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Hoffer/Lehr, ,, Gun jumping” in Europa

Dr. Raoul Hoffer, LL.M, und Mag. Leo Alexander Lehr, LL. M. BSc, Wien*
»Gun jumping” in Europa - Endlich Klarheit?

Im Bereich des Vollzugsverbotes im Rahmen der Europai-
schen Fusionskontrolle gab es kirzlich einige interessante
und kontrovers diskutierte Entwicklungen. Einerseits sorgte
die Europaische Kommission mit hohen GeldbuBen-Entschei-
dungen fur Aufsehen, die nach und nach den Weg zu den
Europaischen Gerichten finden. Andererseits liegt nun erst-
mals im Zuge einer Vorlageentscheidung eine konkrete Aus-
legung des Art. 7 FKVO durch den EuGH vor. Gleichzeitig
zeigen auch nationale Wettbewerbsbehorde unterschiedli-
che Zugange zu diesem Thema. Vor diesem Hintergrund soll
der vorliegende Beitrag versuchen einen Uberblick Uber den
relevanten rechtlichen Kontext zu geben und auch konkret
auf die Abgrenzung von erlaubten (Vorbereitungs-)Hand-
lungen fir die an Zusammenschliissen beteiligten Unterneh-
men eingehen.

I. Einleitung

Das im Art. 7 der FKVO verankerte Vollzugsverbot findet
sich derzeit stark im Fokus der europiischen Wetthewerbs-
behorden und der kartellrechtlichen Literatur wieder. Das
Vollzugsverbot und die damit einhergehende Stillhaltepfliche
sollen die Beachtung und Durchfiihrung der Fusionskontrol-
le absichern und den Wettbewerb vor Beeintrdchtigung
schiitzen und existieren in einer dhnlichen Weise in beinahe
allen europdischen nationalen Jurisdiktionen.! Bis zur Frei-
gabeentscheidung durch die Wettbewerbsbehérde oder Ent-
scheidungsfikcion durch Fristablauf darf demnach ein der
FKVO unterliegender Zusammenschluss nicht ,vollzogen®
werden.? Ebensolches trifft auf die nationale Zusammen-
schlusskontrolle in den meisten EU-Mitgliedstaaten zu.?
Hochstgerichtliche nationale Judikatur bzw. EuGH Rspr.
zum Begriff ,, Vollzug® und zu den nicht zuldssigen Hand-
lungen - sog. ,,gun-jumping® ~ fehlt weitgehend, auch Jahr-
zehnte nach Inkraftrreten der FKVO. Demgegeniiber gibt es
eine immer groler werdende Zahl an einzelnen nationalen
Entscheidungen der Wetthewerbsbehdrden und dementspre-
chend verschiedene Arten der Auslegung der Reichweite des
Vollzugsverbotes in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten aber
auch in anderen Landern.*

Auch die Europdische Kommission (EK) hat kiirzlich mit
GeldbuBen i.H.v. EUR 20 Mio. gegen Marine Harvest® und
EUR 124,5 Mio. gegen AlticeS fiir einiges 6ffentliches Auf-
sehen gesorgt (Fall EK Altice). In der Rechtmittelentschei-
dung zu Marine Harvest' des Europiischen Gerichts (EuG)
finden sich einige interessante Aussagen, die in diesem Bei-
trag noch ndher beleuchtet werden sollen.

Ganz aktuell und vor dem Hintergrund dieser Entwicklun-
gen hat das dénische See- und Handelsgericht in der Sache
Ernst & Young ein Vorabentscheidungsersuchen® zur Aus-
legung des Art. 7 Abs. 1 FKVO und der diesem nachgebilde-
ten dinischen Bestimmungen der Zusammenschlusskontrol-
le an den EuGH gerichtet betreffend die Abgrenzung zwi-
schen (noch) legaler Vorbereitungshandlung und verbotener
Vollzugshandlung.

Diese Entscheidung stellt eine hochst relevante und erhebli-
che \Wciterentwicklung der europdischen Fusionskontrolle

dar, und koénnte in nahezu allen EU-Jurisdiktionen zu einem
SQYUSO dIANI

Uberdenken der gingigen Entscheidungspraxis der Wert-
bewerbsbehérden fithren.

Il. Rechtslage nach der FKVO

Art. 7 Abs. 1 FKVO lautet: Ein Zusammenschluss von ge-
meinschaftsweiter Bedeutung |...] darf weder vor der An-
meldung noch so lange vollzogen werden, bis er aufgrund
einer Entscheidung [...] fiir vereinbar mit dem Gemeinsamen
Markt erklirt worden ist.

Art. 7 Abs. 2 FKVO enthilt zusatzlich eine ,Legalausnah-
me® fiir 6ffentliche Ubernahmen und den Kontrollerwerb
iiber die Borse. Wird die Kontrolle von mehreren VerdufSe-
rern im Wege eines Ubernahmeangebots oder einer Reihe
von Rechtsgeschiften mit Wertpapieren erworben, ist Abs. 1
demnach nicht anwendbar. Voraussetzung dafiir ist jedoch,
dass der Erwerb unverziiglich bei der EK angemeldet wird
und die Stimmrechte aus den Anteilen nicht oder nur zur
Werterhaltung der Anteile ausgeiibt werden.

Alternativ gibt die FKVO den Parteien die Mdoglichkeit im
Vorhinein bei der EK eine Befreiung vom Vollzugsverbot
gem. Art. 7 Abs. 3 FKVO zu beantragen und somit einen
potentiellen Rechtsverstofs zu vermeiden. Hierbei besitzt die
EXK ein weites Ermessen und bezieht iiblicherweise die mogli-
chen Risiken im Falle eines Aufschubs des Vollzugs, etwa
eine drohende Insolvenzgefahr oder den Verlust von essen-
tiellen Auftrigen fiir das betroffene Unternehmen, mit ein.?

Bei Verstoflen gegen das Vollzugsverbot sicht die FKVO
einerseits eine (schwebende) Unwirksamkeit!® fir die Voll-
zugshandlungen vor und andererseits konnen gem. Art. 14

*  Dr. Raoul Hoffer ist Partner, Mag. Leo Alexander Lelir Rechtsanwalt-

sanwirter bei Binder Grosswang Rechtsanwilte GmbH in Wien. Siehe
hierzu auch den Beitrag von Herrlmger/Valdini in diesem Heft, S. 308.

1 Siche Wessely, in MiiKo, 2. Aufl,, Art. 7 FKVO Rz. 35; eine Ausnahme

ist z.B. Grofbritannien, wo jedoch keine generelle Anmeldepflicht

besteht und die Arbeitsweise der Wettbewerbsbehorde von vorneherein
anders strukturiert ist, siche im Detail Chisholm/Heidenan, The Decisi-
on to investigate Mergers in the United Kingdom’s voluntary Regime,

Journal of Competition Law & Economics, 13, 4,2017.

Siehe Bechtold/Bosch/Brinker, EU-Kartellrecht, 3. Aufl.,, FKVO Art. 7

Rz. 2f.

3 Dies liegt schon alleine daran, dass in vielen EU-Mitgliedstaaten die
Bestimmungen der Zusammenschlusskontrolle der FKVO (oft wort-
gleich) nachgebildet wurden. Ausnahmen hiervon sind Grofbritannien,
Italien und Lettland. Vgl. z.B. das dinische Recht in EuGH, Urt. v.
31.5.2018, C-633/16 — Ernst & Young, in diesem Heft, S. 310.

4 Brasilien hat bspw. erst 2012 ein neues Zusammenschlusskontroll-
regime mit Anmeldeverpflichtungen etabliert und seither gab es dort
auch im Rahmen des Vollzugsverbotes einige beachtliche Geldbufen
bzw. Settlements. Vgl. dazu z. B. die Sache Conselho administrativo de
defe7a econdmica (CADE), Nr. 08700.009018/2015-86 — Cisco/Tech-
nicolor.

~

5 Kommission, Entsch. v. 23.7.2014, COMP/M.7184 — Marine Harvest/
Morpol.

6 Siehe Kommission, Pressemitteilung v. 24.4.2018, IP/18/3522 - Altice.

7 EuG, Urt. v. 26.10.2017, T-704/14 — Marine Harvest, NZKart 2017,
649.

8 EuGH, Vorabentsch. eingereicht am 7.12.2016, C-633/16 — Ernst &
Young, in diesem Heft, S. 310.

9 Bechtold/Bosch/Brinker, FKVO Art. 7 Rz. 10.

10 Der Wortlaut der Bestimmung (,Die Wirksamkeit ist...abhingig.*)

indiziert schwebende Unwirksamkeit. Ob das im Einzelfall zutriffr kann
aber auch noch zusatzlich vom jeweiligen nationalen Recht abhingen,
das auf die Transaktion anwendbar ist. Siehe Bechtold/BoschiBrinker,
FKVO Art. 7 Rz. 12, so auch Karber, in mmenga/Mestmiicker, EU-
Wettbewerbsrecht 5. Aufl., FKVO Art. 7 Rz. 47 €.
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Ab. 2 lit. b FKVO (u.U. erhebliche) Geldbufsen auferlegt
werden. Kommt es zur Untersagung, kann die EK weiters die
Riickabwicklung und Entflechtung anordnen. Aus nationa-
lem Recht kénnen sich dariiber hinaus individuelle zivil-
rechtliche Konsequenzen, wie Anspriiche auf Schadenersatz
oder ebenfalls Riickabwicklung, ergeben.!!

SchliefSlich ist in diesem Zusammenhang auch zu beachten,
dass bei Zusammenschliissen unter Wettbewerbern be-
stimmte Verhaltensweisen, die nicht fiir den Zusammen-
schluss essentiell sind und damit auch nicht unter das Re-
gime der Fusionskontrolle fallen, gegen Art. 101 AEUV ver-
stoflen kénnen.'? Das kann insbesondere fiir den Austausch
von wettbewerblich sensitiven Informationen im Laufe von
Verhandlungen im Rahmen der betreffenden M&A Trans-
aktion bzw. danach im Zeitraum zwischen Signing und Clo-
sing relevant sein.

1ll. Bisheriger Meinungsstand und behdrdliche
Entscheidungspraxis

Die Vorschriften der FKVO - und vielfach diejenigen, der
aus dem europdischen Recht abgeleiteten nationalen Zu-
sammenschlussregime — lassen oftmals einen beachtlichen
Interpretationsspielraum bzgl. der Frage, welche Handlun-
gen bzw. Mafsnahmen der beteiligten Unternehmen schon
vor zusammenschlussrechtlicher Freigabe zuldssig sind.
Denn, wie erwihnt, gibt Art. 7 FKVO per se auch keinen
Hinweis auf die genauen Voraussetzungen, unter denen der
Vollzug eines Zusammenschlusses eintritt, und darauf, wel-
che Mafinahmen konkret nun schon eine (unzuléssige) Voll-
zugshandlung darstellen. Deshalb ist es von Seiten der Wett-
bewerbsbechérden und der jeweiligen wettbewerbsrecht-
lichen Literatur zu verschiedenartig strengen Auslegungen
gekommen.

Weshalb diese Frage so bedeutend ist, ergibt sich aus den
sich entgegenstehenden Interessen der Wetthewerbsbehor-
den eine Transaktion entsprechend zu priifen bevor diese
umgeserzt wird, und jener der beteiligten Unternehmen,
moglichst bald, nachdem sie sich iiber einen Zusammen-
schluss geeinigt haben, diesen auch umzusetzen. Aus rein
okonomischer Sicht ist die Phase ab Anmeldung eines Zu-
sammenschlusses bis zur Freigabe durch die Wettbewerbs-
behérden durchaus problematisch und risikobehaftet. Es ist
dann ndmlich schon 6ffentlich bekannt, dass die Akquisition
stattfindet und dennoch kann der Ecwerber noch keine stra-
tegischen Mafnahmen im Zielunternehmen umsetzen. Je
nach Fallkonstellation kann sich diese ,,Zwischenphase® ne-
gativ auf die Mitarbeitersituation, die Finanzierungs-, Auf-
trags- und Geschiftslage usw. des Zielunternehmens, sowie
u.U. auch des Erwerbers auswirken, und damit indirekt
durchaus auch auf die gesamte Wettbewerbssituation am
Marke. Rechtspolitisch betrachtet kann es daher auch nicht
Zweck der Zusammenschlusskontrolle sein die 6konomi-
schen Vorteile des konkreten Zusammenschlusses durch ei-
nen langen ,,Stillstand“ bis zur Freigabe zu konterkarieren.
Das kann gerade bei grofSeren Akquisitionen, die auch auf
den Mirkten zu gewisser Nervositit fithren konnen, beson-
ders brisant sein. Demgegeniiber steht das Ziel der Stillhalte-
verpflichtung laut FKVO, namentlich dass Zusammen-
schliisse nicht umgesetzt werden konnen, bevor nicht fest-
steht, ob diese zu Markeverwerfungen fithren. Die Priifung
dieser Auswirkungen ist typischerweise umso linger, je be-
deutender das Zusammenschlussvorhaben ist, weil dann die
Marktveranderungen auch grofsere sind. Anders formuliert -

umso bed%u ender der Zusammensuhluss umso eher werden
ON H9 Jd3AaNIg

der Erwerber und das Zielunternehmen ein Interesse an einer
raschen Zusammenarbeit haben, umso linger kann aber
auch die zusammenschlussrechtliche Priifung durch die
Wettbewerbsbehorden und damit wiederum der ,.Stillstand*
dauern. Insofern ist es daher wichrig fiir die Rechtsfragen,
welche Mafinahmen vor Freigabe durch die beteiligten Un-
ternehmen gemeinsam bereits durchgefithrt werden diirfen
bzw. welchen Einfluss der Erwerber schon im Vorfeld aus-
tiben kann, eine klare und pragmatische Auslegung der
FKVO bzw. der betreffenden nationalen Bestimmungen zu
finden.

Dies konnte man aber von der bisherigen Entscheidungspra-
xis nicht behaupten. Hier gab es leider sowoh! auf Kommis-
sionsebene als auch bei den nationalen Instanzen durchaus
sehr weitgehende und teilweise auch unverstindliche Ent-
scheidungen, die immer wieder zu grofler Unsicherheit bei-
getragen haben. Parallel zur EK entwickelten ndmlich auch
die nationalen Wettbewerbsbehdrden und Gerichte ihre je-
weils eigenen rechtlichen Zuginge.'® In Frankreich wurde
gegen die Altice Gruppe etwa kiirzlich ein Bufsgeld durch die
Wettbewerbsbehorde ADLC (Autorité de la Concurrence) in
Rekordhshe v. EUR 80 Mio. wegen ,gun jumping® ver-
hidngt (ADLC Altice), wobei gleich eine Vielzahl an verschie-
denen Maflnahmen als Verstofie gegen das Vollzugsverbot
gewertet wurde, wihrend in Osterreich kiirzlich das Kartell-
obergericht zwar ein Verstoff gegen die Stillhaltepfliche fest-
gestellt hat, die Strafe jedoch wegen Strafunwiirdigkeit génz-
lich erlassen wurde.'

Konkrete Orientierungshilfen fiir Unternehmen und nationa-
le Behorden bzgl. dieser wettbewerbsrechtlichen Thematik
auf europdischer Ebene waren oft lediglich Pressemitteilun-
gen bzw. mitelbar einzelne, durch die EK veréffentlichte
Freistellungsentscheidungen gem. Art. 7 Abs. 3 FKVO.13

Aus den genannten verschiedenen Rechtsquellen - Entschei-
dungen der Kommission, des EuG und nationaler Gerichte —
wurden daher in der Praxis und Literatur positiv definierte
»~MaBnahmenkataloge“ fiir erlaubte Handlungen zusam-
mengestellt, um die erheblichen Unsicherheiten im Rahmen
von M&A-Transaktionen fiir die Unternchmen zu vermin-
dern. Da - wie oben erwihnt — die zeitliche Komponente bei
solchen Zusammenschliissen einen groffen wirtschaftlichen
Wert bedeuten kann und gewiinschte Synergieeffekte bei
Verzogerung oft nicht optimal genutzt werden konnen, ist
die Nachfrage nach konkreten Handlungsempfehlungen
hoch. Hervorzuheben ist hier das brasilianische ,,Adminis-
trative Council for Economic Defense® (CADE), das konkre-
te Leitlinien in diesem Bereich herausgegeben hat.!6

11 Siehe Ablasser-Neububer, in Loewenheim/Meessen/Riesenkampff/Kers-
ting/Meyer-Lindemann, Kartellrecht 3. Aufl., FKVO Art. 7 Rz. 20.

12 Die FKVO gilc gem. Art. 21 Abs. 1 nur fiir Zusammenschliisse i.S. ihres
Art. 3 und gleichzeitig sind diese von der Kontrolle des Art. 101 AEUV
nach Verordnung 1/2003 ausgenommen. Jede Ausweitung der priven-
tiven Kontrolle der FKVO wiirde eine Einschrinkung der Verordnung
1/2003 und damit der Kontrolle nach Art. 101 AEUV bedeuten — s.
EuGH, Urt. v. 7.9.2017, C-248/16 ~ Austria Asphalt, Rz. 34, NZKart
2017, 535, sowie Ernst & Young Rz. 55ff.

13 Vgl. etwa zu Frankreich, Purps/Beaumunier, ,Gun Jumping® nach
Altice: Im Westen was Neues? NZKart 2017, 224; zu Deutschland,
BKartA, Beschl. v. 31.3.2015 - Edd\aﬂ"cngclmann Rz. 943 ff; zu
Osterrelch Hoffer/Lebr, Zum Durchfithrungsverbot in Osterreich -
Welcher Zextpunkt ist mafSgeblich?, NZKart 2018, 256.

14 Vgl. OGH, Beschl. vom 7.12.2017,16 Ok 2/17f., NZKart 2018, 242.

15 Bspw. Kommission, Mitteilung v. 18.12.1996, IV/IM.861 ~ Textron/
Kautex, zur Klassifizierung von ,Ordinary course of business“ Be-
schrinkungen und Informationsverpflichtungen fiir die Zielgesellschaft.

16 CADE, Guidelines For The Analysis Of Previous Consummation of
Merger Transactions 2015, verdffentlicht unter http/en.cade.gov.br/
topics/publications/guidelines/guideline-gun-jumping.pdf/.
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Im Folgenden soll versucht werden, einige wesentliche Kate-
gorien von relevanten Handlungen/MafSnahmen, die von
den beteiligten Unternehmen vor Freigabe durchgefiihrt wer-
den kénnten, und die jeweilige bisherige Praxis/Rspr. dazu,
darzustellen.

1. Erwerb der Kontrolle

Am Anfang jeder Transaktionsplanung steht der Erwerb der
Kontrolle iiber das Zielunternehmen. Gerade hier gab es
aber in der Vergangenheit Missverstdndnisse, inwiefern be-
reits ein Verstof$ gegen das Durchfiihrungsverbot vorliegt.
Zum einen geht es hier um Fallkonstellationen, in denen der
Erwerb der Beteiligung bzw. des Einflusses im Rahmen der
Transaktion de-jure schon erfolgt, selbst wenn die Kontrolle
nicht ausgeiibt wird. Die EK legt die FKVO regelmifig der-
art aus, dass schon der Erwerb der Moglichkeit von Kon-
trolle als Vollzugshandlung gilt. Es ist demnach nicht not-
wendig zu beweisen, dass ein bestimmender Einfluss tatsich-
lich ausgeiibt wird oder in Zukunft ausgeiibt werden kénn-
te.'” Auch in Osterreich war diese Frage lange strittig -
allerdings hat kiirzlich der Oberste Gerichtshof als Kartell-
obergericht klargestellt, dass der Zeitpunke der Durchfiih-
rung bereits mit dem Erwerb der reinen Kontrollméglichkeit
eintrite.'8

Um einiges problematischer zeigten sich dagegen die Ent-
scheidungen der EK hinsichtlich des Erwerbs von Minder-
heitsbeteiligungen — und gleichzeitig von de-facto Kontrolle
— bereits vor Durchfithrung einer M&A Transaktion. So
wurde in UniChem/Alliance Sante' und Porsche/Volks-
wagen® eine Beteiligungshéhe von nur etwa 36%, in Marine
Harvest und Electrabel von knapp unter 50% als ausrei-
chend fiir eine Anmeldepflicht und Priifung gesehen. Erwirbt
etwa ein Kdufer ein Minderheits-Aktienpaket mit dem er ,,s0
gut wie sicher® sein kann, in der Hauptversammlung wieder-
holt eine Mehrheit zu erreichen, weil sich die {ibrigen Anteile
im (das Stimmrecht nicht ausiibenden) Streubesitz befinden,
kann eine unzulissige Volizugshandlung vorliegen - ohne
dass formal je eine de-jure Kontrollposition gegeben ist.?!
Hier ergeben sich somit mitunter schwierige Prognoseent-
scheidungen. Ob der weiteren Bedeutsamkeit dieser Fra-
gestellung soll im Folgenden der Fall Marine Harvest kurz
niher beleuchtet werden.

a) Marine Harvest ~ Erwerb von Minderheitsanteilen und
de-facto Kontrolle. Der Fall Marine Harvest stellt ein aktuel-
les Verfahren wegen eines Verstofles gegen das Vollzugsver-
bot auf EU-Ebene dar und zeigt die Komplexitdt und Schwie-
rigkeit in dessen Anwendung auf. Er behandelt die Abgren-
zung von faktischen Mafnahmen, die zu einem Kontroll-
iibergang fiihren.

Bei Marine Harvest und Morpol (damals an der Osloer
Borse gelistet) handelt es sich um norwegische Gesellschaf-
ten, die beide hauptsichlich in der Lachszucht und -verarbei-
tung titig sind.

Am 14. Dezember 2012 schloss Marine Harvest ein ,,Share
Purchase Agreement® (SPA) mit Hrn. Malek, dem Griinder,
ab und erwarb 48,5% der Anteile an Morpol (,,Dezember
2012 Transaktion“). Das norwegische Recht verpflichtet
einen Kédufer von mehr als einem Drittel der Anteile einer
borsennotierten Gesellschaft zu einem Ubernahmeangebot.
Dieses wurde von Marine Harvest im Jinner 2013 fiir die
iibrigen 51,5% gestellt. In Folge ibernahm Marine Harvest
bis November 2013 kontinuierlich 100% der Aktien und
nahm Morpol von der Bérse. In der Zwischenzeit, jedoch

ONVMC_SQE;JH Qamger 2012, wurde auch Kontakt mit

der EK aufgenommen. Die Transaktion wurde am 9. Au-
gust 2013 angemeldet und daraufhin unter Auflagen freige-
geben.

2014 fasste die EK eine Bufsgeldentscheidung® gegen Marine
Harvest i. H.v insgesamt EUR 20 Mio.?. Diese habe gegen
die Anmeldepflicht und das Vollzugsverbot verstofen, da die
Dezember 2012 Transaktion fiir sich bereits de-facto Kon-
trolle iiber Morpol erméglicht habe und damit eine Voll-
zugshandlung darstellte. Dabei legte die EK dar, dass Hr.
Malek als 48,5 %iger Anteilsinhaber zwar de-jure keine allei-
nige Kontrolle besal, jedoch de-facto in allen Hauptver-
sammlungen Morpols eine Stimmenmehrheit erwarten
konnte, da ein Grofsteil der kleineren Anleger gar nicht an
diesen teilnahm.? Er konnte damit alleine strategische Ent-
scheidungen treffen, was der Erwerberin auch im Vorhinein
bekannt gewesen sei.”> Marine Harvest argumentierte auch
mit der Ausnahme des Art. 7 Abs. 2 FKVO? fiir Borsen-
iibernahmen und einer engeren Auslegung des Vollzugsver-
botes.

Das EuG bestitigte die Entscheidung der EK und bekréfrigte
die bisherige Rechtsprechung, dass auch ein Minderheits-
anteil bereits ausreichen kann um de-facto Kontrolle herzu-
stellen.?” Gleichzeitig wurde bekraftigt, dass fiir ,,Kontrolle®
bereits die reine Moglichkeit einen bestimmenden Einfluss
auf die Tatigkeit eines Unternehmens auszuiiben mafigeblich
ist. Ausschlaggebend sei damit der Erwerb dieser Kontrolle
im formalen Sinn und in keinem Fall erst deren tatsichliche
Ausiibung.”

Weiters liege hier nur eine einzige relevante Transaktion
vor, namlich der Kauf von 48,5% der Anteile, die den
Kontrollerwerb bereits vor einem o6ffentlichen Ubernahme-
angebot verwirklichte. Art. 7 Abs. 2 FKVO sei daher von
vorne herein nicht anwendbar, da dieser nur bei mehreren
zusammenhingenden Transaktionen greife. Zusdtzlich hob
das Gericht hervor, dass ein solcher Ausnahmetatbestand
eng auszulegen sei, und ein Antrag auf Freistellung an die
EK nach Arr. 7 Abs. 3 FKVO das passendere Instrument

gewesen wire, um etwaige Kursmanipulationen zu vermei-
den.”

2. MaBnahmen im Rahmen der M&A Transaktion

Ein anderer bedeutender Bereich sind Maflnahmen, die im
Vorfeld bzw. im Rahmen des Abschlusses der M&A Trans-
akrtion erfolgen bzw. solche, die zum erfolgreichen Abschluss

17 Vgl dazu Kommission, Konsolidierte Mitteilung der Kommission zu
Zustandigkeitsfragen gemaf der Verordnung Nr. 139/2004, 2009/C
43/09 Rz. 16.

18 Vgl 16 Ok 2/17f Rz. 1.5, NZKart 2018, 242,

19 Kommission, Entsch. v. 22.12.1997, M.1058 — UniChem/Alliance San-
te.

20 Kommission, Entsch. v. 30.8.2008, M.5250 — Porsche/Volkswagen.

21 Siehe EuG, Urt. v. 12.12.2012, T-332/09, Rz. 42 ff. - Electrabel.

22 Kommission, Entsch. v. 23.7.2014, M.7184 — Marine Harvest/Morpol.

23 Davon EUR 10 Mio. fiir den Verstof§ gegen Art. 4 (1) FKVO (unterlas-
sene Anmeldung) und weitere EUR 10 Mio. fiir den friihzeitigen Voll-
zug gem. Art. 7 (1) FKVO.

24 Marine Harvest/Morpol, Rz. 591f.

25 Ebd.Rz. 63.

26 ,[Das Vollzugsverbot] steht der Verwirklichung von Vorgangen nicht
entgegen, bei denen die Kontrolle im Sinne von Artikel 3 von mehreren
Verauferern entweder im Wege eines dffentlichen Ubernahmeangebors
oder im Wege einer Reihe von Rechtsgeschaften mit Wertpapieren,
einschlieBlich solchen, die in andere zum Handel an einer Borse oder an
einem ahnlichen Markt zugelassene Wertpapiere konvertierbar sind,
erworben wird.”

27 EuG, Marine Harvest, Rz. 53, unter Verweis auf EuG, Electrabel,
Rz. 45 .

28 EuG, Marine Harvest, Rz. §58.

29 Ebd. Rz 216f
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und zur Erhaltung des Wertes des Zielunternehmens zwi-
schen Signing und Closing getroffen werden. Unter erstere
fallen etwa der Kaufvertrag selbst, die Finanzierung des
Kaufpreises, eine Due Diligence oder auch Managementpri-
sentationen. Diese sind grundsitzlich unproblematisch, allei-
ne bzgl. der Due Diligence bzw. Managementprisentationen
und anderem Austausch von sensiblen Informationen des
Zielunternehmens wird mitunter vertreten, dass diese nur in
beschranktem Mafle bzw. unter besonderen Vorkehrungen
erfolgen diirfen.*

Zu den Mafinahmen, mit denen der Wert des Zielunterneh-
mens bis zur Ubergabe erhalten werden soll, zihlen u.a.sog.
»{Ordinary) Conduct of Business — Klauseln“. Damit ver-
pflichtet sich dieses, zwischen Signing und Closing keine
Handlungen vorzunehmen, die den Wert des Zielunterneh-
mens mindern konnten, oder dass solche unter einem expli-
ziten Zustimmungs-/Informationsvorbehalt des Erwerbers
stchen.3! Prinzipiell sind auch solche Klauseln bisher in der
Lit. als zuldssig betrachtet worden, allerdings, wie diese im
Detail auszugestalten waren bzw. ab wann Geschifte rele-
vant genug waren, um unter einen Zustimmungsvorbehalt
fallen zu diirfen, war hier oftmals fraglich.?? Erhebliche Un-
ruhe brachte dann jedoch die Entscheidung ADLC Altice,
die zwar einerseits die Beschrankung das Unternehmen wei-
terhin angemessen zu fiihren als zulédssig anerkannte. Gleich-
zeitig wurde aber ein Zustimmungsvorbehalt des Erwerbers,
wonach eine schriftliche Zustimmung erforderlich war, um
gewisse Investitionen zu titigen oder bestimmte wichtige
Geschifte abzuschliefen, als eine unzuldssige, starke Be-
schrinkung der geschiftlichen Handlungsfahigkeit und so-
mit ein Verstof§ gegen das Durchfithrungsverbot betrach-
tet. 3

3. Vorbereitungshandlungen

Eine weitere in der Praxis wichtige Kategorie sind MafSnah-
men zur Vorbereitung der gemeinsamen Geschaftstatigkeit
nach Freigabe bzw. der zukiinftigen Integration des Ziel-
unternehmens in den Konzern des Erwerbers, wie etwa die
Neuausrichtung des Berichtswesens oder die Durchfithrung
von Informationsveranstaltungen fiir Mitarbeiter.* Fiir die
Beurteilung, ob diese Mafinahmen zuldssig sind oder nicht
wurde in der Lit. dann gelegentlich auch noch danach unter-
schieden, ob die betreffende Mafsnahme zusitzlich ,,marke-
fern® war, also mit dem eigentlichen Geschift der Parteien
nicht im Zusammenhang stand (z. B. Anmietung von Rium-
lichkeiten, Anderungen in der IT-Infrastruktur etc.).’S Auch
hier legte die ADLC in ADLC Altice einen {iberraschend
strengen Mafsstab an und klassifizierte die Vorbereitung und
Planung eines neuen Internetangebots sowie auch gemein-
same Einkaufsplanung und Angebotseinholung als unzulés-
sig, obwohl die effektive Umsetzung dieser Aktivitdten auf
dem Marke erst nach Freigabe erfolgte.

Der deutsche BGH subsumiert demgegeniiber nur diejeni-
gen Mallnahmen unter das Vollzugsverbot, durch die der
Erwerber - selbst, wenn er noch keine Kontrolle iiber das
Zielunternehmen oder wettbewerblich erheblichen Einfluss
auf dieses erlangt — bereits Befugnisse erhilt, die er nach
dem beabsichtigten Zusammenschluss nur kraft seiner Posi-
tion als Inhaber der Geschiftsanteile und Gesellschafter-
rechte ausiiben kénnte, sowie solche Mafinahmen, die die
mit dem Zusammenschluss erstrebte Integration der betei-
ligten Unternehmen teilweise vorwegnehmen.’” Hier hielt

man sich demgemif bei reinen Vorbereitungshandlungen

zuriick.
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Auf derselben Linie sind in diesem Zusammenhang auch jene
Fille, in denen die EK gemeinsame Aktivititen der beteilig-
ten Unternehmen, die direkt auf den Markt gerichtet waren,
problematisierte. So wurde z. B. eine gemeinsame Vermark-
tung eines Fernsehdecoders vor Freigabe eines Zusammen-
schlusses im Medienbereich als ,teilweise Vorwegnahme®
bzw. , Teilvollzug® des Zusammenschlusses gesehen.’® Auch
sei nach diesem Dafiirhalten den Parteien verboten sich
allein oder gemeinsam derart am Markt zu présentieren,
sodass der Eindruck entsteht als sei der Zusammenschluss
bereits durchgefiihrt.* In Electrabel machte die EK deutlich,
dass der Vollzug eines Zusammenschlusses jene Vorgehens-
weisen betrifft aus denen sich eine strukturelle Anderung der
Wettbewerbsbedingungen ergibt.*

Auch in der Entscheidung EK Altice wurde von der EK
konsequenterweise eine Anweisung zur Durchfithrung einer
Werbekampagne und das Ausiiben von Einfluss iiber be-
stimmte Teile der Geschiftstitigkeit der Zielgesellschaft
durch die Altice Gruppe vor Freigabe als unzuldssig beur-
teile.! Ahnlich wertete die ADLC nach franzésischem Recht
die vorzeitige Beteiligung und Integration des Managements
des Zielunternehmens sowie die Vereinbarung einer gemein-
samen Strategie als Vollzugshandlung.*? Im Gegensatz dazu
gelten als zulissig jene Handlungen, die regelmifSig marke-
ferne, rein formale Akte, wie Beglaubigungen, behordliche
Antrige oder rein interne Umstrukturierungen, betreffen.®

4, Koordination und Informationsaustausch ~
Art. 101 AEUV als Verhaltensschranke

Neben dem zusammenschlussrechtlichen Durchfihrungsver-
bot kann im Vorfeld der Umsetzung eines Unternehmens-
erwerbes auch die Verhaltenskontrolle des Are. 101 AEUV
eine Rolle spielen.* Das kann die Abstimmung des Markt-
verhaltens zwischen Wettbewerbern, aber auch jeglichen In-
formationsaustausch sowie den Abschluss von Vereinbarun-
gen zwischen den Parteien, sofern diese wetthbewerbs-
beschrinkende Wirkung entfalten, betreffen.¥ Somic ist
auch bei M&A Transaktionen Art. 101 AEUV weiterhin
beachtlich.* Allerdings ist hier in der Praxis oft die genaue

30 Z.B. auf Basis einer speziellen Vertraulichkeitsvereinbarung oder unter
Verwendung sogenannter ,,Clean Teams*®.

31 Derartige Klausel fiir die Zeit vor dem Zusammenschluss hat die Kom-
mission in den Entscheidungen M.861 - Textron/Kautex, Entsch. v.
18.12.1996, bzw. M. 1694 — EMC/Data General, Entsch. v. 6.10.1999,
ausdriicklich anerkannt und als , ancillary restraints® fur notwendig fur
die Durchfithrung und damit zulassig erachtet.

32 Vgl. Purps/Beaumunier, 226 f.

33 ADLC, Altice, Rz. 305.

34 Vgl et;va Rihling, in Koélner Kommentar, Bd. 2, 2014, GWB § 41
Rz. 17f.

35 Vgl. Wessely, MiiKo, Art. 7 FKVO, Rz. 38.

36 Vgl. ADLC, Entsch. v. 8.11.2016, 16-D-24 - Altice, Rz. 218 f.

37 BGH, Beschl. v. 14.11.2017, KVR 57/16 — EDEKA/Kaiser’s Tengel-
mann, Rz. 61, NZKart 2018, 90.

38 Siehe Kommission, Pressemitteilung v. 15.12.1997, IP/97/1119 ~ Ber-
telsmann/Kirch/Premiere.

39 Vgl. Wessely, MiiKo, Art. 7 FKVQ Rz. 36.

40 Vgl. Kommission, 10.6.2009, M.4994 - Electrabel Rz. 182.

41 Siehe Kommission, Pressemitteilung Altice.

42 Vgl ADLC, Altice.

43 Vgl. Wessely, MiKo, Art. 7 FKVO Rz. 38 und 60 ff.

44 Vgl. Ernst & Young, Rz. 54 {f.

45 Vgl. Reysen/Jaspers, Kartellrechtliche Vorgaben fiir die Transaktions-
und Integrationsplanung im M&A-Geschift, WuW 2006, 607.

46 Vgl. Wessely, MiiKo, Art. 7 FKVO Rz. 55; besonders krasse Falle gab
es etwa in den USA, in denen Unternehmen vorgeworfen worden war,
teilweise einen Zusammenschluss nur zu simulieren, um sich uber die
Due Diligence und Verhandlungen gewisse Geschiftsinformationen zu-
kommen zu lassen, sog. ,sham merger®, vgl. dazu z.B. US Court of
Appeals, Seventh Circuit, 09-1152, Entsch. v. 10.1.2011 — Ommnicare,
Inc v. Unitedbealth Group, Inc.
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Abgrenzung zwischen dem zusammenschlussrechtlichen
Durtchfithrungsverbot und etwaigen Verhaltensweisen, die
unter Art. 101 AEUV fallen konnten, nicht immer einfach
gewesen.

Festzuhalten ist aber jedenfalls, dass auch hinsichtlich
Art. 101 AEUV ein Zusammenschlussvorhaben einen gewis-
sen Austausch von Informationen, selbst zwischen Wett-
bewerbern, die Parteien dieses Vorhabens sind, rechtfertigt.
Wie auch schon nach der bisherigen Praxis zum Durchfiih-
rungsverbot ist gem. Art. 101 AEUV der Austausch wett-
bewerblich sensitiver Information auf das fiir die Transakti-
on notwendigste Maf§ zu beschrinken und das Risiko eines
Verstofes kann durch verschiedene Mafinahmen in der Pra-
xis weitgehend entschérft werden, durch z. B.:

¢ Die Unterzeichnung von Vertraulichkeitsvereinbarungen
und strenge Kontrolle iiber Befugnisse zur Informations-
weitergabe

e Klare Protokollierung und Dokumentation der iiberge-
benen Informationen

s Das Aufstellen von sog ,,Clean Teams® fiir die Trans-
aktion (nur aus Personen bestehend, die nicht mit dem
Vertrieb beschiftigt sind, etwa externe Berater, einzeln
freigestellte Mitarbeiter etc.)

e Das Einrichten von separaten und eingegrenzten ,,Data
Rooms* mit beschrinktem Zugriff auf spezifische Da-
ten*’

5. Zwischenergebnis

Zusammenfassend legt die EK das Vollzugsverbot bisher so
aus, dass insbesondere der Erwerb der Kontrollméglichkeit,
weder in rechtlicher noch faktischer Hinsicht, und weder
ganz noch teilweise vorweggenommen werden durfte.
Gleichzeitig weichen nationale Behorden teilweise von dieser
Praxis in beide Richtungen ~ weiter und enger - ab.

Es lassen sich zusdtzlich aus der bisherigen Praxis der EK
drei Kriterien herauslesen, die auch abgesehen von der Kon-
trollthematik (jeweils bzw. kumulativ) fiir eine unzulissige
Vollzugshandlung sprechen kénnten und die regelmafSig
auch in der Literatur analysiert wurden.® Diese sind (i) die
Auswirkungen des Verhaltens auf den Markt, (ii) der Grad
der Irreversibilitdt und schlielich (iii) der Zusammenhang
mit dem Zusammenschluss, d.h. etwa durch bestimmte Be-
dingungen oder rein zeitlich.* Diese Kriterien wurden bisher
meist 1. S. eines beweglichen Systems angewandt — je starker
die Marktauswirkungen, je weniger reversibel und je niher
am Zusammenschluss {zeitlich und sachlich), desto eher lag
demnach ein Verstof gegen das Vollzugsverbot vor.

IV. Ernst & Young

In der lange erwarteten Entscheidung in der Sache Ernst &
Young eroffnete sich auch dem EuGH erstmals die Moglich-
keit wegweisende Aussagen hinsichtlich des Vollzugsver-
botes und zur Abgrenzung der konkreten MafSnahmen, die
zum Vollzug eines Zusammenschlusses fithren, zu treffen.

1. Sachverhalt

Im Rahmen eines Zusammenschlusses der Mitglieder von
Ernst & Young (EY) in Dianemark und verschiedener zu
KPMG Didnemark (KPMG DK) gehorigen Gesellschaften
kiindigte KPMG DK ihren Wirtschaftspriifungskooperati-
onsvertrag mit KPMG International im November 2013,
d. h. vor der Freigabe durch die dinische Wettbewerbsbehor-
de (Wettbewerbsrat), um (nach Ablauf der relativ langen

o Nw&g@gﬁlgfﬁ% sl Iaindestens sechs Monaten) méglichst

schnell nach Freigabe Teil der EY Gruppe werden zu kén-
nen. Der geplante Zusammenschluss und die Kiindigung
wurden bereits vor Anmeldung des Zusammenschlusses in
den Medien bekanntgemacht.

KPMG International und KPMG DK beendeten ihre Zusam-
menarbeit mit Wirkung zum Juni 2014, nachdem die zustin-
dige dinische Wettbewerbsbehorde (der Wettbewerbsrat)
die Transakeion im Mai 2014 genehmigt hatte. Im Dezember
2014 entschied dann aber der Wettbewerbsrat, dass die Par-
teien gegen das Durchfiithrungsverbot verstofSen hatten, zu-
mal die Kiindigung der Mitgliedschaft von KPMG DK im
internationalen KPMG-Netzwerk noch vor zusammen-
schlussrechtlicher Freigabe der Transaktion erfolgt war. In
Anlehnung an die Entscheidungspraxis der EK fiihrte der
Wettbewerbsrat die drei oben genannten Kriterien an, die
fiir die Annahme eines Verstofes gegen das Durchfiihrungs-
verbot wesentlich seien — namentlich, ob (i} die MafRnahme
(hier die Kiindigung des Kooperationsvertrages) mit dem
Zusammenschluss in Zusammenhang stehe, (ii) unumkehr-
bar sel und (iii) zu Auswirkungen auf dem Marke hitte
fiihren konnen.

Im Juni 2015 brachte EY beim dinischen See- und Handels-
gericht Klage auf Nichtigkeitserklirung gegen diese Ent-
scheidung ein, worauf die Sache von diesem Gericht dem
EuGH vorgelegt wurde. Dies vor dem Hintergrund, dass die
dinische Zusammenschlusskontrolle der FKVO nachemp-
funden ist und sich der Wettbewerbsrat in seiner Entschei-
dung hauptsdchlich auf die Entscheidungspraxis der EK und
der européischen Gerichte bezogen habe.

2. Schlussantrdage des GA Wahl

In seinen Schlussantrigen pladierte GA Wahl fiir eine libera-
le Auslegung des Vollzugsverbotes. Er sieht die Stillhalte-
pflicht — im Gegensatz zur EK - nicht generell als absolut
unerlassliches Instrument der Fusionskontrolle.™ Weiters
hebt er hervor, dass die derzeitige Ausgestaltung der Still-
halteverpflichtung die finanzielle Belastung und das wirt-
schaftliche Risiko wahrend des Fusionskontrollverfahrens
im Wesentlichen auf die beteiligten Unternehmen iiberwilzt,
obwohl diese gleichzeitig mit erheblicher Rechtsunsicherheit
konfrontiert seien.?* Er schldgt deshalb eine negative Defini-
tion vor, namentlich jene Mafnahmen abzugrenzen, die
nicht von der Stillhalteverpflichtung umfasst seien, und so
erhohte Rechtssicherheit fiir die Betroffenen zu schaffen.3?

Erlaubt sein sollen Mafnahmen, die zwar im Zusammen-
hang mit dem Zusammenschluss getroffen wurden, jedoch
den Mafinahmen, die tatsichlich zum Erwerb der Kontrolle
fithren, vorausgehen und sich von diesen trennen lassen.>
Die Kriterien, die der Wettbewerbsrat angelegt hatte, hielt
GA Wahl fir die Analyse, ob ein Verstof§ gegen das Voll-
zugsverbot anzunehmen sei, allesamt fiir nicht geeignet. Dass
eine Maflnahme mit dem Zusammenschluss in Zusammen-
hang stehe, sei einer Vollzugshandlung generell inhidrent und

47 Vgl. CADE Guidelines. Dort werden auch sog “Parlor Rooms” ge-
nannt, wo sich Mitglieder des Vorstandes treffen kénnen, um die zu-
kunftige Integration zwischen den beiden Unternechmen zu erértern.
Alle Aktivitdten im ,Parlor Room® werden von einem unabhingigen
Mitglied registriert und auf den Austausch von wettbewerblich sensiti-
ver Information iiberwacht.

48 Ahnlich auch in Purps/Beaumunier, 229.

49 So beurteilte auch der danische Wettbewerbsrat Mafinahmen der betei-
ligrten Unternchmen nach diesen Kriterien —s. Ernst & Young Rz. 23.

50 GA Wahl, Schlussantrage v. 18.1.2018, C-633/16 — Ernst & Young
Rz. 35.

51 Ebd.

52 Ebd. Rz 45f.

53 Ebd.Rz. 78.
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biete keinen Mehrwert fiir die Abgrenzung. Bzgl. des Kriteri-
ums der Unumkehrbarkeit meinte GA Wahl, dass es wider-
spriichlich wire, hitte die EK die Befugnis eine Riickabwick-
lung anzuordnen, wihrend die Geltung der Stillhaltepflicht
aber von einer Unumkehrbarkeit abhinge. Schlussendlich
hilt er fest, dass potentielle Marktauswirkungen der spezi-
fischen Mafsnahmen schlielich ohne jegliche Relevanz fiir
die Priifung von Handlungen i.R. d. Vollzugsverbotes seien,
da so im Wesentlichen dasselbe zu priifen wire wie bei der
Genehmigung des Zusammenschlusses und damit auch eine
(nicht gewollte) eventuelle préjudizielle Wirkung auf das
Ergebnis der Zusammenschlusspriifung nicht ausgeschlossen
wire.*

Somit gelangt GA Wahl zu der Conclusio, dass die Kiindi-
gung des Kooperationsvertrages eine notwendige Vorausset-
zung fiir den Zusammenschluss gewesen sei — sie hétte je-
doch in keiner Weise zum Kontrollitlbergang zwischen
KPMG und EY beigetragen und EY nicht die Moglichkeit
,bestimmenden Einfluss tiber die betreffenden KPMG-Ge-
sellschaften auszuiiben® verschafft.’?

3. Entscheidung des EuGH

Im Folgenden hat der EuGH eine klare und wohl fir die
Zukunft richtungsweisende Entscheidung getroffen. Inhalt-
lich folgt der Gerichtshof GA Wahl weitgehend und stellt
fest, dass Art. 7 FKVO in engem Zusammenhang mit der
Definition des Zusammenschlusses in Art. 3 FKVO zu inter-
pretieren sei.

Die zentrale Aussage zeigt sich dabei durch die mehrfache
Betonung der negativen Definition der Vollzugshandlung.
Der Vollzug eines Zusammenschlusses tritt demnach laut
BEuGH erst ein, sobald die Beteiligten Handlungen vorneb-
men, die, ganz oder teilweise, tatsichlich oder rechtlich zu
ciner dauerhaften Verdnderung der Kontrolle iiber das Ziel-
unternehmen beitragen.’ Fehlt eine solche Kontrollidnde-
rung durch die MalSnahme, konne definitionsgemafS keine
Vollzugshandlung vorliegen.

Weiters miisse naturgemils auch ein nur teilweiser Vollzug
darunterfallen. Wire es namlich verboten, Kontrolle durch
einen einzigen Vorgang zu erwerben, dasselbe jedoch durch
mehrere Teilvorgiange erlaubt, wire die praktische Wirksam-
keit des durch Art. 7 aufgestellten Verbots stark verringert
und leicht zu untergraben.”’

Der EuGH nimmt in seinen Uberlegungen in diesem Zusam-
menhang auch Bezug auf Erwerbsvorginge, die eng mit-
einander verkniipft sind, weil sie durch eine Bedingung mit-
einander verbunden sind oder in Form einer Reihe von inner-
halb eines gebiihrend kurzen Zeitraums getitigten Rechts-
geschiften mit Wertpapieren stattfinden — diese konnten als
ein einziger Zusammenschluss gesehen werden.® Demnach
wiirden auch solche Vorgénge jedoch von vorne nicht unter
Art. 7 FKVO fallen und wiirden damit nicht als Vollzug
gewertet, wenn sie nicht erforderlich seien, um eine Verande-
rung in der Kontrolle iiber eines der beteiligten Unternehmen
herbeizufiihren. Auch wenn sie den Zusammenschluss be-
gleiten oder vorbereiten mégen, wiirden solche Mafinahmen
dann nimlich keinen unmittelbaren funktionellen Zusam-
menhang mit dem Zusammenschluss aufweisen.”

Der EuGH stellt auch ausdriicklich klar, dass Marktauswir-
kungen als Kriterium nicht ausreichend sind, um eine Voll-
zugshandlung abzugrenzen, da auch Handlungen ohne jeg-
liche Markewirkung zu eine Verianderung der Kontrolle fiih-
ren kénnten und die Untersuchung solcher Auswirkungen

S ssiel-rechdichey Priifung des Zusammenschlus-

ses gehore.% Die Stillhaltepflicht finde jedoch unabhingig
davon Anwendung, da ihr Zweck gerade darin bestehe eine
solche Priifung durch die EK zu gewihrleisten, aber nichrt die
Entscheidung tiber die Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen
Markt vorwegzunehmen.5!

Erginzend wird ausgefiihrt, dass eine Ausweitung des Wir-
kungsbereiches des Art. 7 FKVO auf Vorginge, die niche
untrennbar mit dem Zusammenschluss verbunden seien,
gleichzeitig eine Einengung des Anwendungsbereichs der
Verordnung 1/2003 bewirken wiirde, die dann auf derartige
Handlungen nicht mehr anwendbar wire.8* Damit wiirden
sie namlich der kartellrechtlichen Kontrolle durch Art. 101
AEUV, die im Bereich der FKVO nicht anwendbar sei, ent-
gehen, selbst wenn eine rechtswidrige Koordinierung zwi-
schen Wettbewerbern stattfinde.

Basierend auf dieser Analyse wird die Kiindigung des Koope-
rationsvertrages selbst nicht als Vollzugshandlung klassifi-
ziert. Abgesehen davon, dass es sich um eine Handlung
zwischen nur einer am Zusammenschluss beteiligten und
einer dritten Partei handelt, habe EY durch die Kiindigung,
trotz moglicher Marktauswirkungen, keinesfalls die Mog-
lichkeit zur Einflussnahme iiber KPMG DK erhalten. KPMG
DK sei aus wettbewerbsrechtlicher Sicht, vor und nach der
Aufkiindigung, vollkommen unabhingig gewesen.%

V. Rechtliche Wiirdigung

Wie gezeigt hat das Vollzugsverbot nach Art. 7 FKVO in der
Vergangenheit kontroverse Diskussionen ausgeldst. Die vor-
liegende Entscheidung des EuGH schafft jedoch nun eine
ginzlich neue rechtliche Realitdt. Auch in Hinblick auf bis-
her schon als zulissig betrachtete Handlungen ergibt sich
grofere Klarheit, wobei jedoch einige spezifische Fragen wei-
ter offenbleiben.

Konkret legt der EuGH nun in seiner zentralen Aussage in
Ernst & Young erfreulicherweise die Stillhalteverpflichtung
wesentlich enger aus, als es die bisherige Entscheidungspra-
xis der EK und nationaler Wettbewerbsbeh6rden erwarten
liefs. Er beschrinkt das Verbot auf die (Teil-) Vorginge, die
eine daverhafte Verdnderung der Kontrolle iiber das Ziel-
unternehmen, tatsichlich oder rechtlich, bewirken und
schafft damit deutlich mehr Klarheit im Rahmen der EU-
rechtlichen Zusammenschlusspriifung. Dies scheint insofern
auch konsistent, da nach Art. 3 FKVO ein Zusammen-
schluss als Kontrollerwerb definiert ist. ,,Kontrolle* als sol-
che wird nach dem Wortlaut des Art. 3 Abs. 2 FKVO
ndurch Rechte, Vertrige oder andere Mittel begriindet, die
einzeln oder zusammen unter Beriicksichtigung aller tatsich-
lichen oder rechtlichen Umstinde die Maglichkeit gewibren,
einen bestimmenden Einfluss auf die Téitigkeit eines Unter-
nehmens auszutiben”,

Der Gerichtshof stirkt damit die 6konomisch effizientere
Auslegung des Vollzugsverbotes, die eine umfangreiche Vor-
bereitung des Zusammenschlusses bereits vor Freigabe er-

54 Ebd.Rz. 47ff.

55 Ebd.Rz. 86f.

56 Ernst & Young, Rz. 46, 52,59, 62.

57 Ebd. Rz. 47.

58 Vgl auch Erwigungsgrund 20 der FKVO.

59 Ernst & Young Rz. 49.

60 Ebd.Rz. 51.

61 Ebd. Rz. 50.

62 Ebd. Rz. 58, unter mehrmaligem Bezug auf die erst kiirzlich ergangene
Entscheidung, EuGH, Urt. v. 7.9.2017, C-248/16 - Austria Asphalt,
NZKart 2017, 535.

63 Ebd.Rz. 61.
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