Drum prife, wer sich zeitweise bindet!

Zur Haftung von Finanzinvestoren und Private-Equity-Unternehmen fir Portfoliogesellschaften

Dr. Georg Schmittmann, MARCK, Dusseldorf

1. Einleitung

Am 27. Januar 2021 hat der Gerichtshof der
Europaischen Union die Haftung von Goldman Sachs
(Goldman) fur kartellrechtliche VerstéBe der Prysmian-
Gruppe (Prysmian) bestatigt.” Das Urteil stellt die
Haftung von Finanzinvestoren und Private Equity-Ge-
sellschaften fir kartellrechtliches Fehlverhalten ihrer
Portfoliogesellschaften erneut in den Vordergrund.

2. Was war passiert?

Prysmian war von 1999 bis 2009 am Stromkabelkartell
beteiligt. Goldman erwarb Prysmian im Kartellzeitraum
in 2005 und hielt das Investment nur circa vier Jahre.
2014 verhangte die Europaische Kommission (Kommis-
sion) ein BuBgeld in Hé6he von 37 Mio. EUR gegen
Goldman und machte den Investor damit als Gesamt-
schuldner mitverantwortlich fur das kartellrechtswid-
rige Verhalten der Portfoliogesellschaft.? Der Gerichts-
hof hat in der Revision die Argumente von Goldman
umfassend zurlickgewiesen, womit die BuBgeldent-
scheidung final und rechtskraftig wurde.

FUr Finanzinvestoren und Private-Equity-Unternehmen
stellt sich damit die Frage: Was sind die Folgen und wie
geht man mit Risiken um, die in Portfoliogesellschaften
schlummern?

3. Folgen

Das Urteil bestatigt die grundsatzliche Haftung von
Finanzinvestoren und Private-Equity-Gesellschaften
far die kartellrechtlichen VerstdBe ihrer kontrollierten
Beteiligungen. KartellrechtsverstéBe von Portfolioge-
sellschaften sind daher ein finanzielles Risiko, das mit
teilweise exorbitant hohen BuBgeldern auf den In-
vestor durchschlagen kann.

Vereinfacht gesagt: Haftung entsteht, wo Kontrolle
(,bestimmender Einfluss”) besteht. Die kartellrechtliche
Kontrolle folgt dabei nicht dem gesellschaftsrechtlichen

1 EuGH vom 27.1.21, Rs. C-595/18 P; mit dem Rechtsmittel begehrte Goldman Sachs die
Aufhebung des Urteils des EuG vom 12.7.18, Rs. T-419/14.

2 Entscheidung der Europdischen Kommission (Artikel 7 und 23(2) (EG) Nr. 1/2003) vom
2.4.14, Sache AT.39610 — Stromkabel.
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Verstandnis, sondern kann mitunter schon deutlich
friher greifen. Darlber hinaus bestehen in bestimmten
Konstellationen weitreichende Beweiserleichterungen
zugunsten der Kommission in Form von Vermutungen.?

Finanzinvestoren und Private-Equity-Gesellschaften
sollten — abseits von eindeutig nicht kontrollierten
Minderheitsbeteiligungen — sorgfaltig prifen, ob sie
far eventuelle VerstéBe ihrer Portfoliogesellschaften
haften mussen. Ein eventuelles BuBgeld kann die ur-
spriinglich erwartete Rendite schnell zunichte machen.
Einen Sonderstatus durfen Finanzinvestoren und Private-
Equity-Gesellschaften nicht erwarten.

Im Falle von Prysmian war der bestimmende Einfluss
von Goldman alles andere als eindeutig: Die Kapital-
beteiligung von Goldman an Prysmian verdnderte sich
erheblich und sank mitunter sogar unter 50%. Jedenfalls
vor dem Boérsengang von Prysmian 2007 kontrollierte
Goldman jedoch 100% der Stimmrechte. Bis zum
Beginn der kartellbehordlichen Untersuchung durch die
Kommission 2009 hatte die Investmentbank keine
Kenntnis von der Existenz des Kartells.

4. Wann haftet der Investor?

Unternehmen haften fur BuBgelder gegen ihre Betei-
ligungen, wenn sie bestimmenden Einfluss (,,Kontrolle”
im kartellrechtlichen Sinn) auf die Gesellschaft aus-
Uben. So wird das Verhalten einer Tochtergesellschaft
einer Muttergesellschaft dann zugerechnet, wenn die
Tochtergesellschaft ihr Marktverhalten nicht autonom
bestimmt, sondern im Wesentlichen Weisungen der
Muttergesellschaft befolgt, und zwar vor allem wegen
der wirtschaftlichen, organisatorischen und rechtlichen
Bindungen, die die beiden Rechtssubjekte miteinander
verbinden.*

Es gibt unterschiedliche Konstellationen, in denen die
Haftung sehr wahrscheinlich, tberwiegend wahrschein-
lich oder unwahrscheinlich erscheint:

3 Vgl. EuGH vom 10.9.2009, Akzo Nobel u.a./Kommission, Rs. C-97/08P; im Hinblick auf
die Anwendbarkeit der Vermutung der Austibung bestimmenden Einflusses bei Kontrolle
nahezu aller Stimmrechte: EuG vom 12.7.18, Goldman Sachs/Kommission, Rs. T-419/14;
EuGH vom 27.1.21, Goldman Sachs/Kommission, Rs. C-595/18 P, Rn. 35ff.

4 Vgl.insh. EuGH vom 24.6.15, Fresh Del Monte Produce/Kommission und Kommission/
Fresh Del Monte Produce, Rs. C-293/13P und C-294/13P, Rn. 75ff.
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Haftung sehr wahrscheinlich

Alle oder nahezu alle Kapitalanteile werden gehal-
ten oder kontrolliert oder

alle oder nahezu alle Stimmrechte werden gehalten
oder kontrolliert, auch wenn nur geringe Kapitalan-
teile gehalten werden.

In diesen Fallen darf die Kartellbehtrde vermuten, dass
ein bestimmender Einfluss auf die Portfoliogesellschaft
ausgelbt wurde (und muss diesen also nicht mehr be-
weisen). Zwar ist diese Vermutung der Einflussnahme
widerlegbar, praktisch durfte das jedoch kaum gelin-
gen.

Haftung liberwiegend wahrscheinlich

Eine Haftung ist auch bei deutlich weniger als 100%
der Anteile/Stimmrechte wahrscheinlich, wenn ein be-
stimmender Einfluss ausgelibt werden kann und dieser
auch ausgelbt wird. Faktoren hierfur sind etwa:

Benennung von Mitgliedern der Geschaftsfihrung
Das Recht, Haupt- oder Gesellschafterversammlun-
gen einzuberufen

Die tatsachliche Rolle, die der Investor in entschei-
denden Gremien einnimmt

Einflussnahme auf Budgeterstellung oder Geschafts-
pléane/Strategie

RegelmaBige Berichte und Updates an den Investor

Haftung iiberwiegend unwahrscheinlich

Eine Haftung ist in den folgenden Fallen unwahrschein-
lich:

Reine Minderheitsbeteiligung

Nur typische Rechte eines Minderheitsgesellschafters
Keine Vetorechte im Hinblick auf geschaftlich ent-
scheidende Parameter wie etwa Budget, Besetzung
der Geschaftsleitung, Strategie etc.

5. Managing the Risk

Investoren kénnen sinnvolle MaBnahmen ergreifen, um
GeldbuBen zu vermeiden:

Vor dem Erwerb —
Drum prtife, wer sich zeitweise bindet.

Im Vorfeld einer Transaktion sollte die Zielgesellschaft
bestmdglich durchleuchtet werden. Eine umfassende
kartellrechtliche Due Diligence kann Risiken aufzeigen,
die anderenfalls ungesehen bleiben und weiter im
Unternehmen schwelen. Auch eine Auditierung der
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Zielgesellschaft kann angezeigt sein, wenn es Hin-
weise fur kartellrechtswidriges Verhalten in der Ver-
gangenheit gibt; der Umfang eines Audits sollte den
jeweiligen Umstanden angepasst sein. Ergebnisse der
Due Diligence und eines eventuellen Audits lassen sich
im Rahmen der Unternehmensbewertung und dann
auch in Verhandlungen verwerten — entweder als
kaufpreisrelevante Elemente oder auch als Begriindung
fir umfassende Garantien oder Freistellungsregelungen
im SPA.

Nach dem Erwerb —
Vertrauen ist gut, Kontrolle ist essenziell.

Nach Abschluss einer Transaktion ist es ratsam, den
kartellrechtlichen Status einer neuen Portfoliogesell-
schaft durch einen Audit zu prifen. Die Auditergebnisse
kénnen fur die Begrindung der Verkauferhaftung
erforderlich sein, soweit entsprechende vertragliche
Haftungsregelungen vorhanden sind. Da solche An-
spriiche meist zeitlich begrenzt sind, sollte nicht allzu
lange mit dem Audit gewartet werden.

Auch ohne vertragliche Haftungsanspriiche gegen
den Verkaufer oder bei bereits ldnger gehaltenen Be-
teiligungen ist es sinnvoll, den kartellrechtlichen Status
von Portfoliogesellschaften zu prifen. Handlungs-
optionen zur bestmoglichen Haftungsvermeidung
oder -reduzierung erlangt man nur durch Aufklarung.
Die Kronzeugenregelungen der Kartellbehérden er-
offnen die Moglichkeit, einem BuBBgeld vollstandig zu
entgehen oder im Rahmen einer Kooperation signifi-
kant zu reduzieren.®

Darlber hinaus bietet auch die Neuregelung zur kartell-
rechtlichen ,,Compliance Defense” im deutschen Recht
die Moglichkeit, durch den Aufbau einer wirksamen
kartellrechtlichen Compliance in Portfoliogesellschaf-
ten eine BuBgeldreduzierung zu erhalten, sollte es
trotz geeigneter MaBBnahmen zu einem Kartellversto3
kommen.® Diese Neuregelung schafft erhebliche An-
reize, in eine systematische kartellrechtliche Compliance
zu investieren. |

5 Vgl. im deutschen Kartellrecht die neu geschaffenen § 81h ff. GWB zur Kronzeugenrege-
lung und § 811 GWB zur ErmaBigung von BuBgeldern bei Kooperation; im europaischen
Recht: Mitteilung der Kommission tiber den Erfass und die ErmaBigung von GeldbuBen in
Kartellsachen (2006/C 298/11).

6 Vgl.§81d I Nr.4 GWB.
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