Wer die Verlobung bricht, muss zahlen

Bei grofien M&A-Transaktionen
werden immer héufiger Break Fees
vereinbart, die ein Unternehmen
bei einem Scheitern an das andere
bezahlen muss. Die rechtliche
Zuldssigkeit von Break Fees hingt
jedoch vom Einzelfall ab.
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schen Saatgutproduzenten Monsanto

durch den deutschen Chemiekonzern
Bayer erregte nicht nur der Kaufpreis von
weit mehr als 60 Milliarden Dollar Aufse-
hen, sondern auch die in den Fusionsver-
trdgen vereinbarte Break Fee in Hohe von
1,5 Milliarden Dollar, die Bayer im Fall der
Versagung der fusionskontrollrechtlichen
Freigaben an Monsanto zu zahlen hitte.
Monsanto selbst hatte davor bereits im Ver-
such der Ubernahme des Wettbewerbers
Syngenta eine Break Fee von drei Milliar-
den Dollar zugesagt.

Break Fees in dieser Hohe waren vor der
Transaktion Bayer-Monsanto und Monsan-
to-Syngenta selten. Fiir den Fall der kartell-
rechtlichen Untersagung der Ubernahme
bedeutet die Break Fee fiir Bayer eine er-
hebliche Verbindlichkeit. Wihrend die bra-
silianische Kartellbehérde der geplanten
Ubernahme Anfang Februar 2018 zustimm-
te, verldngerte die EU-Kommission die Priif-
frist fiir die Ubernahme bis April 2018. Auch
die Entscheidung der Kartellbehoérde der
Vereinigten Staaten steht noch aus.

Eine Break Fee ist die Verpflichtung eines
Zielunternehmens in einer Ubernahme zur
Leistung einer Zahlung an das tiberneh-
mende Unternehmen, wenn die Ubernah-
me aufgrund vertraglich festgelegter Griin-
de scheitert. Ein solches Zahlungsverspre-
chen kann auch vom iibernehmenden
Unternehmen gegeniiber dem Zielunter-
nehmen abgegeben werden, wird dann je-
doch als Reverse Break Fee bezeichnet. Re-
ciprocal Break Fees — wechselseitige Break-
Fee-Vereinbarungen - werden insbesonde-
re bei Mergers of Equals, also dem Zusam-
menschluss gleich grofer und finanzstar-
ker Unternehmen, vereinbart. Unabhéngig
von ihrer konkreten Ausgestaltung sichern
Break Fees Unternehmen in Ubernahme-
situationen gegen Kostenrisiken und sons-
tige Verbindlichkeiten beim Scheitern der
Ubernahme ab. So dient die Break Fee bei
der Ubernahme von Monsanto durch Bay-
er der Absicherung des Risikos der Unter-
sagung der Transaktion durch die Kartell-
behérden, da der Markt der Saatgutprodu-
zenten weltweit von nur fiinf global agie-
renden Unternehmen bestimmt wird.

Sehr hohe Break Fees

Die Hohe von Break Fees steigt in der Re-
gel mit dem Volumen der M&A-Transak-
tionen. Untersuchungen zeigen, dass fiir
Unternehmen mit geringer Verschuldung
die zuldssige Hohe einer Break Fee in der
Regel bezogen auf den Eigenkapitalwert
(Equity Value) und bei héher verschulde-
ten Unternehmen die zuldssige Hohe der
Break Fee bezogen auf den Unternehmens-
wert (Enterprise Value) ermittelt wird. Zwi-
schen 2011 und 2016 betrug demnach die
durchschnittliche Héhe der untersuchten
Reverse Break Fees 4,1 Prozent des Equity
Value und 3,4 Prozent des Enterprise Value
der Zielunternehmen. Innerhalb dieser
Bandbreite bewegen sich auch die in abso-
luten Zahlen sehr hohen vereinbarten
Break Fees bei den Ubernahmen Bayer-
Monsanto und Monsanto-Syngenta.

Die rechtliche Zuléssigkeit von Break
Fees muss im Einzelfall untersucht werden.
Nach der im Osterreichischen Aktienrecht
geltenden Business Judgement Rule han-
delt der Vorstand dann sorgfiltig, wenn er
sich bei einer unternehmerischen Entschei-
dungnicht von sachfremden Interessen lei-
ten ldsst und auf der Grundlage angemes-
sener Informationen annehmen darf, zum
Wohl der Gesellschaft zu handeln. Bezogen
aufdie Vereinbarung von Break Fees bedeu-
tet das, dass der Vorstand begriindet davon
ausgehen muss, dass die Héhe angemessen
ist und ihre Vereinbarung im Interesse der
Gesellschaft liegt. In dieser Beurteilung
geht es um die Frage, ob die erwarteten Vor-
teile aus einer Ubernahme ausreichend
sind, um die Vereinbarung einer Break Fee
dem Grunde und der Hohe nach als dem
Wohl der Gesellschaft dienende Mafinah-
me rechtfertigen zu konnen. Diese Beurtei-

B ei der Ubernahme des US-amerikani-

lung entspricht der Beurteilung der Zulds-
sigkeit einer Ubernahme an sich, die der
Vorstand einer iibernehmenden Gesell-
schaft auch nur zum Wohle der tiberneh-
menden Gesellschaft durchfiihren darf.

Der Vorstand des eine Break Fee verspre-
chenden Unternehmens hat die Eintritts-
wahrscheinlichkeit der Zahlungsverpflich-
tung unter der Break Fee gegen die Vortei-
le des Unternehmens aus der Ubernahme
und gegen die vertraglich vereinbarten Aus-
losetatbestidnde flir die Break Fee abzuwa-
gen. Je geringer das Risiko der Auslosung
einer Break Fee ist, umso eher handelt der
Vorstand bei ihrer Vereinbarung sorgfaltig.
Hohere und wahrscheinlichere Vorteile fiir
das die Break Fee versprechende Unter-
nehmen aus der Ubernahme konnen somit
auch hohere Risiken sowohl hinsichtlich
der Hohe der Break Fee als auch hin-
sichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit
rechtfertigen. Dies gilt auch dann, wenn
Break Fees von Unternehmen fiir Falle zu-
gesagt werden, die nicht im Einflussbereich
des Unternehmens stehen. Das betrifft etwa
Break Fees, die fiir das Versagen von regu-
latorischen Zustimmungen wie Kartellfrei-
gaben versprochen werden.

Eintrittswahrscheinlichkeit

Die Angemessenheit von Break Fees mit-
bestimmenden Faktoren sind neben der
Transaktionsart, der Erforderlichkeit der
Break Fee fiir die geplante Ubernahme und
der Bedeutung der Ubernahme fiir das die
Break Fee versprechende Unternehmen
insbesondere auch die Eintrittswahr-
scheinlichkeit der Break Fee und die Hohe
des Schadens, den das durch die Break Fee
beglinstigte Unternehmen im Fall des
Scheiterns der Ubernahme erleidet.

Break Fees konnen im Erfolgsinteresse
eines Unternehmens liegen, wenn sich
durch ihre Vereinbarung zum Beispiel
nachhaltige Kostenersparnisse durch Ska-
len- und Synergieertrage ergeben, sich die
Marktsituation des versprechenden Unter-
nehmens mafgeblich verbessert oder die
Break Fee sogar tiberhaupt seine wettbe-
werbliche Existenz absichert. Keinesfalls
darf der Vorstand jedoch riskieren, dass das
Unternehmen trotz grofitmoglichen Inte-
resses an einer Ubernahme durch die Zah-
lung einer Break Fee in seiner wirtschaft-
lichen Existenz bedroht ist.
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Milliardenzusagen
fiir den Fall des
Scheiterns einer

Fusion werden
immer iiblicher. Der
Vorstand muss
dabei aber genau
abwagen.
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