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Sranffurter Allgemeine

Beim Unternehmenskauf darf die neue Geschéftsfithrung nicht zu frith Finfluss

nehmen

Von Heinrich von Biinau, Johanna Kiibler

Teure Einflussnahme: Patrick Drahi, Griinder der Altice Group, muss ein BuBgeld in dreistelliger Millionenh&he hinnehmen. Bild: Reuters

Das Europaische Gericht (EuG) hat jiingst eine Geldbufle der EU-Kommission von 124,5
Millionen Euro gegen das Telekommunikationsunternehmen Altice Europe im
Wesentlichen bestatigt. Das Urteil verdentlicht, wie riskant es fiir Unternehmenskaufer
ist, vor der Freigabe eines Zusammenschlusses Einfluss auf das Zielunternehmen
auszuiiben. Im Streitfall hatte Altice einen Kaufvertrag iiber Aktien des Wettbewerbers PT
Portugal geschlossen, den die EU-Kommission freigeben musste. Noch bevor die
Kommission die Freigabe erteilte, hatte Altice Einfluss auf PT Portugal genommen. Die
EU-Kommission hielt das fiir unzulissig und verhangte gegen Altice BuBgelder, die im
Marlkt fiir Aufsehen sorgten.

Ist ein Fusionskontrollverfahren erforderlich, dauert es oft Monate, bis ein vereinbarter
TUnternehmenskauf vollzogen werden kann. Bis dahin darf der Kaufer das
Zielunternehmen nicht in den eigenen Konzern integrieren oder bestimmenden Einfluss
austiben. Deshalb ist es unzulissig, weitreichende Rechte zugunsten des Kaufers fiir die
Zeit zwischen Unterzeichnung und Durchfithrung des Vertrages zu vereinbaren. Fiir den
Kiufer ist das misslich: Obwohl er das Zielunternehmen noch nicht kontrolliert, trigt er
bereits das wirtschaftliche Risiko. Zulassig sind Regelungen im Kaufvertrag, die
sicherstellen, dass das Zielunternehmen nicht an Wert verliert. Ebenso solche, die seine
wirtschaftliche Integritat (Marktwahrmehmung, Image) schiitzen sollen. In der Regel wird
dazu im Kaufvertrag vereinbart, dass der Verkaufer das Zielunternehmen bis zum
freigegebenen Vollzug nur in bisheriger Weise fithren darf. Im Einzelnen aufgefithrte
Mabnahmen, die auflerhalb des gewchnlichen Geschaftsbetriebs liegen, hat er mit dem
Kaufer abzustimmen. Dabei wird oft mit Schwellenwerten gearbeitet, ab deren Erreichen
der Kaufer Einfluss nehmen darf. Derartige Regelungen wollen Kiufer meist maximal
ausreizen, wandern dabei aber auf schmalem Grat. Wo genau die Grenzen zulissiger
Einflussnahme verlaufen, ist schwierig zu bestimmen. Der Wert des Zielunternehmens
und sein Umsatz konnen Anhaltspunkte bieten.
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Bis zur Freigabe muss sich der Kiufer zuriickhalten

Letztlich diirfen weder die vertraglichen Regelungen noch das Verhalten der
TUnternehmen zu einem Friihstart fithren (sogenanntes gun jumping). Im Falle Altice
wurde das zuldssige MaP tiberschritten: Der Kaufvertrag gab Altice das Recht, gegen
iibliche Geschiftsentscheidungen von PT Portugal ein Veto einzulegen, und Altice hatte
tatsdchlich verfritht bestimmenden Einfluss auf PT Portugal ausgeiibt. Wie das Gericht
feststellte, hatte die Kommission zu Recht die Einflussnahme von Altice auf
Marktstrategien (Preisgestaltungen), die Besetzung von Fithrungspositionen,
Werbekampagnen und Mafinahmen von PT Portugal zur Optimierung seiner
Beschaffungsvorginge bemingelt. Altice hatte zudem Zugang zu vertraulichen
Geschiftsdaten von PT Portugal.

Das Urteil bestitigt, dass sich der Kaufer bis zur Freigabe aus dem gewdhnlichen
Geschaftsbetrieb des Zielunternehmens herauszuhalten hat. Gemeinsame
Vertragsverhandlungen mit Geschaftsparinern des Zielunternehmens sind unzulissig.
Ebenso Mafinahmen, die nur beherrschende Anteilseigner durchfithren wiirden, wie der
Austausch der Geschiftsfithrung. Das Zielunternehmen ist dann nicht mehr unabhingig
im Markt tatig. Genau das aber fordert das Vollzugsverbot bis zur Freigabe des
Zunsammenschlusses. Beim Unternehmenskauf ist das Spannungsverhaltnis zwischen
Vollzugsverbot und Erhalt des Wertes des Zielunternehmens in der Ubergangsphase also
vorsichtig auszuloten. Vertragliche Regelungen diirfen sicherstellen, dass das
Zielunternehmen bis zur Durchfithrung der Transaktion in bisheriger Weise weitergefiihrt
wird und seine wirtschaftliche Integritit erhalten bleibt. Daran miissen sich Kaufer halten
und diszipliniert abwarten, bis sie den Startblock verlassen diirfen.
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