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Berlin, 16. November 2016
Konsultation zum Leitfaden Zusagen in der Fusionskontrolle — Fragen und Anmerkungen

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns fur die Moglichkeit, im Rahmen der Konsultation zum Leitfaden ,Zusa-
gen in der Fusionskontrolle” Stellung nehmen zu kdnnen.

Unser Haus erbringt u.a. Leistungen als Sicherungs- und VerdauBerungs-treuhander, vor
allem im Rahmen der Fusionskontrolle. Dabei berichten wir sowohl an nationale als auch
internationale Wettbewerbsbehdorden.

Nachfolgend finden Sie unsere Fragen und Anmerkungen zum Leitfaden. Wir nehmen
dabei Bezug auf die Fassung fiir die 6ffentliche Konsultation vom 7. Oktober 2016 sowie
die dortigen Randnummern (RN).

ad RN 9: Unserer Erfahrung nach wird die Umsetzung von Auflagen in einigen Fallen
dadurch erschwert, dass die gewdhlte Zusammensetzung des VerduBerungsgegenstands
(Divestment Business) die Herausforderungen, die ein Carve-out in der betrieblichen Rea-
litat mit sich bringen kann, nicht vollstandig antizipiert. Darliber hinaus ist in manchen
Fallen die langfristige wirtschaftliche Lebens- und Wettbewerbsfahigkeit des zusammen-
gesetzten VerduBerungsgegenstands als unabhangiges, selbststandiges (stand-alone)
Geschafts nur schwer herzustellen. Diesbezliglich kdnnte es u.E. sowohl aus Sicht der
Wettbewerbsbehorde als auch der Zusammenschlussparteien hilfreich sein, wenn die
Parteien bereits mit erfahrenen Sicherungstreuhdndern Riicksprache hielten, bevor sie
ihre Zusagen vorlegen. Die Erfahrung von Sicherungstreuhandern konnte helfen, die An-
forderungen der Wettbewerbsbehdrden mit den betrieblichen Umsetzungsaufgaben
friihzeitig in Einklang zu bringen. Unsere Frage an das Bundeskartellamt: Sieht das Bun-
deskartellamt einen Weg, der es den Fusionsparteien ermdglicht, solcherlei Kommunika-
tion mit erfahrenen Sicherungstreuhdandern vor deren Mandatierung zu fiihren, ohne
dass Sicherungstreuhander ihre Unabhéangigkeit gefahrden?
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ad RN 22, Satz 2: Hier kdnnte u.a. eine erganzende Klarstellung dergestalt erfolgen, dass
die Uberwachung etwaiger nachlaufender VerduRerungszusagen {iber den Zeitpunkt der
VeraulRerung hinausreicht. Dies betrifft insbesondere nachwirkende Transition Service
Agreements u.a.m., deren entsprechende Regelungen durch die Parteien Uber einen ge-
wissen Zeitraum (ein bis zwei Jahre in Fallen, die von der EU Kommission betreut werden)
nach Closing der VerduRerung einzuhalten sind. Damit einher geht die Uberwachung
dieser nachwirkenden Regelungen durch Sicherungstreuhander.

ad RN 58 i.V.m. RN 61: Hilfreich ware u.E. diesbezliglich eine Klarstellung, ob und, falls ja,
unter welchen Voraussetzungen Finanzinvestoren (Private Equity-Investoren) als Erwerber
in Betracht kommen. Die Frage stellt sich insbesondere im Falle eines bereits in sich wirt-
schaftlich lebens- und wettbewerbsfahigen, zu verauRernden Geschafts (z.B. eine organi-
satorisch selbststandige Unternehmenseinheit mit klar zuzuordnenden Kernfunktionen
wie Marketing, Vertrieb usw.), dessen zukinftiger Erfolg am Markt nicht auf die Vermark-
tungsfahigkeit und/oder andere zentrale Kompetenzen und Ressourcen eines Erwerbers
angewiesen ware. Zum einen sind Finanzinvestoren per se keine Marktteilnehmer im
Sinne des gangigen wettbewerbsrechtlichen und —6konomischen Verstandnisses. Die in
RN 58, Satz 1, erwahnte Erfahrung bringen Private Equity-Investoren jedoch womaglich in
der Form eines vorgesehenen, erfahrenen Managementteams sowie weiterer Schlissel-
experten (moglicherweise als Aufsichtsrate) mit. Zum anderen ist ein WeiterverauRe-
rungsinteresse dem Geschaftsmodell der meisten Finanzinvestoren inhdrent. Dem liegt
also zugrunde, den VerduRerungsgegenstand bis zur WeiterverauBerung (i.d.R. nach 3 bis
7 Jahren) als wirtschaftlich erfolgreicher Marktteilnehmer zu etablieren bzw. zu starken,
um den VerduRerungserlos zu maximieren. Dies sollte u.E. im Regelfall auch im Sinne der
Wettbewerbsbehdrde sein. Sollte die WeiterveraulRerung an einen bestimmten Erwerber
dann wettbewerbsdkonomische Fragen aufwerfen, sollten diese erst zum Zeitpunkt der
WeiterverauRerung untersucht werden. Ware in solchen Fallen ein Private Equity-
Erwerber aus Sicht des Bundeskartellamtes geeignet und annehmbar?

ad RN 137: Analog der Praxis der DG COMP halten wir es fiir empfehlenswert, dass sich
die Treuhander verpflichten, fir einen zu definierenden Zeitraum (12 oder mehr Monate)
nach Abschluss der betreffenden Treuhandertatigkeit nicht fiir die Zusammenschlusspar-
teien und deren Konzerngesellschaften, Gesellschafter etc. tatig zu werden.

ad RN 138: Zur Sicherstellung der Gleichbehandlung geeigneter potenzieller Erwerber des
Veraullerungsgeschafts wiirden wir aus unserer Erfahrung in EU-Fusionskontrollverfahren
empfehlen, auch die Wirtschaftspriifer bzw. Berater schon identifizierter potenzieller
Erwerber als Sicherungstreuhander auszuschlielRen. Es ist sowohl im Sinne der Fusions-
parteien als auch der Wettbewerbsbehorde sicherzustellen, dass der VerauRerungspro-
zess gemal der marktiblichen Praxis und unter Gleichbehandlung samtlicher geeigneter
potenzieller Erwerber durchgefiihrt wird und also nicht angreifbar gemacht wird.
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ad RN 138, FuBnote 196: Wir erlauben uns, anzuregen, die hiesige Regel dahingehend
noch klarer zu fassen, dass es keinerlei Geschiftsbeziehungen geben darf. Diese Klarheit
hilft Zusammenschlussparteien und den Wettbewerbsbehdrden rasch, ohne Riickkopp-
lungsschleifen und ohne Interpretationsspielraume einen unabhangigen Sicherungstreu-
hander zu identifizieren.

ad RN 158: Die hier genannte Sechs-Monatsfrist fiir den Vollzug der VerduRerung (also bis
zum sog. Closing) wird aus unterschiedlichen Grinden in praxi seitens der Parteien nicht
immer eingehalten. Dagegen halten wir aus Erfahrung bei regulierten VerauRRerungspro-
zessen eine sechsmonatige Frist bis zum Abschluss der VerduRerungsvertrage (also bis
zum sog. Signing), ggf. bis zur Genehmigung durch das Bundeskartellamt, fiir realistischer.
Darliber hinaus regen wir eine Klarstellung an, unter welchen Voraussetzungen aus Sicht
des Bundeskartellamtes eine Verlangerung dieser Frist in Betracht kommen konnte.

Bitte kommen Sie bei Riickfragen gern auf uns zu.

Mit freundlichen GriRen

Wik B

Dr. Ulrich Puls David Cayet
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