Das regulatorische Umfeld
erschwert M&A-Transaktionen

Langere Prifverfahren bergen Risiken und bremsen Ubernahmeprojekte
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Das regulatorische Umfeld fiir Fusionen
und Ubernahmen (M&A) hat sich in den
letzten Jahren erheblich verandert und
stellt Unternehmen vor neue Herausforde-
rungen. Entscheidungen der zustandigen
Behorden tiber grenziiberschreitende Fu-
sionen und Ubernahmen sind schwerer
vorhersehbar geworden. Dies fuhrt zu Ver-
unsicherung bei den beteiligten Unterneh-
men, da die Transaktionssicherheit neben
der Bewertung der wichtigste Aspekt fur
die Parteien ist. Sind Dauer und Ausgang
der regulatorischen Prufungen in einer
Transaktion unklar, erschwert dies die
Planung und Durchfithrung des Projekts
erheblich.

Dreiklang

Fruher konnten Transaktionsparteien
das Risiko von Einwanden der Kartellbe-
horden und den diesbeztiglichen Zeitauf-
wand in der Regel im Vorhinein gut ein-
schatzen. Heute ist dies oft anders. Zu der
kartellrechtlichen Fusionskontrolle sind
aullerdem weitere Priifverfahren hinzu-
gekommen, namlich aul3enwirtschafts-
rechtliche Prufverfahren in einer Vielzahl
von Landern und seit Kurzem auch Pruf-
verfahren gemald der Foreign Subsidies
Regulation (FSR) auf EU-Ebene. Dieser
Dreiklang aus kartellrechtlicher Fusions-
kontrolle, aulRenwirtschaftlicher Kont-
rolle und FSR muss nun bei jeder grof3eren
Transaktion bertuicksichtigt werden.

M&A-Anwalte sind haufig die ersten
Ansprechpartner fur Entscheider in den
Unternehmen zu allen wesentlichen As-
pekten einer Transaktion und bemiihen
sich, den Mandanten moglichst klare
Empfehlungen zu geben. Dabei versuchen
sie, die Warnhinweise zu Risiken so kurz
wie moglich zu halten oder sogar ganz
wegzulassen. Die jiingsten Entwicklungen
machen es jedoch zunehmend schwieriger,
diesem Anspruch gerecht zu werden. Eine
enge Zusammenarbeit mit Spezialisten,
also Kartellrechtlern, Auflenwirtschafts-

rechtlern und FSR-Experten, ist daher be-
sonders wichtig. Thre Erfahrung und Ex-
pertise sind im aktuellen regulatorischen
Umfeld unerlasslich, um pragmatische
L.osungsansatze und moglichst belastbare
Vorhersagen zu Dauer und Komplexitat
der verschiedenen Priifverfahren zu ent-
wickeln.

Die gestiegenen regulatorischen Risi-
ken haben auch Auswirkungen auf Ver-
tragsverhandlungen und -gestaltungen.
Jede Partei will regulatorische Risiken
gerne der anderen zuschieben. In den ver-
kduferfreundlichen Markten der letzten
Jahre konnten Verkaufer haufig soge-
nannte ,Hell or High Water“-Klauseln
durchsetzen, denen zufolge Kaufer alles
Erdenkliche tun miussen, um Freigaben
von den Behorden zu erhalten. Dies kann
zum Beispiel die Zusage sein, erforderli-
chenfalls Teile des Zielunternehmens oder
sogar des eigenen Unternehmens zu ver-
kaufen. Inzwischen hat sich die Marktsi-
tuation jedoch gedndert. Haufig gibt es
weniger Kauf-Interessenten, sodass sich
Unternehmensverkaufer bisweilen damit
abfinden miissen, gewisse regulatorische
Risiken selbst zu tragen.

Die geanderten Marktbedingungen und
die gestiegene Rechtsunsicherheit fithren
dazu, dass langer und harter verhandelt
wird. Wenn unklar ist, ob ein Fall einfach
oder schwierig gelagert ist und wie lange
erforderliche Priifungen dauern, gilt es,
eine Vielzahl von Punkten in der Vertrags-
dokumentation zu losen — dies erweist
sich zuweilen als schwierig, insbesondere,
wenn die Anwalte der beteiligten Parteien
zu den moglichen Risiken unterschiedli-
che Einschatzungen haben.

Es kann aber noch schlimmer kommen:
Manche Gesprache tiber an sich sinnvoll
erscheinende Zusammenschlusse werden
derzeit wegen zu grolder regulatorischer
Unsicherheiten schon in einer frithen
Phase beendet, oder Gesprache werden
erst gar nicht aufgenommen. Wenn es
doch zu einer Einigung kommt, konnen
die langeren regulatorischen Verfahren zu
weiteren Herausforderungen fithren. So
akzeptiert die Finanzaufsicht BaFin regu-

latorische Bedingungen bei offentlichen
Ubernahmen in der Regel nur, wenn die
Transaktion innerhalb von zwolf Monaten
vollzogen werden kann. Wissen die Be-
teiligten, dass es langer dauern wird, be-
darf es einer intensiven Abstimmung mit
der Behorde. Zudem ist es bei langen Ver-
fahren moglich, dass der Kaufpreis auf-
grund vertraglicher, gegebenenfalls ge-
stufter Verzinsungsklauseln erheblich
steigt.

Auch positive Seiten

Auch bei den Verhandlungen zur Akqui-
sitionsfinanzierung konnen lange regula-
torische Prufverfahren zu zusatzlichem
Aufwand und einer Verteuerung der Fi-
nanzierung fuhren. Insbesondere sind die
Kreditgeber gefragt, ihre Kreditzusagen
sehr lange fiir eine Auszahlung bei Voll-
zug des Erwerbs aufrecht zu erhalten.
Schlief3lich besteht das Risiko, dass der
Erwerber nach langer regulatorischer Pru-
fungszeit ein ganz anderes Unternehmen
ubertragen bekommt, als er gekauft hat,
weil sich im Unternehmen inzwischen
vieles geandert hat.

Fur die Zeit zwischen Unterzeichnung
und Vollzug lassen sich zwar vertragliche
Regelungen treffen. Diese durfen aber
wegen des kartellrechtlichen Vollzugsver-
bot nicht so weit gehen, dass der Kaufer
die Geschicke des Zielunternehmens in
dieser Zwischenzeit wirklich wesentlich
beeinflussen konnte.

Trotz der Herausforderungen gibt es
auch positive Seiten im neuen regulatori-
schen Umfeld. In Bieterverfahren kann
das regulatorische Umfeld wesentliche
Vorteile im Wettbewerb mit anderen Bie-
tern bringen, wenn man sich in ihm besser
zu bewegen versteht als andere. Dies gilt
gerade auch fir deutsche Unternehmen,
die in vielen Jurisdiktionen aullenwirt-
schaftsrechtlich als unbedenklicher an-
gesehen werden, als Kaufer aus vielen
anderen Landern.
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