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Verordnung Uber Drittstaatensubventionen —
Neue Herausforderungen fir M&A-Transaktionen

Bislang bestand fiir Staaten au3erhalb der Europaischen Union (EU) die Mdglichkeit, ohne eine wettbewerbs-
rechtliche Kontrollimdglichkeit in der EU ansassige Unternehmen zu unterstiitzen. Die Kommission verflgte
nicht Uber Instrumente, um gegen Wettbewerbsverzerrungen, die durch Drittstaatensubventionen verursacht
wurden, vorzugehen. Angesichts der steigenden Anzahl von Drittstaateninvestitionen gab es jedoch schon
lange Bedenken hinsichtlich der Beeintrachtigung der Chancengleichheit im EU-Binnenmarkt. Diese Beden-
ken mehrten sich insbesondere mit der Zunahme der staatlich subventionierten Aktivitdten chinesischer
Investoren.

Die am 12. Januar 2023 in Kraft getretene Verordnung Uber den Binnenmarkt verzerrende drittstaatliche
Subventionen (Verordnung (EU) 2022/2560 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember
2022) hat das Ziel, bestehende Liicken zu schlieRen und durch adaquate Kontrolle in allen Wirtschaftszwei-
gen faire und einheitliche Wettbewerbsbedingungen ("level playing field*) im europaischen Binnenmarkt zu
schaffen. Ab dem 12. Juli 2023 gilt die Verordnung unmittelbar in den Mitgliedsstaaten. Ab dem 12. Oktober
2023 mussen Unternehmen den Anmeldepflichten fiir Mergers & Acquisitions (M&A) -Transaktionen, also flr
Unternehmenskaufe, -zusammenschlisse und Joint Ventures, nachkommen, sofern die jeweilige Transak-
tion auf den Erwerb alleiniger oder gemeinsamer Kontrolle oder die Griindung eines Gemeinschaftsunter-
nehmens gerichtet ist und sofern die in der Verordnung festgelegten Umsatz- und Subventionsschwellen-
werte erreicht werden.

Unser Blog-Beitrag beleuchtet die wesentlichen Aspekte des Inhalts der Verordnung Uber die Drittstaaten-
subventionen (Abschnitt I). Er zeigt zudem auf, weshalb die praktischen Konsequenzen der Verordnung fir
derzeit laufende oder geplante M&A-Transaktionen erhebliche Bedeutung entwickeln kénnen und dass es
auch ohne konkrete M&A-Plane fir Unternehmen geboten ist, sich mit der EU-Beihilfenrichtlinie bereits heute
zu befassen (Abschnitt I1).

L WESENTLICHE PUNKTE DERVERORDNUNG

Die bereits auf EU-Ebene bestehende Beihilfenkontrolle beschrankt sich ausschlieBlich auf Beihilfen von EU-
Mitgliedsstaaten. Der Priifungsbereich der Fusionskontrolle erstreckt sich ebenfalls nicht auf wettbewerbs-
verzerrende Drittstaatensubventionen, sodass bislang keine wettbewerbsrechtliche Kontroliméglichkeit fir
derartige Investitionen bestand. Mit der neuen Verordnung Uber den Binnenmarkt verzerrende drittstaatliche
Subventionen werden in diesem Jahr drei zusatzliche Kontrollinstrumente eingefihrt, die die Kommission
anwenden wird. Mit ihnen kann sie Wettbewerbsverzerrungen durch Drittstaatensubventionen in allen Wirt-
schaftszweigen entgegenwirken.
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1. Begriff der Drittstaatensubvention

Anknipfungspunkt der Verordnung ist die Existenz einer Drittstaatensubvention. Die Definition ist sehr weit-
reichend. Sie umfasst jede finanzielle Zuwendung, die direkt oder indirekt von einer Einrichtung, die einem
Drittstaat auBerhalb der EU zurechenbar ist, gewahrt wird und einem (oder mehreren) Unternehmen mit wirt-
schaftlicher Tatigkeit im EU-Binnenmarkt zugutekommt (vgl. hierzu Art. 3 der Verordnung).

Insgesamt orientiert sich die Definition am bestehenden Beihilfenrecht und somit an Art. 107 AEUV, was
angesichts der ahnlichen Zielsetzung nicht Gberraschend ist. Der europaische Gesetzgeber hat in Art. 3
Abs. 2 der Verordnung gewisse Bereiche bestimmt, bei denen er eine Verzerrung des Binnenmarktes als am
wahrscheinlichsten erachtet: Steuervergiinstigungen, Kapitalzufiihrungen, unbegrenzte Garantien und zins-
lose Darlehen.

2. Verzerrung des Binnenmarktes

Art. 4 Abs. 1 der Verordnung legt fest, unter welchen Umstanden eine Wettbewerbsverzerrung des Binnen-
marktes vorliegt. Dies ist der Fall, wenn eine drittstaatliche Subvention geeignet ist, die Wettbewerbsposition
eines Unternehmens auf dem Binnenmarkt zu verbessern und die drittstaatliche Subvention dadurch den
Wettbewerb auf dem Binnenmarkt tatsachlich oder potentiell beeintrachtigt. Gemaf Art. 4 Abs. 2 der Verord-
nung gilt es als unwahrscheinlich, dass eine drittstaatliche Subvention zu Verzerrungen auf dem Binnenmarkt
fuhrt, wenn der Gesamtbetrag der Drittstaatensubvention fir ein Unternehmen EUR 4 Mio. in einem Zeitraum
von drei aufeinanderfolgenden Geschaftsjahren nicht Gbersteigt. In Art. 5 der Verordnung nennt der Verord-
nungsgeber exemplarisch bestimmte Kategorien drittstaatlicher Subventionen, bei denen mit grofiter Wahr-
scheinlichkeit eine Verzerrung des Binnenmarkts stattfindet. Ein Beispiel hierfir ist eine Drittstaatensubven-
tion an ein in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befindliches Unternehmen, das sich ohne eine solche Subven-
tion aus dem EU-Binnenmarkt zurtickziehen wirde.

3. Wesentliche Kontrollinstrumente der Kommission

Die Verordnung sieht drei verschiedene Instrumente vor, um die Vereinbarkeit der Drittstaatensubvention mit
dem EU-Binnenmarkt zu tberpriifen. Neben (i) einer allgemeinen Missbrauchsaufsicht gibt es (ii) ein melde-
basiertes Kontrollinstrument. Daneben verfligt die Kommission (iii) Gber Ermittlungsbefugnisse, die sie dazu
berechtigen, Nachprifungen anzustellen und die betroffenen Unternehmen zur Erteilung einer Auskunft auf-
zufordern.

Eine Anmeldepflicht besteht:

. fur Zusammenschlisse bei denen der EU-Umsatz mindestens eines der fusionierenden Unterneh-
men, des erworbenen Unternehmens oder des Gemeinschaftsunternehmens mindestens EUR 500
Mio. betragt und die drittstaatlichen finanziellen Zuwendungen in den drei Jahren vor Vertragsab-
schluss, Veréffentlichung des Ubernahmeangebots oder Erwerb einer die Kontrolle begriindenden
Beteiligung insgesamt EUR 50 Mio. Giberschreiten (Art. 20 Abs. 3 der Verordnung);

. fur Angebote im offentlichen EU-Vergabeverfahren, sofern der geschatzte Auftragswert mehr
als EUR 250 Mio. und die gewahrte drittstaatliche finanzielle Zuwendung in den drei Jahren vor der
Meldung oder gegebenenfalls der aktualisierten Meldung insgesamt mindestens EUR 4 Mio. pro
Drittstaat betragt (Art. 28 Abs. 1 der Verordnung).

Bei vorsatzlicher oder fahrlassiger Unterlassung der Notifizierung droht ein BufRgeld in Héhe von bis zu 10 %
des weltweiten Jahresumsatzes. Fir Transaktionen, die einer Anmeldepflicht unterliegen, besteht aulRerdem
— ahnlich wie im Kartellrecht — ein Vollzugsverbot. Das bedeutet, dass eine anmeldepflichtige Transaktion
nicht vollzogen werden bzw. im Rahmen eines 6ffentlichen Vergabeverfahrens dem betreffenden Angebot

13. Juni 2023 - Seite 2/ 6



GLADE MICHEL WIRTZ

des durch Drittstaatensubventionen geférderten Unternehmens nicht der Zuschlag erteilt werden darf, bis die
Kommission ihre Prifung abgeschlossen hat. Dennoch durchgefihrte Rechtsgeschafte sind schwebend un-
wirksam und kénnen mit einem Bufigeld in H6he von bis zu 10% des weltweiten Jahresumsatzes belegt
werden.

AuRerhalb dieser beschriebenen meldepflichtigen Vorgange sieht die Verordnung ein allgemeines Marktun-
tersuchungsinstrument fur jedwede andere Marktsituation vor, bei der die Kommission eine drittstaatliche
Subvention vermutet. Die Kommission ist hierbei berechtigt, eine Ad-hoc (An-)Meldung zu verlangen und von
Amts wegen zu prifen, ob eine wettbewerbsverzerrende drittstaatliche Subvention vorliegt. Im Rahmen der
Prufung hat die Kommission das Recht, Informationen im Wege eines Auskunftsverlangens oder durch Nach-
prufungen einzuholen.

4. Ablauf des Priifverfahrens

Im Kontext von M&A wird das Prifverfahren fiir anmeldepflichtige Zusammenschlisse eine ahnlich bedeu-
tende Rolle spielen wie das bereits bestehende Fusionskontrollverfahren. Das Verstandnis des Ablaufs des
Prufverfahrens ist daher von grof3er Bedeutung fur das Gelingen einer meldepflichtigen M&A-Transaktion.

Das Prifverfahren besteht aus einer Vorprifung und — sofern ausreichende Anhaltspunkte fur das Vorliegen
einer wettbewerbsverzerrenden Drittstaatensubvention bestehen — einer Hauptprifung. Insgesamt ahnelt
dieses zweistufige Verfahren dem Verfahren der Fusionskontrolle.

Vorpriifverfahren

In der Vorprifung untersucht die Kommission, ob ausreichende Anhaltspunkte flr das Vorliegen einer Dritt-
staatensubvention bestehen und ob diese wahrscheinlich eine Beeintrachtigung des EU-Binnenmarktes ver-
ursacht. Die Priffrist fir das Vorprufverfahren betragt 25 Arbeitstage nach Eingang der vollstandigen Anmel-
dung. Wenn ausreichende Anhaltspunkte gegeben sind, wird das Hauptprufverfahren eréffnet. Andernfalls
informiert die Kommission die beteiligten Unternehmen und beendet die Prifung. In diesem Fall endet auch
das Vollzugsverbot.

Hauptpriifverfahren

Im Rahmen des Hauptprifverfahrens Uberprift die Kommission ihre im Vorprifverfahren gewonnene Ein-
schatzung und untersucht eingehend, ob eine wettbewerbsverzerrende Drittstaatensubvention tatsachlich —
und nicht nur wahrscheinlich — vorliegt. Im Grundsatz betragt die Frist fur das Hauptpriifverfahren 90 Arbeits-
tage. Diese Frist kann um weitere 15 Arbeitstage verlangert werden, falls die beteiligten Unternehmen frei-
willig sogenannte Verpflichtungszusagen (Commitments) unterbreiten, um Verzerrungen des EU-Binnen-
marktes vorzubeugen. Zudem kdnnen die beteiligten Unternehmen in diesem Fall einmalig eine Fristverlan-
gerung beantragen oder gemeinsam mit der Kommission eine Frist vereinbaren. Die Gesamtdauer der mdg-
lichen Fristverlangerungen betragt 20 Arbeitstage. In Ausnahmefallen kann die Kommission die Fristen aus-
setzen. Wenn die Kommission bei Ablauf der Frist(en) noch keinen Beschluss erlassen hat, diirfen die betei-
ligten Unternehmen den geplanten Zusammenschluss vollziehen.

Als Entscheidungsgrundlage im Hauptprifverfahren dient der sogenannte "balancing test" (vgl. hierzu Art. 6
der Verordnung). Hierbei wagt die Kommission ab, inwieweit die negativen Auswirkungen der Drittstaaten-
subvention auf den EU-Binnenmarkt durch positive Auswirkungen aufgewogen werden kénnen. Kriterien, die
als Anhaltspunkte bei der inhaltlichen Prifung dienen kénnen, sind z.B. die HOhe und Art der Subvention, die
Wettbewerbsbedingungen, die Wirtschaftstatigkeit sowie der Zweck, die Bedingungen und die Verwendung
der Subvention. Zu bericksichtigen sind auch etwaige Auswirkungen in Bezug auf die einschlagigen politi-
schen Ziele der EU. Mit Blick auf die Abwagungsentscheidung ist die Kommission verpflichtet, bis spatestens
zum 12. Januar 2026 Leitlinien zu erlassen.
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Rechtsfolge

Nach Abschluss der Prifung Uber die Vereinbarkeit der Drittstaatensubvention mit dem EU-Binnenmarkt
kann die Kommission den Vollzug eines subventionierten Zusammenschlusses oder die Vergabe eines 6f-
fentlichen Auftrags an einen subventionierten Bieter genehmigen oder untersagen. Sofern dieser bereits er-
folgt ist, hat eine Riickabwicklung zu erfolgen, die zu erheblichen Schaden bei den beteiligten Unternehmen
fuhren kann. Die Kommission kann den beteiligten Unternehmen auch strukturelle und verhaltensbezogene
AbhilfemaRnahmen auferlegen, es sei denn sie hat Verpflichtungszusagen der betroffenen Unternehmen
angenommen. Mogliche AbhilfemalRnahmen sind beispielsweise die VerauRerung von bestimmten Vermo-
genswerten, der Abbau von Kapazitaten, die Verringerung der Marktprasenz oder das Verbot eines bestimm-
ten Marktverhaltens. Im Rahmen der Entscheidung, ob und in welchem Umfang diese AbhilfemalRnahmen
erforderlich sind, hat die Kommission die Ergebnisse ihrer Abwagung einzubeziehen. Dabei muss der Grund-
satz der VerhaltnismaRigkeit gewahrt werden, und die Zusagen oder MaRnahmen missen die durch die
drittstaatliche Subvention tatsachlich oder potenziell verursachte Verzerrung vollstandig und wirksam besei-
tigen (vgl. hierzu Art. 7 der Verordnung). Gegen Beschliisse der Kommission kann die Nichtigkeitsklage ge-
maf Art. 263 AEUV vor dem Gericht der EU erhoben werden.

IL. FOLGEN FUR DIE M&A-PRAXIS

Bei umfangreicheren M&A-Transaktionen, Fusionen und Joint Ventures wird die Kontrolle von Drittstaaten-
subventionen und die damit einhergehende Anmeldepflicht eine bedeutende Rolle spielen. Der Anwendungs-
bereich der neuen Regelungen ist weit. Obwohl der Schwerpunkt des neuen Instruments auf Drittstaaten
liegt, werden sowohl Nicht-EU- als auch EU-Unternehmen von den neuen Regeln betroffen sein. Die Rege-
lungen kénnen insbesondere den Zeitplan der Transaktion nachteilig beeinflussen und sich u.U. auch auf die
Due Diligence Prufung sowie die Kaufvertragsgestaltung auswirken. Unternehmen sollten sich frihzeitig mit
den neuen Vorschriften und ihren Auswirkungen vertraut machen, unabhangig davon, ob sie groRere Akqui-
sitionen in der EU planen, ein Joint Venture eingehen oder regelmaRig groRere Ubernahmen tétigen. Dies
gilt auch fur Berater, die in grolRen M&A-Projekten tatig sind.

Fur erfolgreiche M&A-Prozesse wird es kiinftig entscheidend sein, verlassliche Informationen Gber finanzielle
Zuwendung durch Drittstaaten zur Verfligung zu haben. Um hier effektiv zu bleiben, sollten diese Informatio-
nen frihzeitig zusammengestellt und zentralisiert aufbewahrt werden. Fir global agierende Konzerne kann
es schwierig bis unmaoglich sein, die aul3erhalb der EU erhaltenen Subventionen ad hoc zusammenzustellen,
wenn sie nicht bereits prospektiv eine Datensammlung angelegt haben. Selbst bei einem intendierten Verkauf
von Unternehmensteilen, die den Schwellenwert Uberschreiten, wird es notwendig sein, potentiellen Erwer-
bern im Rahmen der Due Diligence die erhaltenen Drittstaatensubventionen offenzulegen, damit diese eine
Anmeldepflicht und die Freigabeaussichten prifen kdnnen.

Im konkreten Akquisitionsprozess wird neben den Anmeldepflichten in der Fusionskontrolle und gegebenen-
falls der Investitionskontrolle kiinftig stets auch zu prifen sein, ob sich aus der Verordnung Uber die Drittstaa-
tensubventionen eine Anmeldepflicht ergibt. Klarheit dariber zu haben, dass eine Anmeldung nicht erforder-
lich ist oder schnell und effizient vorgenommen werden kann, dirfte gerade in Bieterverfahren einen Vorteil
gegeniliber Mitinteressenten bringen. Sind Drittstaatensubventionen gewahrt worden, sollten sich Erwerber
im Vorfeld auch Gedanken dazu machen, ob diese einen nachteiligen Effekt auf den Binnenmarkt haben. Es
kann zukiinftig sinnvoll sein, schon beim Erhalt von Subventionen aus/ in Drittstaaten, die sich nur dort aus-
wirken, dieses sorgfaltig zu dokumentieren. Bei Unternehmen, die in der Zukunft nach Inkrafttreten der An-
meldepflicht bereits einmal den Eigentiimer gewechselt haben, ist zudem im Rahmen der Due Diligence zu
prifen, ob der Erwerb der Geschéaftsanteile des Verkaufers an dem Zielunternehmen entsprechend den Vor-
gaben der Drittstaatenverordnung genehmigungsbedurftig war und ob die Genehmigung erteilt wurde. Im
auRersten Fall kdnnen sonst die Anteile vom Verk&ufer innerhalb der Transaktion nicht erworben werden, da
die Ubertragung der Anteile des Zielunternehmens an den Verkaufer nicht wirksam geworden ist. In Anbe-
tracht der von Amts wegen bestehenden Prifungsmdglichkeit der Kommission bei Verdacht auf wettbewerbs-
beeintrachtigende Auswirkungen von Drittstaatensubventionen ist es ratsam, eine kurze Bewertung
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potenzieller wettbewerbsrechtlicher Beeintrachtigungen des Binnenmarktes vorzunehmen, selbst wenn die
Schwellenwerte nicht erreicht werden. Eine solche Einschatzung erméglicht es, schnell und effizient auf eine
mogliche Untersuchung zu reagieren.

Bei der zeitlichen Planung von Transaktionen und der Ausgestaltung der Vertrage muss neben einer mogli-
chen Fusions- und Investitionskontrollanmeldung demnéachst auch eine potenzielle Notifizierungspflicht be-
riicksichtigt werden. Das Vollzugsverbot hat zur Folge, dass Unternehmenskaufvertrage bei Uberscheiten
der Schwellenwerte kiinftig auch hierzu eine Vollzugsbedingung enthalten missen. Zudem sollten Ressour-
cen und Zeit fir ein Verfahren vor der Kommission eingeplant werden, da die Gesamtpriifungsfrist selbst
dann bis zu 150 Arbeitstage betragen kann, wenn die Kommission die Frist nicht aussetzt. Aus Verkaufersicht
ist es zudem erwagenswert, sich vom Kaufer — entsprechende Grofie des Targets vorausgesetzt — garantie-
ren zu lassen, dass der Kaufer keine Drittstaatensubventionen erhalten hat, die unter Beriicksichtigung et-
waiger Drittstaatensubventionen der Zielgesellschaft den Schwellenwert von EUR 50 Mio. Uberschreiten wir-
den.

Insgesamt bringt die neue Verordnung fir Transaktionen, die in ihren Anwendungsbereich fallen (kdnnen),
ein erhebliches Mal} an zusatzlicher Komplexitat mit sich. Bis sich hierzu — auch bei der Kommission — eine
verlassliche Praxis etabliert hat, empfiehlt es sich, dem Thema bei der Vorbereitung, Verhandlung und ver-
traglichen Gestaltung von M&A-Projekten besondere Aufmerksamkeit zu widmen.

GLADE MICHEL WIRTZ steht fiir einen Austausch zu diesen Themen jederzeit gern zur Verfligung.
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