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»US-Zukiufe sind fiir deutsche
Unternehmen strategisch wichtig”
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= Herr Traugott, der Markt fiir
Unternehmenskaufe hat sich im
laufenden Jahr eingetriibt. Das
Interesse deutscher Unterneh-
men an Ubernahmen in den USA
scheint aber ungebrochen, oder?
Ja, trotz Krise haben deutsche
Unternehmen dieses Jahr etliche
grofde Zukdufe in den USA getétigt,
zum Beispiel RWE, Merck, Software
AG, Munich Re, Porsche, Allianz und
mit gleich zwei Transaktionen Sie-
mens. US-Zuké&ufe sind fiir deutsche
Unternehmen trotz Krise strategisch
wichtig.

= Was unterscheidet US-Transak-
tionen von europiischen Uber-
nahmen?
Das ist ein grofdes Thema. Ich will
drei Punkte herausgreifen. Dass Kla-
gerisiken in den USA nicht zu unter-
schitzen sind, ist inzwischen be-
kannt. Insbesondere wenn beim
Zielunternehmen Verbraucherkla-
gen moglich erscheinen, ist Vorsicht
geboten. Neben den Klagen konnen
US-Genehmigungsprozesse  eine
Hiirde sein, zum Beispiel CFIUS,
Fusionskontrolle und sektorspe-
zifische Genehmigungsverfahren.
Schlief3lich sind Besonderheiten bei
Strukturierung und Vertragsgestal-
tung zu beachten.

= Oft wird ein Reverse Triangular
Merger gewadhlt. Was ist das?
Dies ist bei borsennotierten Zielge-
sellschaften die héufigste Transak-
tionsstruktur. Dabei griindet der
Erwerber eine US-Tochtergesell-
schaft, die beim Vollzug auf die Ziel-
gesellschaft verschmolzen wird. Die
Aktionére der Zielgesellschaft erhal-
ten die vereinbarte Gegenleistung,
und mit der Verschmelzung wird der
Erwerber alleiniger Gesellschafter
der Zielgesellschaft. Diese Struktur
fithrt direkt zum gewiinschten voll-
stindigen Erwerb und hat steuerli-
che Vorziige. Sie bedarf aber der
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Zustimmung des Board of Directors
und der Aktionére.

= Wie bekommt man diese Zustim-
mungen?

Indem man ein attraktives Angebot
macht, wobei allerdings ein paar
Rahmenbedingungen zu beachten
sind. Das Board of Directors wird
regelméBig nach der Transaktion
verklagt wegen zu niedriger Bewer-
tung. Hintergrund ist die Revlon-
Rechtsprechung, gemdl der das
Board of Directors verpflichtet ist,
den hochsten Preis zu erreichen, der
verniinftigerweise zu erzielen ist. Der
Gang der Gespréche ist den Aktiona-
ren offenzulegen. Entsprechend be-
steht ein Interesse, einen dynami-
schen Verhandlungsverlauf mit dem
deutschen Bieter und einen Markt-
test mit moglichen anderen Bietern
darstellen zu konnen. Fiir die Zustim-
mung der Aktiondre bedarf es eines
Proxy Statements, das zundchst bei
der Borsenaufsicht SEC einzureichen
ist und wesentliche Informationen
zur Transaktion enthilt. Bei der
Abstimmung der Aktiondre reicht
dann normalerweise die einfache
Kapitalmehrheit.

= Sind die Unterschiede zur deut-
schen Transaktionspraxis beim
Erwerb privat gehaltener US-Un-
ternehmen geringer als beim Er-

werb borsennotierter US-Gesell-

schaften?
Ja, hier sind die Unternehmenskauf-
vertrage in vielen Punkten vergleich-
bar. Es gibt aber Unterschiede in der
Marktpraxis, die deutschen Kaufern
zugutekommen. Denn insgesamt ist
der US-Markt in diesem Bereich kéu-
ferfreundlicher als der européische.
Ein offensichtliches Beispiel sind
Material-Adverse-Change-Klauseln,
nach denen der Kaufer vom Vertrag
Abstand nehmen kann, wenn sich vor
Vollzug wesentliche nachteilige Ver-
dnderungen ergeben. In den USA
sind solche Klauseln {iblich, in Euro-
pa sieht man sie trotz Krise noch
immer selten.

= An Akquisitionen sind viele Unter-
nehmensabteilungen und Berater
beteiligt. Gibt es hier bei US-
Transaktionen besondere Anfor-
derungen fiir deutsche Kaufer?
Der US-Transaktionsmarkt verfiigt
iiber hochprofessionelle Berater, die
sich oft gut kennen und ein gemeinsa-
mes Verstdndnis von US-Usancen ha-
ben. Daher sind Investmentbanker
und US-Anwalte gerade bei auslindi-
schen Mandanten zuweilen geneigt,
die Kopfe zusammenzustecken und
die Transaktion eigensténdig voran-
zutreiben. Dies kann manchen sehr
willkommen sein. Fiir Mandanten, die
ihre unternehmensspezifischen An-
forderungen erfiillt sehen wollen, ist
hingegen oft eine enge Fithrung der
US-Teams wichtig. Dies lasst sich
durch frithe Festlegung der Kommuni-
kationswege und Entscheidungspro-
zesse erreichen. Ziel ist es, wahrend
des Transaktionsverlaufs abgewogene
Entscheidungen zu treffen sowie die
Ublichkeiten des US-Marktes und die
Anforderungen des deutschen Kaufers
unter Berticksichtigung der jeweiligen
Verhandlungssituation bestmoglich
zum Ausgleich zu bringen.
*) Dr. Rainer Traugott ist Partner von
Latham & Watkins.
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