden die Interessenten anfanglich
einzig zu einer Angebotsabgabe fur eine 100 %-Beteiligung an Quickmail Holding
eingeladen. Zudem wurde namentlich [Unternehmen B] per E-Mail explizit darauf
hingewiesen, dass die Verkaufer allfallige andere Beteiligungsangebote nicht in Betracht
ziehen missten/wirden.336 401. Das Sekretariat erinnerte daraufhin die
Zusammenschlussparteien daran, dass in einer allfélligen zukinftigen Meldung darzulegen
sei, dass es nachweidlich keine wettbewerbs- freundlichere Losung als das geplante
Zusammenschlussvorhaben gebe. Dabel sei u.a. auf- zuzeigen, dass kein anderes
Unternehmen aleine oder mehrere Unternehmen zusammen die mutmasslich «failing
Company» oder Teile derselben tbernehmen wirden. Eine alternative Transaktion miisse
somit nicht notwendigerweise der Beteiligungsstruktur des geplanten Zu- sammenschlusses
entsprechen noch miisse sie denselben Kaufpreis erzielen.337 In der Folge informierte
Lincoln die Interessenten am 19. Oktober 2023, dass ein offenes Verfahren gefihrt werde
und die Verkaufer auch alternative Beteiligungsstrukturen prifen wirden.338 402. Back



Enterprisesliess die Frist vom 16. Oktober 2023 fiir die Abgabe eines indikativen Angebots
verstreichen. Wie aus dem E-Mail-Austausch zwischen Back Enterprisesund Lin- coln
ersichtlich wird, lag der Grund u.a. darin, dass die zur Verfligung gestellten Daten veraltet
waren bzw. dem Stand Mérz/April 2023 entsprachen339. Back Enterprises bestétigte
jedoch

335 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Bellage 93: Update von Lincoln per 8. November
2023 (act 592). 336 E-Mail von [Unternehmen B] an Sekretariat vom 17. Oktober 2023 (act
473). 337 E-Mails von Sekretariat an Post und Verium vom 17. und 18. Oktober 2023 (act
474 und 477). 338 E-Mail von Verium an Sekretariat vom 20. Oktober 2023 inkl. Beilagen
(act 479). 339 E-Mail von Verium an Sekretariat vom 17. Oktober 2023, Beilage, 16 (act
476): «please under-

stand that we need up to date Information. Like | told you, time has moved on and 2 new
financial ex- cel sheets plus 645 outdated informations from QM and all outdated papers
from QP does not help to value the company. Also for QP we need to understand what
happened in the last 6 month and what

74 gegenuiber Lincoln am 17. Oktober 2023, dass sie immer noch an einem Erwerb von
Quickmail Holding interessiert sei und auf die aktualisierten Daten warten wiirde.340 Die
Verkaufer be- stritten zwar die Einschéatzung von Back Enterprises betreffend den
mutmasslich unzureichen- den Informationsstand, Lincoln lud daraufhin jedoch laufend
neue Daten in den Datenraum hoch — nicht zuletzt nachdem das Sekretariat Verium
ebenfalls darauf hingewiesen hatte, dass den potenziellen Kaufern Einsicht in die aktuellen
Daten von Quickpac, Quickmail und Quick- mail Holding zu gewéhren sei.341 Schliesslich
gab Back Enterprises am 20. Oktober 2023 ein indikatives Angebot ab.

403. Die Verkaufer informierten das Sekretariat am 20. Oktober 2023 dartiber, dass der
Lohn- lauf der Quickmail-Gruppe per 25. November 2023 fur knapp [ ...] Mitarbeiter nicht
mehr gesi- chert sei. Eine Transaktion mit (einem) alternativen Bieter(n), welche die
Zahlungs- und Fort- fihrungsfahigkeit der Gruppe sicherstelle, misse somit zwingend
spatestens bis zum 15. November 2023 abgeschlossen (d.h. nicht nur vereinbart, sondern
auch vollzogen) werden konnen; nur dann bleibe genug Zeit, um vor dem Lohnlauf die
notwendigen Finanzierungen umzusetzen. Mit dieser Begrindung setzten die Verkéufer
allen drei Interessenten eine Frist bis am 31. Oktober 2023, um ein verbindliches
Kaufangebot einzureichen. Bis zu diesem Zeit- punkt hatte einzig Back Enterprisesein
unverbindliches Angebot eingereicht.

404. Vor Ablauf dieser Frist und folglich in Unkenntnis, ob ein verbindliches Angebot
einge- reicht werden wurde, welches eine wettbewerbsfreundlichere Losung als das
Zusammen- schlussvorhaben darstellen kénnte, reichten die Zusammenschlussparteien am
30. Oktober 2023 die definitive Meldung ein.

[1. Ergebnis des zweiten Bieterverfahrens 405. [Unternehmen A] gab kein indikatives
Angebot ab und trat am 24. Oktober 2023, vor Ablauf der Frist fur ein verbindliches
Angebot, ganz vom Akquisitionsprozess zurtick.342

406. [Unternehmen B] gab ebenfalls weder ein unverbindliches noch ein verbindliches
Ange- bot ab und teilte Lincoln nach Ablauf beider Fristen am 8. November 2023 mit, dass
[Unter- nehmen B] kein Interesse am Erwerb von 100 % der Aktien von Quickpac habe,
jedoch offen und gewillt wére, zusammen mit der Post Wege zu diskutieren, um eine



erfolgreiche Zukunft von Quickpac sicherzustellen.343 407. Da diese beiden Unternehmen
nach durchgefihrter Due Diligence kein Interesse an ei- ner Beteiligung an Quickmail
Holding oder einer Tochtergesellschaft gezeigt haben, wird nach- folgend einzig zu
beurteilen sein, ob eine Ubernahme von Quickmail Holding durch Back Enter- prises eine
wettbewerbsfreundlichere Alternative zum Zusammenschlussvorhaben darstellen konnte.

will happen. So please update the required information and put usin a position to
understand the situ- ation of the QM Group. If you do not want to support the processtell us
now please. We are again spending time and money for the evaluation with the target to
have a chance for placing an offer and develop a strategy for growth in a sustainable future.
If you ignore our regquest how can we do this? Thisiswhat | mean with unfairly treatment.
Please tell us before we keep on spending funds». 340 E-Mail von Verium an Sekretariat
vom 17. Oktober 2023 inkl. Beilage, 28 (act 476). 341 E-Mail von Sekretariat an Verium
vom 18. Oktober 2023 (act 477); E-Mail von Verium an Sekreta- riat vom 20. Oktober 2023
inkl. Beilagen (act 479). 342 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 93: Update von
Lincoln per 8. November 2023, 120 f. (act 592). 343 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU,
Beilage 92: E-Mail von [Unternehmen B] vom 8. November 2023 (act 591).

75 408. Back Enterprises gab am 31. Oktober 2023 ein verbindliches Angebot fr den
Erwerb von 100 % des Aktienkapitals von Quickmail Holding ab (vgl. Rz 416 ff.).344
Dieses wird von den Zusammenschlussparteien as unvollstandig und somit rechtlich
unverbindlich qualifiziert, weshalb Verium das —ihrer Ansicht nach erfolglose — zweite
Bieterverfahren am 9. November 2023 abschloss (vgl. Rz 431 ff.).

[11. Beurteilung des zweiten Bieterverfahrens

409. Wie bereits erlautert wurde, haben sich die Verkéufer ausreichend und ernsthaft um
eine anderweitige Verdusserung zu bemtihen. Anhand des ersten Interessentenverfahrens
wurde aufgezeigt, dass das Ausbleiben von Angeboten in der Ausgestaltung des
Bieterverfahrens liegen kann. Esist folglich unabdingbar, dass die Verké&ufer den
Interessenten die notwendi- gen Informationen wahrend eines angemessenen Zeitraums zur
Verfligung stellen, um diesein die Lage zu versetzen, einen fundierten Kaufentscheid féllen
zu konnen.

410. Die Zusammenschlussparteien machen geltend, dass den I nteressenten im zweiten Bie-
terverfahren mindestens gleich viel Zeit zur Prifung der Unterlagen im Datenraum zur
Verfu- gung gestanden habe wie der Post im Rahmen des ersten I nteressentenverfahrens.
Nament- lich seinen Back Enterprises insgesamt 109 mdgliche Due Diligence Tage gewahrt
worden, wahrend der Post lediglich 85 Tage zur Verfligung gestanden hétten.

411. Aus Sicht der WEKO ist dieser Vergleich nicht einschlagig. Relevant fir den
Entscheid, ein Angebot fir Quickmail Holding im Oktober 2023 zu unterbreiten, sind nicht
die im Fruhling 2023 eingesehenen Informationen und Daten zu Quickpac (72 Tage fur
Back Enterprises), sondern die aktuellen Zahlen in Bezug auf Quickpac, Quickmail und
Quickmail Holding. Der Datenraum stand im zweiten Bieterverfahren fir Back Enterprises
lediglich 35 Tage, fur [Un- ternehmen B] 15 Tage und fur [Unternehmen A] 22 Tage
offen.345 Hinzu kommt, dass die Daten bei Offnung des Datenraums weder komplett noch
aktuell waren und nur auf konkrete Anfrage hin aktualisiert wurden (vgl. Rz 402). Auch
scheinen z.T. die Formate der hochgela- denen Dateien einer effizienten Bearbeitung
hinderlich gewesen zu sein.346 Aus diesen Griin- den kann nicht ausgeschl ossen werden,
dassdiedrel Interessenten im zweiten Bieterverfah- ren weniger Zeit fir eine fundierte



Analyse und weiterfihrende Abklarungen hatten, als die Post im Fruhling 2023. 412. Dabei
Ist zu berticksichtigen, dass einem Unternehmen in finanzieller Notlage oftmals nur
beschrankte Zeit fur die Suche nach einem geeigneten Kaufer bleibt.347 Wie im Rahmen
der Liquiditatsdarstellung aufgezeigt wurde (vgl. Kap. B.4.3.1.5), scheint die aktuelle
Liquidi- tatssituation der Quickmail-Gruppe prekar, weshalb die von Verium gesetzte Frist
(15. Novem- ber 2023) fur das Signing mit einem alternativen Kéufer nachvollziehbar
scheint. Unter den gegebenen Umsténden scheinen die im Vergleich zum
Interessentenverfahren von Frihling 2023 gesetzten kurzen Fristen (namentlich fir die
Einreichung eines verbindlichen Angebots

344 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 94: Binding Offer — Schreiben von Back
Enterprises vom 31. Oktober 2023 (act 593). 345 Allerdingsist diesbeziiglich zu
relativieren, dass die Unternehmen schneller Zugang hétten erhal- ten kdnnen (ab NDA),
was Back Enterprises einen Zugang von 43 Tagen, [Unternehmen B] 34 Tagen und
[Unternehmen A] 36 Tagen Zugang ermoglicht hétte. 346 Angaben nach Art. 15 Abs. 1
VKU, Beilage 93: Update von Lincoln per 8. November 2023, 56 (E- Mail vom 24. Oktober
2023): «We also noted that some of the updates you provided were in the PDF format. It is
really hard if not impossible in the tight remaining time frame to analyse financial data pro-
vided in PDF files. Hence, we kindly ask you to provide the underlying Excel files for the
items listed in the attached list “2023.10.24 Back Enterprises Excel file request.pdf”» (act
592). 347 BSK KG-MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, (Fn 237), Art. 10, N 1773,
OECD, Roundtable on FFD, DGComp (Fn 303), Rz 6.

76 nach dem unverbindlichen Angebot sowie fir die darauffolgenden Verhandlungen) als
grund- sétzlich angemessen. 413. Der durch dussere Umsténde maoglicherweise
vorgegebene Zeitdruck bedeutet jedoch nicht, dass sich die Verk&ufer nicht ernsthaft um
eine alterative Verausserung zu bemiihen hatten. Umso mehr dirfte in diesem Fall erwartet
werden, dass den potenziellen Kaufern ent- gegenzukommen ist. Demgegentiber erweckt
das zweite Bieterverfahren eher den Anschein, a's hétten die Verk&ufer versucht, die
Interessenten auszubremsen, sai esin der Art und Weise der Kommunikation (namentlich in
Bezug auf das Kaufobjekt) oder in der Zurverfliigungstellung der notwendigen Daten.

414. Schliesslich kann die Frage, ob sich Verium ernsthaft um eine alternative
Verausserung bemiint hat, vorliegend offenbleiben, da Back Enterprises schlussendlich ein
Kaufangebot ein- gereicht hat. Back Enterprises teilte dem Sekretariat zudem am 9.
November 2023 per E-Mail mit, dass sie alle notwendigen Unterlagen zur Beurteilung
bekommen und ein finales verbind- liches Angebot fiir die Ubernahme der Gruppe
abgegeben habe.348

B.4.3.3.3. Angebot von Back Enterprises

415. Bevor in einem néchsten Kapitel eine wettbewerbliche Beurteilung des Angebots von
Back Enterprises vom 31. Oktober 2023 vorgenommen wird (Kap. B.4.3.3.4), wird in
diesem Kapitel das Angebot von Back Enterprises bzw. dessen wichtigste Parameter
wiedergegeben (Abschnitt 1), die Verhandlungen im Nachgang zu Angebot restimiert
(Abschnitt I1) sowie die abrupte Beendigung des Bieterverfahrens dargestellt (Abschnitt
[11). 1. Angebot vom 31. Oktober 2023

416. Wie bereits erwdhnt gab Back Enterprises am 31. Oktober 2023 ein verbindliches349
An- gebot fur den Erwerb von 100 % des Aktienkapitals von Quickmail Holding ab.350
417. Back Enterprises bietet [...] CHF 1 fur 100 % des Aktienkapitals von Quickmail



Holding inkl. 100 % des Aktienkapitals der Tochtergesellschaften. [...] basiert das Angebot
namentlich auf folgenden Annahmen und Bedingungen: «(i) The Company is free from any
financial debt (except for the leasing commitments and the secured bank loan granted by the
[Hausbank]), i.e. an amount of CHF 1 would be paid by the Company for [...], for the
shareholder loans and the mandatory convertible of Quickpac, re- spectively, and awaiver
for the remaining amounts would be delivered at Closing.

(ii) The Company has reached with [Hausbank] an arrangement satisfactory to Buyer with
respect to the secured bank loan granted to the Company.

(iif) The Company, is free from any other unusual and/or onerous commitments (financial,
tax, pensions or otherwise), is free from any off-balance sheet liabilities (whether
contingent or oth- erwise, "clean-cut") and its shares or its assets are free from any liens or
encumbrances,

(iv) The Company has a satisfactory level of working capital (including cash), as agreed
upon by Back Enterprises after having performed its due diligence; however, as you
mentioned, we are willing to make available the amount of CHF 3 million to cover the
immediate cash needs of the Company (Annex 2);

348 E-Mail von Back Enterprises an Sekretariat vom 9. November 2023 (act 585). 349 Die
Verbindlichkeit des Angebots wird von Verium bestritten (vgl. Rz 408). 350 Angaben nach
Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 94: Binding Offer — Schreiben von Back Enterprises vom 31.
Oktober 2023 (act 593).

77 (v) Theinformation provided to us by you to date regarding the Company in general, its
owner- ship, its business, its financial position and performance, its prospects and its
operations is true and accurate and presents afair picture of the Company, and that the
Company owns and has fully-costed all rights and assets necessary to operate in the
ordinary course of busi- ness;

(vi) Therewill be no acquisitions, divestments or settlements of assets prior to closing of
the proposed transaction;

(vii) There are no change of control provisionsin significant contracts relating to the
Company that would have a material impact on the ongoing operations of the Company if
Back Enterprises were to acquire 100% of the shares of the Company and that all significant
contracts or arrange- ments with third parties are valid and enforceable;

(viii) The Company will be managed in the ordinary course of business up to closing of the
proposed transaction; »

418. Betreffend Finanzierung wird im Angebot ausgefiihrt, dass Back Enterprises tber aus-
reichende finanzielle Mittel zur Begleichung des Kaufpreises sowie zur Finanzierung des
un- mittelbaren Bedarfs an liquiden Mitteln in Hohe von CHF 3 Mio. verflige. Back
Enterprises sei sich bewusst, dass Quickpac zusétzliche Finanzmittel (d.h. einen
wesentlichen Teil des ur- springlich geschétzten Betrags von CHF [ ...]) auf dem Weg zum
Break-even Point bendtigen werde. Auch in Bezug auf Quickmail wirden aufgrund des
strukturellen Riickgangs des Ge- schéfts sowie der Digitalisierung und der Ausweitung der
Produktpal ette zusétzliche Mittel er- forderlich sein, die von Back Enterprises zu diesem
Zeitpunkt allerdings noch nicht genau ka- libriert werden konnten.



419. Gemass Darstellung im Angebot konzentriere sich Back Enterprises auf den Aufbau
und das Wachstum von Unternehmen in den Bereichen Logistik,- Paket- und

Postdienstlei stungen. Rico Back, der Grinder von Back Enterprises, sei seit Uber drei
Jahrzehnten in leitenden Po- sitionen in der globalen Logistik-, Paket- und Postbranche
tétig. Er war CEO der Roya Mail Group, CEO des Paketdienstleisters GLS sowie
Mitbegriinder und Geschéftsfuhrer von Ger- man Parcel. Unter seiner Filhrung habe Royal
Mail den strategischen Plan «Journey 2024» entwickelt, der die langfristige
Uberlebensfahigkeit des Unternehmens gesichert habe. Seit der Umsetzung des Plans habe
Royal Mail einen Wandel von einem Postunternehmen, das sich hauptsachlich auf die
Briefzustellung in Grossbritannien konzentrierte, zu einem L ogistikunter- nehmen mit
internationalen Paketdiensten und einem Briefgeschéft im Vereinigten Konigreich
vollzogen. 1989 war Rico Back Mitbegriinder und Geschéftsfuhrer von German Parcel,
einem nationalen Paketdienstleister in Deutschland, der spéter in GL S umbenannt wurde.
Im Jahr 1999 habe er den Verkauf von German Parcel an Royal Mail geleitet. Als CEO von
GL S habe er weitere Paketdienstleister bernommen und gegrindet und damit das
Netzwerk in ganz Europa deutlich ausgebaut. Unter seiner Fihrung sei GLS zu einem der
fuhrenden Anbieter von Logistik- und Paketdienstleistungen in Kontinental europa und
Nordamerika mit einem er- wirtschafteten Umsatz von mehr als EUR 4 Mrd. geworden.
Zusétzlich zu seinen umfangrei- chen Kenntnissen und Erfahrungen in der globalen Post-
und Paketbranche habe Rico Back erfolgreich Gber 80 Unternehmen erworben und
integriert. Er arbeite seit ber 10 Jahren mit seinem Team zusammen, das sich voll und ganz
dem Erfolg des Unternehmens widme. 420. Zu den strategischen Planen fir Quickmail
Holding fuhrt Back Enterprisesim Angebot Folgendes aus: Nach Einschdtzung von Back
Enterprises dirfte Quickpac erst 2026 erstmals ein positives EBIT erzielen. Zur
Verbesserung der finanziellen Leistungsfahigkeit misse Quickpac mehrere
Herausforderungen sowohl in kommerzieller as auch in operativer Hinsicht angehen. In
erster Linie misse Quickpac so schnell wie méglich eine vollstéandige Flachenab- deckung
durch Partnerschaften mit lokalen Schweizer KMU erreichen. Darliber hinaus beab-
sichtige Back Enterprises eine Expansion in das B2B-Geschéft, ein Segment, das bisher von

78 Quickpac tberhaupt nicht abgedeckt wurde. Schliesslich wirden das internationale
Netzwerk und die Beziehungen von Back Enterprises es ermdglichen, Quickpacs profitable
Importmen- gen zu erhdhen, was unmittelbar zu Effizienzsteigerungen des
Zustellungsnetzwerks fuihren werde. Back Enterprises und sein Team seien entschlossen,
die Transformation und das Wachstum voranzutreiben, um die Finanzplane zu erfillen.
Auch der laufende Geschéaftsbe- trieb von Quickmail werde zusétzliche Investitionen und
Ausgaben erfordern, um eine wett- bewerbsféhige Haushaltsabdeckung zu erreichen.
Ausserdem wirden neue Produkte und Dienstleistungen das Volumen und den Marktanteil
erhohen. Back Enterprises glaubt, dass sie mit ihrem Fachwissen und ihrem finanziellen
Engagement in der Lage sein wirde, den derzeitigen Preisvorteil von mindestens|...] %
gegenlber der Post halten oder sogar aus- bauen zu kénnen.

[1. Verhandlungen im Nachgang zum Angebot

421. Im Nachgang zum Angebot von Back Enterprises teilte Lincoln Back Enterprises am
2. November 2023 mit, welche zusétzlichen Informationen und Klarstellungen ein
verbindli- ches Angebot beinhalten misse. So habe Back Enterprises anzugeben, was unter
«arrange- ment satisfactory to buyer» betreffend die [Hausbank] zu verstehen sei. Back
Enterprises wurde zudem dartber informiert, dass bei Closing eine Finanzierung tber CHF



[...] zur Verfi- gung gestellt werden misse, um den negativen Cash-Flow bis Ende 2024
decken zu kénnen. Lincoln forderte einen diesbeziiglichen Beleg (Kontoauszug,
Bankgarantie, Burgschaft).351

422. Am 3. November 2023 teilte Back Enterprises Lincoln mit, dass Back Enterprises vor
den Verhandlungen mit Drittglaubigern die Bestétigung benttige, dass die
Aktionéarsdarlehen, die Pflichtwandelanleihe und die Aktien fur jeweils CHF 1 Gibertragen
werden wirden. Gemass Back Enterprises sollte dies nicht strittig sein, da die Bilanzen der
Konzerngesellschaften («corrected to show impairment requirements») zeigen wirden, dass
jede Gruppengesell- schaft ein negatives Eigenkapital per [...] aufweise. Back Enterprises
beantragt die gleiche Behandlung fir die ausstehenden kurzfristigen Verbindlichkeiten in
Hohe von CHF [...] (mit Ausnahme der AHV-Zahlung an EXFOUR in Hohe von CHF
[...]). Schliesslich stellte Back Enterprises diverse detaillierte Fragen im Zusammenhang
mit unternommenen und moglichen zukinftigen Sanierungsmassnahmen.352

423. Am 6. November 2023 fanden drei V erhandlungen bzw. Besprechungen im
Zusammen- hang mit dem Ubernahmeangebot von Back Enterprises statt. 424. Im Rahmen
der ersten Verhandlung zwischen Verium und der Post ging es um die von Back Enterprises
geforderte Abschreibung der Forderungen von Drittglaubigern. [...] hatte Quickmail
Holding [...] gewahrt, hatte die[...] jedoch [...]353 eingestellt, als Verium das zweite
Bieterverfahren initiierte und teilte Verium mit, dass die Forderung Gber CHF [...] bei
Signing mit einem aternativen Kaufer fallig gestellt wirde. [...].354

425. Die zweite Besprechung vom 6. November 2023 fand zwischen Verium und Back
Enter- prises statt. Dabel handelte es sich einerseits um eine Vorbereitungssitzung fir die
Verhand- lungen mit der [Hausbank], welche fur den 7. November 2023 angesetzt waren,
und anderer- seits um die Besprechung der Fragen von Back Enterprises vom 3. November
2023 zu bereits

351 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 99: Schreiben von Lincoln vom 2.
November 2023 (Act 598). 352 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage 93: Update von
Lincoln per 8. November 2023, 70 f. (act 592). 353 Meldung, Beilage 22: [...] vom[...]
Juli 2023 und Anpassung vom [...] 2023 (act 509). 354 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU,
Beilage 101: Gesprachsnotiz zu [...] (act 600).

79 getroffenen Sanierungsmassnahmen. Ebenfalls wurde das Bieterverfahren generell und
ins- besondere in Bezug auf die vom Bieter verlangten Angaben diskutiert. Hervorzuheben
sind dabel folgende Diskussionspunkte: 355

m Verium fordert eine Konkretisierung des Angebots von Back Enterprises, da das An-
gebot weder einen ausreichenden Finanzierungsnachweis, noch einen Plan fir das
Management aufzeigen wirde. Zudem liege keine Darlehensverzichterklarung [ ...] vor und
essal unklar, welche Bedingungen fur eine Verhandlung mit der [Hausbank] fur den Bieter
akzeptabel wéren.

m Verium kann zudem nicht garantieren, dass die durch Verium vertretenen Aktionare und
Darlehensgeber einem Verzicht auf Riickzahlung samtlicher Darlehen zustimmen wirden.

m Aus Sicht von Back Enterprises kann mit den Glaubigern erst richtig verhandelt wer-
den, wenn das Unternehmen vor bzw. im Konkursist. Das Angebot ist a's Angebot fur
einen Sanierungsfall zu verstehen. Back Enterprises konne mit der [Hausbank] erst
diskutieren, wenn die Post «draussen sei» und der Konkurs drohe. Entsprechend kann Back



Enterprises bis zum Entscheid der WEKO (bzw. Verbot des Zusammenschlus- ses) nicht
weitermachen. Back Enterprises beschloss, die am 7. November 2023 vor- gesehenen
Verhandlungen mit der [Hausbank] abzusagen, da sie momentan nicht in der Position sei,
um harte Verhandlungen zu fuhren.

m Back Enterprises verlangt (wie bereitsim Schreiben vom 3. November 2023), dass als
Vorbedingung fur Verhandlungen mit der [Hausbank] und [...] betr. Schuldenschnitt die
Aktionéare vorab ihre Offerte Uber CHF 1 fUr die Aktien und Aktionarsdarlehen akzep-
tieren.

426. Im Rahmen der dritten Besprechung vom 6. November 2023 zwischen Verium, dem
Ma- nagement von Quickpac und Quickmail und Back Enterprises (Management

M eeting)356 stell- ten und beantworteten sich das Management und Back Enterprises
gegenseitig Fragen. Das Management nahm namentlich Stellung zu den ausstehenden
Fragen von Back Enterprises vom 3. November 2023357, welche nicht bereitsin der
vorgangigen Besprechung mit Verium beantwortet worden waren (vgl. Rz 425). Danach
beantwortete Back Enterprises Fragen des Managements.

m Auf die Frage, ob das Management bzw. die Schliisselmitarbeiter ebenfallsihr gesam- tes
Investment abschreiben missen und wie eine Management Incentive Struktur kinf- tig
aussehen wirde, antwortet Back Enterprises, das diese Mitarbeiter grundsétzlich wie alle
Aktionareihr Investment verlieren, aber mit einem neuen Bonusprogramm in- centiviert
wurden. Back Enterprises betont, dass das Management extrem wichtig sei und kommt dem
Management nach einer Diskussion insoweit entgegen, als dass das Management neu auch
30 % der Gesellschaft erhalten kdnnen soll.

355 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Bellage 102: Gesprachsnotizen zu Vorbereitung
Verhandlung mit [Hausbank] (act 601). 356 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Beilage
103: Gesprachsnotizen zu Management Meeting (act 602). 357 Fragen nach bereits
ergriffen Massnahmen, namentlich «measures to protect existing customer
relationhips/volumes and quality of the operations», «measures to protect outstanding
payments from mail customersin liquidation process», «status |ease agreements Hagendorf
and Dietikon.

80 m Auf die Frage, welche Strukturen hinter Back Enterprises stehen und ob nicht ein Key
Man Risk mit der Person von Rico Back bestehe, antwortet dieser, dass er nur der Sparring
Partner sei und das Management das Unternehmen fihren soll.

m Auf die Frage, wo Quickmail und Quickpac bei einer Ubernahme durch Back Enterpri-
sesin drei Jahren stehen wiirde, antwortet er wie folgt (Auszug aus dem Protokoll):

«Quickmail

0 Rico Back antwortet, er sieht 2 separaten Gesellschaften, 2 Management Teams und zwei
unabhangig voneinander gefiihrte Strukturen. o Er glaubt an die Strategie und den Business
Plan, der im Information Memorandum gezeigt wurde. Er glaubt an den Schweizer
Werbemarkt und das Marktwachstum der unadressierten Werbungen. o Auf die
Schwierigkeiten bedingt durch hohere Papierpreise und leichtere Sendungen sowie die
Probleme, Zusteller zu finden, geht Rico Back nicht ein und hat auf Nachfrage keine

L sungsansétze. Quickpac

0 100% Flachendeckung durch Partnerschaften / keine weiteren eigene Depots. Mit
Partnern konne ab Tag eins mit Paketen Geld verdient werden. Auf die Ruckfrage, welche



Partner er denn in Betracht ziehen wiirde, antwortet Rico Back unter Bezug- nahme auf sein
grosses Netzwerk. o Dadurch, dass man keine eigenen Depots ausserhalb der
Deutschschwei z hétte, ware der Ausbau der zusétzlichen Flachenabdeckung nicht teuer. Er
konne diesin ca. 6-9 Monaten erreichen. o0 Gemaéss Rico Back ist das Offering von
Quickpac aktuell zu gunstig, Preise konnten allenfalls stérker erhdht werden. Das
Management bezweifelt, dass dies so einfach moglich sei. o Management fragt erneut, wie
viel Kapital zur Umsetzung seiner Strategie fur Quick- pac erforderlich wére. Rico Back
antwortet CHF 12 bis 18 Millionen. Er meint, dass er dieses Investment alleine stemmen
konnte. Er habe bewusst keine Partner angespro- chen.»

[11. Ablehnung des Angebots und Beendigung des Bieterverfahrens durch die Ver- kaufer

427. Ohne weitere Verhandlungen informierte Lincoln Back Enterprises am 9. November
2023 Uber die Ablehnung des Angebots von Back Enterprises und die Beendigung des
zweiten Bieterverfahrens:358

«After athorough evaluation of your offer submitted on 31 October 2023 and the meetings
con- ducted on 6 November 2023 with the management and Verium, the sellers have
concluded that your offer does not meet material requirements outlined in detail in Process
Letter I1, that you haven't submitted a proof of funding which would guarantee a
sustainable development of the Quickmail Group, and that your offer isthus not afeasible
option to achieve a closing within the required timeline. Consequently, the second bidder
process is hereby terminated unsuccess- fully. [...]»

428. Back Enterprises antwortete Lincoln am 10. November 2023 wiefolgt:359 « [...] First,
let us state that our binding offer dated October 31, 2023 (the Binding Offer) has materialy
fulfilled all points of Process Letter 11 of Lincoln dated October 23, 2023: We also have
provided bank evidence that we could cover the immediate financial needs of the Com-

358 E-Mail von Lincoln an Back Enterprises vom 9. November 2023 (act 603). 359
Antwort-E-Mail von Back Enterprises an Lincoln vom 10. November 2023 (act 603).

81 pany known at that time (but not the needs of the seller, as for instance the coverage of
pro- fessional fees for services rendered to the seller that you wanted to have borne by the
Com- pany). Asto the need of covering the going concern, as mentioned during the
aforesaid meet- ing, we mentioned in the meeting that we are willing to (and will have to)
cover the needs subject to ajoint review of your cash flow planning. As exposed during the
meeting, our strat- egy, namely with respect to Quickpac, and the partnerships we would
immediately enter through our network would immediately increase the volumes and
revenues of the company and therefore we would have loved discussing with you the actual
necessary financial needs to ensure going concern (we always confirmed, that sufficient
funding would be provided to ensure the going concern as well as financial demands for a
successful transformation pro- cess ), which you have set at ca. CHF [...] and whichis
based on your strategy but not ours. However, we never could enter into a genuine
discussion or even negotiation on this topic, be- cause you did not accept our purchase price
for the shareholders (both in their equity and loan holdings) since the buyer was even
publicly speculating on the approval by the regulatory au- thorities of the sale of the
company to Swiss Post, which you called your Plan A.

Second, you have mentioned many times during the meeting that the company was a
"failing company". We do not share this view, on the contrary, the company has a strong



customer base, has a unique positioning in the market, and has a strong management, all as
convinc- ingly explained in the Information Memoranda you prepared. However, it is
financialy dis- tressed, and as your client pointed out, it would probably go into bankruptcy
if the sale to Swiss Post would not occur and nobody would be there to take care of it.
However, this does not mean that the company is"failing”, because there is a possibility
available which isless damaging for the mail market than the sale to Swiss Post: it isthe
saleto Back Enterprises, but of course such a sale immediately before a potential
bankruptcy would be much lessinter- esting financially for the equity and the quasi-equity
holders (i.e. your client), which would have to write-off their residual claim, and maybe the
third party debt holders, than the Swiss Post deal. Indeed, as we had mentioned in our
binding offer, we believe that Swiss Post could re- coup thanks to its monopolistic position
after the purchase of the company a purchase price of ca. CHF 30 mio within 2 years and
even apurchase price of ca. CHF 60 mio within 3 years to the detriment of the
market/consumer. For this reason, you barred the way for this better alter- native for the
mail market to materialize: you did not confirm accepting our purchase price for the shares
and the sharehol ders |oans/notes, you were not willing to confirm ahead of poten- tial
negotiations with the lender [Hausbank] that the deal with Swiss Post (which you named
your Plan A) was off the table and you did not even let us negotiate with the other lender
[...]. lIronically, [...]. But as you mentioned yourself, discussions with any lenders would
not make sense as long as the Swiss Post transaction is on the table and the lenders were
aware of this. So we fedl that this process was only designed to exclude us from the auction
in the end, in order to make the case that the company is afailing company, which is of
course not the case. Back Enterprises’ long-term and exclusive strategic focus on logistics
and our long-standing experience in the postal and logistics field would have uniquely
positioned us as a partner for the company and its management team during the next phase
of its development and would have created significant benefits to the company's customers,
shareholders, employees and the market of parcel and mail deliveriesin Switzerland.

Third, we were surprised to learn, that since the announcement of the deal with Swiss Post,
the company's financia situation has deteriorated immensely; there are different reasons for
this as management explained during the meeting on Monday. We think however that the
sellers and the board of the company have evidently relied exclusively on the Swiss Post
deal to address the dire situation of the company and not seriously sought for alternatives,
those alternatives that were sought were only sought to demonstrate that the company is
failing (which it is not). In the meantime, the volume of |etters/parcels has decreased during
thispe-riod, [...]. Again, claiming now that the companies are failing soundsironic. Even
in this situa- tion, we were ready to invest and create a viable solution for the company and
the Swiss mar- ket. [...]

Nevertheless we remain positive to the company and stand to our binding offer in case your
plan A does not materialize.»

82 429. Obwohl das Bieterverfahren am 9. November 2023 abgeschl ossen und das Angebot
von Back Enterprises abgelehnt worden ist, wandten sich die Kadermitglieder und
Aktionare von Quickmail und Quickpac mit Schreiben vom 9. November 2023 direkt an
das Sekretariat. Sie hinterfragten bzw. diskeditierten darin den Leistungsausweis sowohl
von Back Enterprises als auch Rico Back a's Person und machten geltend, dass eine
Ubernahme durch Back Enterpri- ses ein Reputationsrisiko furr Quickmail Holding darstelle.
Sie betitelten die Ubernahme al's feindliche Ubernahme, da sich Rico Back gegen den



Willen des Managements an der Firma beteiligen wolle. Sie fuhrten diesbeziglich aus, dass
das (erweiterte) Management in signifi- kantem Umfang, grosstenteils mit erheblichem
Anteil am Privatvermogen, an Quickmail Hol- ding beteiligt sei. Eine Ubernahme durch
Back Enterprises zu einem tieferen Preis als der mit der Schweizerischen Post vereinbarte
wiurde ihre Beteiligung entwerten, die im ungunstigsten Fall einen Non-Valeur darstelle. Sie
sind Uberzeugt, dass nach einer erheblichen Entwertung ihrer Beteiligung die Fortsetzung
des Arbeitsverhaltnisses fir sie nicht mehr zumutbar sei und Kindigungen die
unausweichliche Folge waren. Sie sind tberzeugt davon, dass durch eine Kiindigung von
mehreren oder sogar allen Unterzeichnenden die operative Funktionsfahigkeit von
Quickmail und Quickpac innert kiirzester Zeit geféhrdet sei. Sie gehen zudem davon aus,
dassinfolge ihrer Kiindigung auch weitere Mitarbeitende des oberen und mittleren Kaders
eine neue Arbeitsstelle suchen wiirden. Schliesslich ersuchen sie die WEKO, vor diesem
Hinter- grund die Nachhaltigkeit der alternativen Transaktion grindlich zu beurteilen.360

B.4.3.3.4. Wettbewerbsrechtliche Beurteilung des Angebots von Back Enterprises

430. Nachfolgend werden zuerst im Sinne einer Ubersicht die von den Verkéufern und den
Zusammenschlussparteien vorgebrachten Grinde fir die Ablehnung des Angebots von
Back Enterprises und die Beendigung des zweiten Bieterverfahrens einzeln aufgelistet
(Abschnitt ). Auf die detaillierte Begriindung der Verdusserer und der
Zusammenschlussparteien wird da- nach im Rahmen der Beurteilung, ob eine Ubernahme
der Quickmail Holding durch Back Enterprises eine wettbewerbsfreundlichere Losung als
das Zusammenschlussvorhaben dar- stellt, eingegangen (Abschnitt [1)

|. Zusammenfassung der Grinde der Verkaufer fur die Ablehnung des Angebots und die
Beendigung des Bieterverfahrens 431. Verium macht im Rahmen der Beantwortung der
Fragen nach Art. 15 Abs. 1 VKU gel- tend, dass das al's «Binding Offer» betitelte Schreiben
vom 31. Oktober 2023 verschiedene zwingende Angebotsparameter tberhaupt nicht oder
nicht gentigend klar adressiere und da- her die Mindestanforderungen an ein verbindliches
Angebot nicht erfille. Insbesondere fol- gende Punkte seien unvollstandig: 361

«(i) Fehlender Finanzierungsnachweis: Back Enterprises bietet keinen
Finanzierungsnachweis fur die Quickmail-Unternehmensgruppe bis zum Break-Even bzw.
fur ein going concern Szena- rio (bis Ende 2024), und nicht einmal kurzfristig bis Ende
2023;

(i1) Kein Losungsvorschlag betreffend [Hausbank]-Darlehen: Back Enterprises unterbreitet
keine Finanzierungsl 6sung betreffend das Darlehen der [Hausbank]. Es fehlen insbesondere
Anga- ben, was eine Einigung mit der [Hausbank] beinhalten bzw. wie eine fir die Bieterin
akzeptable Losung ausgestaltet sein misste;

360 Schreiben der Kadermitglieder und Aktionére der Quickmail und Quickpac an das
Sekretariat vom 9. November 2023 (act 587). 361 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz
28 (act 589).

83 (iii) Kein Losungsvorschlag betreffend Forderungen weiterer Glaubiger: Back
Enterprises lehnt eine Finanzierungsl 6sung betreffend ausstehende Forderungen weiterer
Glaubiger (unter an- derem [ ...]) ab. Gemass Back Enterprises miissten ausstehende
Forderungen vollumfanglich abgeschrieben werden. Einen Vorschlag, wie dies erreicht
werden soll, legte Back Enterprises nicht vor;



(iv) Fehlender Nachweis einer Unternehmensstrategie: Back Enterprisesist nicht in der
Lage, nachvollziehbare strategischen Plane fur die Weiterentwicklung von Quickmail AG
und Quick- pac AG vorzulegen; und

(v) Keine Anschlussplanung fur Management: Back Enterprisesist konkrete Angaben zur
In- centivierung und Weiterbeschéaftigung des Managements schuldig geblieben.»

432. Aus diesen Grinden stelle Back Enterprises nach Ansicht von Verium keinen Investor
dar, der sicherstellen kdnne, dass Quickmail Holding und/oder Quickmail nachhaltig am
Markt bleiben konne.362 433. Mit Schreiben vom 14. November 2023 reichten die
Zusammenschlussparteien eine Er- ganzung der zusétzlichen Angaben und Unterlagen nach
Art. 15 Abs. 1 VKU aufgrund «neuer Sachverhaltselemente» ein.363 Darin nimmt Verium
zu den von Back Enterprise in ihrer E-Mail vom 10. November 2023 (vgl. Rz 428)
vorgebrachten Punkten einzeln Stellung. Diese Stel- lungnahme enth&lt indes keine neuen
Argumente, die nicht schon wahrend der Verhandlungen vom 6. November 2023 oder in
der oben zusammengefassten ersten Eingabe nach Art. 15 Abs. 1 VKU vorgebracht worden
waren. Aus diesem Grund wird die Stellungnahme vorliegend nicht resimiert, sie wird
jedoch bei der nachfolgenden Beurteilung berticksichtigt.

434. Die von den Zusammenschlussparteien aufgefihrten Grinde, weshalb eine
Ubernahme der Quickmail Holding durch Back Enterprises keine wettbewerbsfreundlichere
Alternative zum Zusammenschlussvorhaben darstelle, wurden von den
Zusammenschlussparteien im Rahmen der Stellungnahme zur Beschlussbegriindung der
WEKO364, anlasslich der Einver- nahmen von den Verdusserern und den
Zusammenschlussparteien und der Anhérung vor der WEKO365 sowie im Rahmen der
Stellungnahme der Verk&ufer und Quickmail Holding vom 8. Januar 2024 zur
Zeugeneinvernahme von Rico Back, zur Eingabe vom 21. Dezember 2023 von Back
Enterprises und zum Strategiepapier von Back Enterprises366 erneut wiederholt. 435. In
Ergénzung dazu wurden weitere, nachfolgend aufgeftihrte Grinde fur die Ablehnung des
Angebots von Back Enterprises vorgebracht:367

(vi) Back Enterprises strebe vermutlich einen Erwerb der Quickmail-Gruppe aus der
Konkurs- /Nachlassmasse an, was kein wettbewerbsrechtlich ausreichendes
Alternativangebot darstelle. Ausserdem erfille der Vorschlag von Back Enterprises die
Anforderungen an eine Nachlass- stundung nicht.

(vii) Back Enterprises sei nicht an einer Ubernahme und Sanierung der Quickmail-Gruppe
inte- ressiert, sondern stelle nur in Aussicht, dass diese nicht ganz vom Markt verschwinde.
Dabei strebe Back Enterprises nachweislich lediglich eine Ubernahme von Quickpac an.

362 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 46 (act 589). 363 Ergénzung der zusétzlichen
Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU: Stellungnahme Verium zum E-Mail vom 10.11.2023
von Back Enterprisesinkl. Beilagen (act 606). 364 Act 639. 365 Act 640, 642 und 644 —
648. 366 Stellungnahme vom 8. Januar 2024 von Quickmail Holding und Verium (act 667).
367 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 1 (act 639); Stellungnahme vom 8. Januar
2024 von Quickmail Holding und Verium, Rz 2 (act 667).

84 (viii) Back Enterprises biete den Verk&ufern weniger als den Liquidationswert.368
(ix) Back Enterprises missbrauche das Zusammenschlussverfahren in treuwidriger Weise.

(x) Ein ungeordneter Konkurs wére bei einem negativen WEK O-Entscheid aufgrund der
Kun- denverluste und der Finanzlage nicht abwendbar.



(xi) Die Ubernahme durch die Post habe im Vergleich zur von Back Enterprises
angestrebten Ubernahme aus der Konkurs- bzw. Nachlassmasse positive
Marktwirkungen.369

[1. Beurteilung der von den Verdusserern und den Zusammenschlussparteien vor-
gebrachten Grinde fir die Ablehnung des Angebots von Back Enterprises

436. Im Folgenden werden die von den Verk&ufern und den Zusammenschlussparteien vor-
gebrachten Argumente, weshalb eine allfallige Ubernahme der Quickmail-Gruppe durch
Back Enterprises keine wettbewerbsfreundlichere Lésung i.S. der Failing Company
Defence dar- stelle, einzeln zusammengefasst und beurteilt (Abschnitte a—0).

437. Nicht alle von den Zusammenschlussparteien vorgebrachten Griinde fir die
Ablehnung des Angebots von Back Enterprises scheinen jedoch fir die Beurteilung, ob das
Angebot bzw. eine Ubernahme der Quickmail-Gruppe durch Back Enterprises eine
wettbewerbsfreundli- chere Lésung als das Zusammenschlussvorhaben darstellt,
gleichermassen relevant zu sein. Nach Ansicht der WEK O scheint insbesondere zentral,
dass ein Kaufinteressent finanziell in der Lage ist, das sanierungsbedirftige Unternehmen
zu Ubernehmen (Kaufpreis und betriebs- notwendige Liquiditdt) und die notwenigen Mittel
fUr dessen mittel- bis langfristiges Weiterbe- stehen (Investitionen bis zum Break-even
Point) im Markt aufzuwenden (Abschnitt a). Des Weiteren hat der Kaufinteressent eine
Strategie fUr das sanierungsbedurftige Unternehmen vorzulegen, welche jedoch —wie
nachfolgend aufgezeigt wird —weder mit der aktuell verfolg- ten Strategie tibereinstimmen
noch im Detail durch die WEKO Uberpriift werden muss (Ab- schnitt b, vgl. auch Rz 364

).

438. Dennoch werden nachfolgend alle von den Zusammenschlussparteien und Verium vor-
gebrachten Argumente diskutiert und aufgezeigt, inwiefern sie einerseits fir die Beurteilung
(un)wesentlich sind und andererseits vorliegend moglicherwei se eine Ablehnung
rechtfertigen oder nicht (Abschnitte c — 0).

a. Ad fehlender Finanzierungsnachweis
Vorbringen der Zusammenschlussparteien

439. Betreffend den fehlenden Finanzierungsnachweis von Back Enterprises fuhrt Verium
u.a. Folgendes aus: Das Management schétzt den Liquiditatsbedarf fUr rein operative Tétig-
keiten bis Ende 2024 auf ca. CHF [...], wovon ein unmittelbarer Finanzierungsbedarf tiber
rund CHF [...] bis Ende 2023 und weitere CHF [...] im Geschéaftgahr 2024 bestehe. Der
Beleg Uber ein Bankguthaben von Herrn Back al's Privatperson zu einem Stichtag bel der
LGT Uber CHF 4 Mio. sai qualitativ und quantitativ klar nicht ausreichend, um den
Fortbestand der Gruppe nach- haltig sichern zu kénnen. Back Enterprises habe die fur die
Einreichung des Finanzierungs- nachweises erforderliche Frist am 7. November 2023
verstreichen lassen.370 Ausserdem be- stiinden per 8. Januar 2024 weitere Uberfallige
Forderungen, welche den sofortigen Finanzierungsbedarf per Closing gegen CHF [...]
erforderlich machen wirden, was die von Back Enterprises zugesicherte Finanzierung
substanziell Ubersteige. Aus diesem Grund wére

368 Auf dieses Argument wird im Rahmen der Beurteilung des Umgangs mit Forderungen
von Glaubi- gern (Abschnitt 11 ¢, Rz 499 f.) eingegangen. 369 Stellungnahme zur
Beschlussbegrindung, Rz 32 (act 639). 370 Angaben nach Art. 15 Abs. 1 VKU, Rz 35f.
(act 589).



85 im Falle einer Untersagung des Zusammenschlussvorhabens durch die WEKO ein
Konkurs nicht mehr abwendbar.371

440. Es sei somit insgesamt nicht rechtsgultig und eindeutig erstellt, dass Back Enterprises
die n6tige Liquiditét auch kurzfristig bereitstellen konne (fehlende Finanzierungsféhigkeit)
und dazu auch nicht gewillt sai (fehlende Finanzierungsbereitschaft). Die nétige finanzielle
Sicher- heit in der Hohe von CHF [ ...] bis Ende 2024 sowie der zusétzliche
Finanzierungsbedarf zur Weiterfuhrung der Quickmail-Gruppe bis zur Erreichung des
Break-even Pointsin der Hoéhe von CHF [...] seien deshalb nicht gewahrleistet. Damit sei
eine finanziell gesicherte Wahr- scheinlichkeit fir einen Verbleib der Quickmail-Gruppe
am Markt nicht gegeben.372

441. Im Ubrigen konnten die Verkaufer die Hohe, Liquiditat und Gewéhr der zusitzlichen
Ver- mogensnachweise, die Back Enterprises der WEKO vorlegte, nicht prifen, dadiese as
Ge- schéftsgeheimnis deklariert worden seien. Ein Abstellen der WEKO auf diese fur die
Verkaufer intransparenten V ermogensnachwei se stiinden dem Anspruch auf rechtliches
Gehor entge- gen.373 Beurteilung durch die WEKO

442. Wéhrend es fir die Verkaufer fir die Annahme oder Ablehnung eines Angebots
grund- sétzlich nicht ausschlaggebend sein sollte, ob der Kaufer neben der Begleichung des
Kauf- preises auch finanziell in der Lage ist, das Unternehmen langerfristig weiterzufiihren,
ist diese Bedingung fur die Beurteilung, ob die alternative Ubernahme eine
wettbewerbsfreundlichere L 6sung al's das Zusammenschlussvorhaben darstellt, essentiell.
Wie eingangs erlautert, hat ein Kaufinteressent neben einer Strategie fur die Weiterfiihrung
des sanierungsbedurftigen Unternehmens auch ein Konzept fur die Finanzierung dieser
Strategie vorzuweisen (vgl. Rz 364).

443. Back Enterprises hat dem Sekretariat mit Schreiben vom 16. November 2023
zusétzlich zum Bankguthaben Gber CHF 4 Mio., wovon CHF 3 Mio. beim Signing
erforderlich gewesen wéaren (Working Capital), zwei weitere Vermogensnachweise ([...])
zukommen lassen.374 Im Rahmen der Einvernahme von Rico Back vom 18. Dezember
2023 als Zeuge bestétigte die- ser, dass es sich dabei um sein privates Nettovermogen, also
abziglich alfaliger Schulden handle.375 Auf Rickfrage des Sekretariats bestétigte Back
Enterprises mit Schreiben vom 21. Dezember 2023 zudem schriftlich, dass die Mittel
Kurzfristig verfigbar seien (kurzfristig kiind- bares Callgeld; kein Festgeld). Es sei mit einer
Frist von zwei Arbeitstagen zwischen Auf- tragserteilung und Auslésung entsprechender
Zahlungen zu rechnen.376 444. Auf die Frage eines Mitglieds der WEK O anlé&sslich der
Zeugeneinvernahme nach der Motivation von Rico Back, substanziell Mittel aus seinem
Privatvermogen in Quickmail Holding zu investieren, antwortete dieser, dass es fur ihn eine
besondere Herausforderung darstelle, in der Schweiz —wie er das zuvor bereits mehrfach in
anderen Landern getan habe — ein Paket- und Briefgeschéaft aufzubauen. Insbesondere sehe
er eine Chance, aus einem derzeit

371 Stellungnahme vom 8. Januar 2024, Rz 12 f. (act 667). 372 Stellungnahme zur
Beschlussbegriindung, Rz 8 und 40 ff. (act 639); Protokoll Zeugeneinvernahme Marc Erni,
Zeile 123 (act 640). 373 Stellungnahme zur Beschlussbegriindung, Rz 26 (act 639). 374
Antworten von Back Enterprises an Sekretariat vom 16. November 2023 betr. Fragen zum
Kaufan- gebot, 4 sowie Beilagen (act 607). 375 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back,
Zeile 176 (act 641). 376 Antworten Back Enterprises vom 21. Dezember 2023 auf
Auskunftsbegehren, 5 (act 655).



86 wertlosen Unternehmen etwas aufzubauen und investiere, weil er davon ausgehe, damit
Geld zu verdienen.377

445. Esist nicht die Aufgabe der WEKO, die exakte Hohe des von Verium geforderten Fi-
nanznachweises zu Uberprifen. In Anbetracht der Hohe der Vermogensnachweise ist jedoch
unabhangig vom geforderten Finanzierungsnachweis davon auszugehen, dass Back
Enterpri- ses die notwendigen Mittel fur die Fortfiihrung der Quickmail-Gruppe einbringen
kann. So be- stétigte Rico Back denn auch anlasslich der Zeugeneinvernahme, dass, sollte
tatsachlich —wie von den Verdusserern veranschlagt — ein Investitionsbedarf von CHF [...]
bestehen, diese Mittel zur Verfligung stehen wiirden.378 Aufgrund der genannten
Nachweise und der mehrfach bekundeten Absicht, diese Mittel auch einzusetzen, bestehen
nach Ansicht der WEK O keine Anhaltspunkte dafr, dass Back Enterprises die Sanierung
der Quickmail Holding und deren Fortbestehen im Markt aus finanziellen Grinden nicht
ermaoglichen konnte.

446. I1m Ubrigen beinhaltet das Angebot von Back Enterprises einen Verzicht diverser
Glau- biger auf ihre Forderungen (vgl. Rz 466). Entsprechend ist die Hohe dieser
Forderungen fur den kurzfristigen Finanzierungsbedarf grundsétzlich nicht relevant. Es
kann jedoch festgehal- ten werden, dass die von Back Enterprises vorgel egten
Vermogensausweise eine Deckung dieser Verbindlichkeiten ermdglichen wirden. 447.
Entgegen den Vorbringen der Zusammenschlussparteien ist somit vorliegend weder von
einer fehlenden Finanzierungsfahigkeit noch von einer fehlenden Finanzierungsbereitschaft
auszugehen. 448. Die von den Zusammenschlussparteien aufgeworfene Verletzung des
rechtlichen Ge- hdrsist ebenfalls zuriickzuweisen. Das Sekretariat hat die
Zusammenschlussparteien am 7. Dezember 2023 Uber den wesentlichen Inhalt der
Vermogensnachwei se von Rico Back in Kenntnis gesetzt (vgl. Art. 28 VwWVG).379

449. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass entgegen den Vorbringen der Zusammen-
schlussparteien, Back Enterprises sowohl finanziell in der Lage a's auch bereit ist,
Quickmail Holding zu Ubernehmen und die notwendigen Mittel fir deren Weiterbestehen
im Markt aufzu- wenden. Aus finanzieller Sicht spricht somit nichts gegen die Annahme,
dass Back Enterprises eine wettbewerbsfreundlichere L dsung als das
Zusammenschlussvorhaben ermdglichen kann.

b. Ad Fehlende Unternehmensstrategie / Anschlussl6sung fur das Management

Vorbringen der Zusammenschlussparteien 450. Die Gesprache vom 6. November 2023
hétten gemass Verium die fehlende alternative Transaktionsmdglichkeit mit Back
Enterprises bestétigt («Back Enterprises konnte bzw. wollte trotz Nachfrage der Verkaufer
ihr Angebot nicht konkretisieren.»). Geméss Verium konnte Back Enterprises weder eine
klare Strategie fur die Weiterentwicklung der Quickmail-Gruppe noch ein stringentes
Konzept fir die Einbindung der heutigen Schliissel mitarbeiter darlegen.380

377 Protokoll Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 343 ff. (act 641). 378 Protokoall
Zeugeneinvernahme Rico Back, Zeile 277 ff. (act 641). 379 Mitteilung des wesentlichen
Inhalts der Schwarzungen in act 607 (act 633): «Bel den Finanzie-

rungsnachweisen handelt es sich um die Bestandsbestatigung eines Fonds sowie eine
Vermogensbe- stétigung des Steuerexperten von Herrn Back vom 14. November 2023
zuhanden der Schweizeri- schen Behtrden und Amtsstellen Gber sein Privatvermogen. Der
kumulierte Betrag dieser beiden Bestétigungen Ubersteigt die von den Verkéufern



geforderte Vermogensbestétigung tber CHF
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