NEUE REGULATORISCHE HURDEN BEI M&A TRANSAKTIONEN

l. EINLEITUNG

Bei M&A Transaktionen streben alle Beteilig-
ten ein rasches Closing und dadurch auch kinf-
tig Rechtssicherheit an. Bisher wurde eine
M&A Transaktion bei Uberschreiten von ge-
wissen Umsatzschwellen von den zustandigen
Wettbewerbsbehdrden dahingehend ex ante
Uberprift, ob das Vorhaben eine marktbeherr-
schende Stellung schaffen oder starken wirde.
Nun geht jedoch diese Rechtssicherheit durch
die jlingste Praxis und Rechtsprechung des Eu-
ropdischen  Gerichtshofs  (folgend  kurz
,,EUGH®) verloren, da es auch bei Unterschrei-
ten der Umsatzschwellenwerte ex post zu einer
inhaltlichen Priifung und gegebenenfalls Riick-
abwicklungsverpflichtung kommen kann.

Zusatzlich kam in der jingeren Vergangenheit
fir M&A Transaktionen in Bereichen von kriti-
scher Infrastruktur die Investitionskontrolle fir
auslandische Direktinvestitionen hinzu. Dieser
Schutz vor ausléandischem Einfluss im EWR
wird nun fiir alle Branchen durch ein ver-
pflichtendes Genehmigungsverfahren ergénzt,
sofern der Erwerber der Beteiligung in der Ver-
gangenheit innerhalb seines Konzerns auslandi-
sche Beihilfen in einer gewsissen Hohe erhalten
hat.

II. BISHER LEDIGLICH EX-ANTE
ZUSAMMENSCHLUSSKONTROLLE

Sowohl die europdischen als auch die nationa-
len wettbewerbsrechtlichen Vorschriften ver-
folgten bisher nur das Prinzip der ,,praventiven
Kontrolle*, um kein kiinstliches Monopol durch
eine M&A Transaktion zu schaffen bzw. eine
wettbewerbsfordernde Marktstruktur nicht zu
geféhrden.

Fir M&A Transaktionen bedeutet dies Anmel-
depflichten bei nationalen Wettbewerbsbehor-
den oder der Europaischen Kommission
(folgend kurz ,,Kommission®), wenn durch die
avisierte Transaktion ein
Zusammenschlusstatbestand verwirklicht wird
und gewisse gesetzlich normierte
Umsatzschwellenwerte Uberschritten sind. Bis
zur  Genehmigung unterliegt eine solche
avisierte M&A Transaktion dem
Durchfiihrungsverbot. Ein VerstoR hiergegen
fihrt zu hohen GeldbuBen von bis zu 10% des
weltweiten Konzernumsatzes.

In junster Vergangenheit wurde auch von der
Mdoglichkeit der Verweisung einer Prifung
eines Zusammenschlusses — ohne Uberschrei-
tung eines Umsatzschwellentests — an die
Kommission gemaR Art 22  Fusions-
kontrollverordnung (folgend kurz ,,FKVO*)
Gebrauch gemacht. Dies bedeutet, dass auch bei
Nicht-Vorliegen  einer ~ Anmelde-  und
Genehmigungspflicht einer M&A Transaktion
eine Wettbewerbsbehorde tber Art 22 FKVO
die Kommission binnen 15 Arbeitstagen nach
Kenntniserlangung anregen kann, eine avisierte
Transaktion zu prifen. Voraussetzung hierfur
ist zumindest ein Anscheinsbeweis fir eine
erhebliche Beeintrachtigung des Wettbewerbs
im  Mitgliedstaat ~ der  antragstellenden
Wettbewerbsbehorde.

[lIl. NEUES INSTRUMENT EINER EX-
POST ZUSAMMENSCHLUSSKON-
TROLLE

Mit der kirzlich entschiedenen Rechtssache
., Towercast (C-449/21) offnete der EUGH na-
tionalen Wettbewerbsbehorden die Méglichkeit
zur nachtréglichen Beurteilung eines Zusam-
menschlusses als verbotener Missbrauch nach
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Art 102 AEUV. Voraussetzungen hierflr sind,
dass es sich um (i) keinen anmeldebedurftigen
Zusammenschluss handelt, da der Zusammen-
schluss nicht von gemeinschaftsweiter Bedeu-
tung iSd Art 1 FKVO, sowie auch unterhalb den
vom nationalen Recht vorgesehenen Schwellen
fiir eine verpflichtende Ex-ante-Kontrolle liegt
und (ii) der Zusammenschluss auch nicht zu ei-
ner Verweisung an die Kommission gemaf
Art 22 FKVO gefihrt hat.

IV. UBERPRUFUNG AUSLANDI-
SCHER DIREKTINVESTITIONEN

Aufgrund der EU-FDI-Screening-Verordnung
wurden in den letzten Jahren auf nationaler
Ebene M&A Transaktionen ex ante einer weite-
ren Genehmigungspflicht unterworfen, wenn
sich ein Unternehmen mit Sitz bzw. Hauptver-
waltung auBerhalb der EU, EWR oder der
Schweiz an einem in der EU-anséssigen Unter-
nehmen mit zumindest 10%, 25% bzw. 50% be-
teiligt bzw. einen beherrschenden Einfluss er-
wirbt. Eine solche Genehmigungspflicht betrifft
derzeit allerdings nur Beteiligungserwerbe von
Zielunternehmen in Branchen, die von den je-
weiligen Mitgliedstaaten als sensible Wirt-
schaftsbereiche erachtet werden (z.B. Betrieb
kritischer und digitaler Infrastruktur, essenzielle
Bereiche fir die Sicherheit und 6ffentliche Ord-
nung).

Auch hier unterliegt eine anmeldepflichtige
M&A Transaktion einem Durchfuhrungsver-
bot. Ein VerstoB hiergegen kann nicht nur mit
GeldbuBen, sondern auch Freiheitsstrafen ge-
ahndet werden.

V. EINFUHRUNG DER PRUFUNG
VON SUBVENTIONEN AUS DRITT-
STAATEN

Mit 12.07.2023 tritt die ,,Regulation on Foreign
Subsidies Distorting the Internal Market“
(Verordnung tber  den Binnenmarkt
verzerrende  drittstaatliche  Subventionen,
folgend kurz ,,FSR*) in Geltung, welche in
samtlichen EU-Mitgliedstaaten verbindlich und
unmittelbar anzuwenden ist. Im Gegensatz zur
Prufung  einer  direkten  auslandischen
Investitionsbeteiligung  erstreckt sich  die
Prifung auf alle Transaktionen unabhéngig von
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der Branche und wird zentral von der
Kommission, und nicht von den jeweiligen
zustandigen nationalen Behdrden durchgefihrt.

Ziel ist es, zukUnftig Wettbewerbsverzerrungen
am EU-Binnenmarkt durch ausléndische
Subventionen an in der EU tatigen
Unternehmen zu verhindern. Daher gibt es
zukiinftig u.a. eine Anmeldeverpflichtung von
M&A Transaktionen, bei denen mindestens ein
beteiligtes Unternehmen mit zumindest EUR
500 Mio. Umsatzerlos in der EU auslandische
Beihilfen in der Hohe von zumindest insg. EUR
50 Mio. in den letzten drei Jahren erhalten hat.
Bei VerstoR gegen diese Anmeldeverpflichtung
drohen GeldbuRen bis zu 10 % des weltweiten
Konzernumsatzes.

Der Kommission wurden entsprechende neue
Prif- und  Ermittlungsbefugnisse  (z.B.
Auskunftsverlangen  und  Nachprifungen)
sowohl fur den Zeitraum der Durchfiihrung
einer M&A-Transaktion als auch nach einem
Closing eingeraumt. Die Prufpflichten der
Kommission  betragen  hdchstens 150
Arbeitstage, sohin etwa acht Monate. Diese
Frist scheint ein ambitioniertes Ziel zu sein, da
der Genehmigungsprozess fiir staatliche
Beihilfen innerhalb der EU in der
Vergangenheit bereits bis zu etwa zw0If Monate
dauerte.

VI. FAZIT

In der Praxis haben diese neuen Entwicklungen
zur Folge, dass fiir M&A Transaktionen — auch
weiterhin im Vorfeld — potenziell mehr Geneh-
migungen erforderlich sein konnten, fir die
meist unterschiedliche Behdrden zusténdig
sind. Dies erschwert eine Planbarkeit fir den
Zeitpunkt des Closings bzw. erfordert eine we-
sentlich langere Zeitspanne zwischen Signing
und Closing.

Gleichzeitig eroffnet es sowohl Wettbewerbern,
als auch Kunden und Lieferanten der an dem
Zusammenschluss beteiligten Unternehmen —
aber auch Dritten noch mehr Mdglichkeiten,
eine Wettbewerbsbehdrde (ber das anonyme
Hinweisgebersystem oder mittels offizieller
Beschwerde anzuregen, eine M&A Transaktion
im Vorfeld oder eben bereits nach erfolgtem
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Closing auf deren wettbewerblichen Aspekte
hinsichtlich ~ einer  potenziellen  Markt-
beherrschung  oder einer  Wettbewerbs-
verzerrung aufgrund einer ausléndischen
Beihilfe zu Gberprifen.

Zusétzlich  steigt  fur die  beteiligten
Unternehmen die Rechtsunsicherheit, falls
mangels  Zusammenschlusskontrolle  eine
Transaktion nach Closing mit noch nicht
absehbaren Folgen als Missbrauch geméal Art
102 AEUV qualifiziert werden konnte. Worst
case szeanrio wéare wohl eine Riickabwicklung
der Transaktion.
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