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CMS European M&A Study2011:

Aktuelle Entwicklungen bei der Vertragsgestaltung von M&A Vertrigen
Wandel vom Kiufer- zum Verkiufermarkt bei Transaktionen

Die Ergebnisse der jliingsten Untersuchung des europdischen Transaktionsmarktes, der CMS
European M&A Study 2011, weisen deutlich auf einen Wandel vom Kéufer- zum
Verkaufermarkt hin. Danach entsprechen die Vertragskriterien, die liber die Risikoverteilung
zwischen Verkéufer und Kéufer Auskunft geben, zwar noch nicht der Situation vor der Leh-
man-Insolvenz, jedoch gibt es deutliche Anzeichen dafiir, dass der erhdhte Wettbewerb auf
Kéuferseite dazu fiihrt, dass diese bereit sind, mehr Risiken zu tibernehmen.

Die CMS European M&A Study 2011 zeigt die Entwicklung des M&A Marktes in dem Zeit-
raum vom 01.01.2007 bis 31.12.2010 unter Auswertung bestimmter Vertragsbestimmungen
in Unternehmenskaufvertragen. Durch die Analyse von mehr als 1000 in diesem Zeitraum
verhandelten Transaktionen und der Einzelheiten ihrer Vertragsgestaltung zieht die Studie
Riickschliisse auf die Risikoverteilung zwischen Kiufern und Verkdufern. Die Studie vermit-
telt den Marktteilnehmern dariiber hinaus zahlreiche weitere Informationen zu aktuellen Ent-
wicklungen bei der Gestaltung von M&A Vertrégen.

Die Studie macht insbesondere deutlich, dass der Anteil der Transaktionen mit einer hohen
Haftungshochstgrenze bei Verletzung von Garantien gegeniiber dem Spitzenwert in den letz-
ten beiden Quartalen des Jahres 2009 zuriickgegangen ist. Dies deutet darauf hin, dass die
Verkdufer zunehmend in der Lage sind, fiir sie gilinstigere Haftungsregelungen durchzusetzen.
Diese Entwicklung wird auch dadurch bestitigt, dass der Anteil der Transaktionen, die fiir den
Fall der Verletzung von allgemeinen Garantien eine Verjdhrungsfrist von mehr als 24 Mona-
ten vorsehen, im letzten Quartal 2010 spiirbar zuriickgegangen ist. Zu verzeichnen ist ferner,
dass der Anteil der Transaktionen, in denen ein fester Kaufpreis vereinbart wird, der nicht
nach Maf3gabe der Entwicklung von Unternehmenskennzahlen bis zum tatsédchlichen Vollzug
der Transaktion angepasst wird, zunimmt. In den Transaktionen, in denen dennoch ein Zu-
satzkaufpreis vereinbart wurde, der an die kiinftige Entwicklung des Unternehmens ankniipft
("Earn-Out"), ist festzustellen, dass die Zeitrdume, die der Berechnung des Zusatzkaufpreises
zugrunde liegen, zunehmend kiirzer werden.

Die CMS European M&A Study 2011 gibt iiber Haufigkeit und Ausgestaltung zahlreicher
weiterer Vertragsklauseln Auskunft und erldutert das gesammelte Datenmaterial eingehend.
Dargestellt werden insbesondere auch Haftungsfolgeregelungen bei Garantieverletzungen,
Closing-Bedingungen, Wettbewerbsverbote und Schiedsklauseln. Die in der Studie herange-
zogenen Vertragsdaten sind nicht 6ffentlich zugénglich, sondern gehen auf vertraulich ver-
handelte Transaktionen zuriick, bei denen CMS Kéaufer oder Verkaufer beraten hat. Da CMS
auf dem europdischen Markt nach der Anzahl der betreuten Transaktionen an der Spitze der
M&A Kanzleien steht, sind die gewonnenen Ergebnisse aussagekriftig. Informationen tiber
die vollstindige Studie, die auch regionenbezogene Aussagen zu den Regionen Benelux, Mit-
tel- und Osteuropa, deutschsprachiger Raum (bestehend aus Deutschland, Schweiz und Oster-
reich), Stideuropa (bestehend aus Italien und Spanien) sowie Frankreich und GroB3britannien
enthélt, konnen bei CMS Hasche Sigle angefordert werden.
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