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Haftungsausschluss

Die Ergebnisse der Studie und/oder dieses Reports und die darin vorgestellten Schlussfolgerungen geben nicht notwendigerweise die Ansichten
der Mitgliedssozietaten von CMS, der Anwalte oder der Mitarbeiter wieder, die bei der Erstellung der Studie und/oder dieses Reports
mitgearbeitet haben. Fir die Studie und/oder diesen Report wurden tber 3.200 M&A-Transaktionen ausgewertet. Unvermeidlich bestehen
zahlreiche Unterschiede zwischen den zugrunde liegenden Vertragen und den jeweils verhandelten Klauseln. Um die Ergebnisse vergleichen zu
kénnen, wurden individuelle Regelungen kategorisiert. Bei dieser Kategorisierung individueller Regelungen war ein bestimmter Spielraum an
subjektiver Entscheidungsfreiheit notwendig. Obwohl der Studie und/oder diesem Report bestimmte Tendenzen entnommen werden kénnen,
hat jede Transaktion individuelle Merkmale, die nicht in die Studie und/oder diesen Report aufgenommen wurden und auf die nicht Bezug
genommen wird. Deshalb unterliegen die Schlussfolgerungen der Studie und/oder dieses Reports einigen wichtigen Vorbehalten, die in der
Studie und/oder diesem Report nicht ausdricklich offengelegt werden.

Jeder, der sich auf diese Studie und/oder diesen Report sttzt, tut dies auf eigenes Risiko. Das CMS-Netzwerk und seine Mitglieder schlieBen
hiermit jegliche Haftung aus, die aus einem derartigen Verhalten resultieren kénnte.

Das Urheberrecht an der Studie und/oder diesem Report steht CMS Legal Services EEIG (,CMS EEIG”) zu. Jede Weitergabe oder Veroffentlichung
der Studie und/oder dieses Reports bedarf der schriftlichen Zustimmung durch CMS EEIG. Die Studie und/oder dieser Report sind urheberrechtlich
geschutzt und durfen ausschlieBlich fur personliche Zwecke verwendet werden. Jede Vervielféltigung, Verbreitung oder anderweitige Verwendung
der Studie und/oder dieses Reports im Ganzen oder in Ausziigen (zum Beispiel im Internet) bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
CMS EEIG. Falls die Ergebnisse der Studie und/oder dieses Reports mit der vorherigen schriftlichen Zustimmung von CMS EEIG verwendet werden
sollten, muss CMS als Autor genannt werden.

Die Verwendung und Weitergabe dieser Studie und/oder dieses Reports unterliegen deutschem Recht. Gerichtsstand ist Frankfurt/Main, Deutschland.
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Seit dem Ende des Kalten Krieges war die geopolitische Lage noch nie so angespannt
wie im Jahr 2016. Kaum jemand hatte mit dem Ausgang des Brexit-Referendums
zugunsten des Ausstiegs oder dem Wahlsieg von Donald Trump gerechnet. Normaler-
weise hatte jedes dieser Ereignisse fur sich wohl ausgereicht, den M&A-Markt zu
lahmen oder zu verunsichern. Dabei hat sich der Markt erstaunlich stabil gezeigt.

Wahrend der Wert der globalen M&A-Transaktionen 2016 um 18 % zuriickging, blieb die
Anzahl der Abschlisse relativ konstant. Insgesamt war die Entwicklung der Transaktionen wert- und
volumenmaBig mit der recht guten Entwicklung im Jahr 2014 vergleichbar. Sie blieb aber hinter der
extrem dynamischen Entwicklung des Jahres 2015 zurlick. Bemerkenswert ist, dass es in Europa
mehr Transaktionen als in jeder anderen Region einschlieBlich Nordamerika gab.

Trotz der vorherrschenden Unsicherheit war im Vereinigten Kénigreich nach dem Brexit ein
Boom zu verzeichnen, wobei auslandische Investoren die deutliche Schwache des britischen Pfunds
ausnutzten. Diese Entwicklung trieb die europdischen M&A-Zahlen bezogen auf das Gesamtjahr
im vierten Quartal auf Rekordniveau. Die europaischen Inbound-Deals Uberstiegen die des Vorjahres
wertmaBig um 36 %.

Die politischen Unwagbarkeiten werden 2017 aufgrund der Wahlen in Frankreich, in den
Niederlanden und in Deutschland sowie in Anbetracht des bevorstehenden Austritts des Vereinigten
Koénigreichs aus der Europdischen Union zunehmen. Nordamerikanische Kaufer werden voraussicht-
lich eher geneigt sein, im eigenen Land zu investieren, wo sie neuerdings einen besseren Schutz
genieBen und weniger Steuern zahlen. Asiatische Investoren sind jedoch nach wie vor stark an
europaischen Zielunternehmen interessiert und die Private-Equity-Branche hat grundsatzlich ein
existenzielles Interesse an einem kontinuierlichen Dealflow. Weiterhin ist in diversen Branchen ein
weltweiter Konsolidierungsprozess wahrscheinlich.

Daher wird der europaische M&A-Markt weiterhin Investitionsmoglichkeiten bieten.

Unsere aktuelle CMS European M&A Study 2017 geht auf Uber 3.200 Transaktionen ein.
Wir konzentrieren uns dabei auf die 443 CMS-Deals im Jahr 2016 und ziehen die 2.045 CMS-
Deals des Zeitraums 2010-2015 zum Vergleich heran. Wir hoffen, dass sich die Studie bei Ihrer
taglichen Arbeit im Bereich M&A als hilfreich erweist.

<

Stefan Brunnschweiler
Head of the CMS Corporate/ M&A Group
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Die CMS European M&A Study 2017 (,,die Studie”) gewahrt
Einblicke in rechtliche Regelungen von Fusions- und Ubernahme-
vertragen (M&A-Vertragen). Dabei werden innereuropaische
Vergleiche sowie Vergleiche mit den USA gezogen und relevante
Marktentwicklungen aufgezeigt. CMS hat private M& A-Vertrage
analysiert, die sich auf nicht borsennotierte 6ffentliche und
private Unternehmen in Europa im zehnjahrigen Zeitraum 2007
bis 2016 beziehen. Von den 3.213 Transaktionen, die im Rahmen
der Studie ausgewertet wurden, stammen 443 aus dem Jahr 2016
und 2.045 aus dem Zeitraum 2010-2015.

In diesem Jahr haben wir schwerpunktmaBig untersucht,
wie sich die Risikoverteilung 2016 bei M&A-Transaktionen
entwickelte. Es war ein durchaus ereignisreiches Jahr! Im
Vergleich zum Vorjahr war 2016 eine Verlagerung der Risiko-
verteilung zugunsten der Kaufer festzustellen. Dabei haben
wir die verschiedenen Faktoren, die sich auf Transaktionen
unterschiedlicher GroBenordnung auswirken, ebenso bertck-
sichtigt wie die unterschiedlichen Marktnormen, die in Europa
im Vergleich zu den USA und auch innerhalb Europas gelten.
Die besonderen Merkmale dieser Studie:

- CMS-Trendindex: Dieser Index verdeutlicht die aktuelle
Sachlage oder Entwicklung zu dem jeweiligen Einzelthema
und vergleicht den Stand 2016 mit dem Vorjahr oder dem
Sechs-Jahres-Zeitraum 2010-2015.

- CMS-Transaktionswertanalyse: Die vorliegenden Transaktions-
daten wurden nach drei Deal-Wert-Kategorien analysiert —
Transaktionen bis EUR 25 Mio., Transaktionen von EUR 25 bis
EUR 100 Mio. und Transaktionen mit einem Wert von mehr
als EUR 100 Mio.

- CMS-Vergleich der Risikoverteilung Europa/USA: Headline-
Analyse der unterschiedlichen Risikoverteilung in Bezug auf
Standardrisiken im europaischen und im US-Markt.

- CMS-Analyse der regionalen Unterschiede innerhalb Europas:
Darstellung bestimmter Besonderheiten, die in einzelnen
oder mehreren der sechs von uns abgedeckten europdaischen

Regionen vorkommen.




Die Risikoverteilung hat sich 2016 gegeniber dem Vorjahr deutlich verschoben. Die diversen
politischen Veranderungen und die mittelfristig bestehende wirtschaftliche Unsicherheit haben
sich auf das Verhalten von Verkaufern und Kaufern ausgewirkt. Die Kaufer werden vorsichtiger,
die Verkdufer stehen unter Verkaufsdruck. Die Ergebnisse der Studie 2016 lassen ganz klar
darauf schlieBen, dass die Risikobereitschaft der Kaufer abnimmt, sodass ein groBeres Restrisiko
auf die Verkaufer Ubergeht. Der seit 2010 zu verzeichnende Trend zugunsten der Verkaufer hat
sich damit umgekehrt. Die Highlights im Einzelnen:

- Locked-Box-Regelungen wurden 2016
aufgrund der Art der erfolgten Transaktionen
und aufgrund der steigenden Zahl der Kaufer
aus den USA und Asien (die mit Locked-Box-
Regelungen weniger vertraut sind) seltener
angewandt.

- Bei der Verwendung von Earn-outs war ein
Rekordjahr zu verzeichnen — es gab langere
Earn-out-Fristen und mehr umsatzbasierte
Earn-outs als zuvor.

Baskets und De minimis-Klauseln werden
zunehmend zum Standard.

- Eine W&I-Versicherung ist weiterhin Ublich
(vor allem bei Transaktionswerten von mehr
als EUR 100 Mio.).

- Die Haftungshochstgrenzen haben sich
stabilisiert, der anhaltende Negativtrend bei
Hodchstgrenzen scheint nachgelassen zu
haben.

Erstmals seit vielen Jahren sind wieder
langere Verjahrungsfristen fur Garantie-
anspriche zu verzeichnen.

Die Absicherung der Garantieanspriiche
kommt seltener vor, wobei aber haufiger
Treuhandkonten als Lésung gewahlt
wurden.

MAC-Klauseln bleiben in Europa selten.

- Schiedsklauseln sind weniger beliebt (mit
Ausnahme von groéBeren Transaktionen),
doch das ist unserer Ansicht nach ein
vortbergehendes Phanomen.

Es bestehen nach wie vor regionale
Unterschiede. So findet man in Frankreich
weiterhin niedrige Haftungshochstgrenzen,
daflr aber lange Verjahrungsfristen fir
Garantieanspriche. In Mittel- und Osteuropa
werden Schiedsverfahren haufiger als in
jeder anderen Region als Mittel zur Streit-
beilegung gewahlt. Im Vereinigten Kénig-
reich wiederum halt man an De minimis-
und Basket-Regelungen fest, obwohl die
Haftungshochstgrenzen der Verkaufer hier
interessanterweise hoher als in anderen
Landern sind. Die Transaktionen in den
deutschsprachigen Landern bewegen sich
offenbar im europaischen Mittelfeld, was
die meisten Aspekte der Risikoverteilung
anbelangt. In allen oder zumindest den
meisten europaischen Regionen sind eher
dhnliche statt divergierender Entwicklungen
zu beobachten.

Nur bei gréBeren Transaktionen oder
Transaktionen unter US-Beteiligung ist eine
andere Dynamik zu beobachten. Beide
Aspekte werden im Folgenden naher
untersucht.



Ergebnisse 2016 im Uberblick

CMS-Trendindex

2010-2015 2015 2016

TRANSAKTIONEN MIT KAUFPREISANPASSUNG 44% 49% 47%

TRANSAKTIONEN MIT LOCKED BOX 44% 56% 43%
(ABER OHNE KAUFPREISANPASSUNG)

EARN-OUT 16% 17% 22%
— KURZFRISTIGE EARN-OUTS (12 MONATE ODER WENIGER) 27 % 35% 30%
— LANGFRISTIGE EARN-OUTS (36 MONATE ODER MEHR) ~ 22% 13% 23%

— EBIT/EBITDA-BASIERTE EARN-OUTS 42% 50% 42%
— UMSATZBASIERTE EARN-OUTS 27% 27% 32%
DE MINIMIS 66% 727 76%
BASKETS 64% 72% 72%

— NIEDRIGE BASKETS (WENIGER ALS 1% DES KAUFPREISES) 53%" 59% 55%
— HOHERE BASKETS (MEHR ALS 1,5% DES KAUFPREISES)  30%" 23% 28%
— SCHADENSBERECHNUNG AUF FIRST-DOLLAR-BASIS 75% 80% 82%

HAFTUNGSHOCHSTGRENZEN (CAPS)

— KEINE CAPS 17% 11% 9%
— WENIGER ALS 50 % DES KAUFPREISES 52% 58% 58%
— WENIGER ALS 10 % DES KAUFPREISES 10% 13% 14%

VERJAHRUNGSFRISTEN

— 12-18 MONATE 32% 38% 36%
— 12-24 MONATE 62% 69” 66%
— MEHR ALS 24 MONATE 23% 15% 20%
ABSICHERUNG DER GARANTIEANSPRUCHE 34% 34% 29%
— KAUFPREISEINBEHALT 31% 20% 22%
— TREUHANDKONTO 58% 63% 60%
MAC-KLAUSEL 15% 16”% 15%
SCHIEDSKLAUSELN 36% 36" 25%
— NATIONALE SCHIEDSORDNUNGEN 60% 69” 63%

* Daten liegen nur fir die Jahre 2011 bis 2015 vor.
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Nachstehend die wichtigsten Erkenntnisse der CMS
European M&A Study 2017:

Kaufpreisanpassungen — Der Anteil der Deals mit
Kaufpreisanpassung lag 2016 bei 47 % und damit unter
dem Vorjahreswert von 49 %, aber immer noch Uber
dem Durchschnitt der letzten sechs Jahre von 44 %.

Locked Box - Dieser Mechanismus kam bei
23 % aller Transaktionen und vor allem bei gréBeren
Transaktionen zur Anwendung, wenn keine Kaufpreis-
anpassung vereinbart wurde. 2016 wurden insgesamt
weniger Locked-Box-Regelungen vereinbart, was aber
eher auf die Art der Transaktionen und die Art der
Kaufer als auf einen Verlust des Vertrauens in diesen
Mechanismus zurtckzufthren ist. Aufgrund der
geringeren Zahl an Private-Equity-Verkaufen, der
gestiegenen Zahl an Kaufern aus den USA und Asien
und der gestiegenen Zahl der VerauBerungen infolge
von Carve-outs war der Mechanismus entweder nicht
relevant oder nicht erwinscht.

Earn-outs - In Anbetracht der ungewissen
Zukunftsaussichten einerseits und der hohen
Unternehmensbewertungen andererseits waren
Earn-out-Regelungen 2016 sehr beliebt. Der Anteil
der Transaktionen mit einer Earn-out-Komponente
erreichte einen neuen Hochstwert von 22 %. In
Deutschland lag der Anteil wie schon im Vorjahr bei
25 %. In Stdeuropa (34 %), in Benelux (26 %) und
im Vereinigten Konigreich (20 %) ist der Anteil der
Earn-out-Transaktionen dagegen deutlich gestiegen.

Earn-out-Fristen — 2016 wurden langere Fristen als
zuvor verzeichnet. Gegentiber 2015 waren eine deutliche
Zunahme der langeren Earn-out-Fristen von mehr als drei
Jahren (von 13 % auf 23 %) und ein merklicher Riickgang
der kiirzeren Earn-out-Fristen von zwolf Monaten oder
weniger (von 35 % auf 30 %) festzustellen.

Earn-out-Basis — Der Anteil der umsatzbasierten
Earn-outs stieg auf 32 %. Damit lag er deutlich Uber
dem Durchschnitt der letzten sechs Jahre von 27 %.
Earn-outs, die auf dem EBIT/EBITDA beruhen, kommen
nach wie vor am haufigsten vor, ihr Anteil ging jedoch
2016 gegenUber dem Vorjahr von 50 % auf 42 % zurick.



De minimis - Mit einem Anteil von 76 % im Jahr
2016 gehoren derartige Regelungen inzwischen zu den
Standardklauseln. Im Durchschnitt der sechs Vorjahre
hatte der Anteil bei 66 % gelegen. Es ist jedoch
festzustellen, dass die Schwelle allmahlich sinkt: Bei
33 % der Abschlisse wird der Schwellenwert auf
weniger als 0,1 % des Kaufpreises festgelegt. Im
Durchschnitt der sechs Vorjahre war dies nur bei 27 %
der Deals der Fall.

Baskets — Diese kommen haufiger vor und die
Schwelle wird hoher. Baskets kamen 2016 bei 72 % der
Transaktionen zur Anwendung. Im Zeitraum 2010 bis
2015 waren es durchschnittlich 64 %. Doch erstmals seit
mehreren Jahren ist der Anteil der Transaktionen, bei
denen die Basket-Schwelle weniger als 1 % des Kauf-
preises betragt, 2016 gesunken, von 59 % im Vorjahr
auf 55 %. AuBer in Frankreich wird die First-Dollar-
Regelung zunehmend die Norm. In den USA erfolgte
die Schadensberechnung weiterhin bevorzugt auf
Excess-only-Basis.

Haftungshochstgrenzen — Die ricklaufige
Entwicklung ist vorerst unterbrochen. So blieb der
Anteil der Deals mit einer Haftungshéchstgrenze von
unter 50 % des Kaufpreises 2016 gegentber dem
Vorjahr mit 58 % konstant. Darlber hinaus stieg
gegenilber dem Vorjahr der Anteil der Transaktionen,
die eine Haftungshochstgrenze von mehr als 50 %
des Kaufpreises vorsahen, in den drei Regionen mit
den meisten ausgewerteten Transaktionen: in den
deutschsprachigen Landern von 33 % auf 38 %, im
Vereinigten Konigreich von 53 % auf 55 % und in
Frankreich von 20 % auf 30 %. Der Anteil der Falle, in
denen eine Haftungshochstgrenze von unter 10 % des
Kaufpreises festgelegt wurde, ist allerdings gegeniber
dem Sechs-Jahres-Durchschnitt von 10 % auf 14 %
gestiegen. Der in den USA verzeichnete Anteil von
niedrigen Haftungshéchstgrenzen ist aber ldngst noch
nicht erreicht.

We&l-Versicherung - Kommt bei M&A-Trans-
aktionen haufig zur Anwendung, insbesondere wenn
Private-Equity-Verkaufer beteiligt sind oder wenn der

Kaufpreis EUR 100 Mio. Ubersteigt. Bei 76 % aller
Deals mit W&I-Versicherung liegt die Haftungshochst-
grenze unter 10 % des Kaufpreises, was bei lediglich
9 % der Deals ohne W&I-Versicherung der Fall ist.

Verjahrungsfristen — Unabhangig vom
Transaktionsvolumen stieg der Anteil der Deals mit
langen Verjadhrungsfristen von mehr als 24 Monaten
2016 gegeniber dem Vorjahr von 15 % auf 20 %.
Bei kleinerem Transaktionsvolumen ist die Wahr-
scheinlichkeit einer langen Verjghrungsfrist groBer
als bei groBen Transaktionsvolumina.

Absicherung der Garantieanspriiche — Der
Anteil der Kaufer, die eine Absicherung der Garantie-
anspriche durchsetzen konnten, ging 2016 im
Vergleich zum Vorjahr von 34 % auf 29 % zurlck. Die
Einbehaltung eines Teils des Kaufpreises war nur
schwer durchzusetzen. Eine solche Regelung wurde
2016 bei 22 % der Transaktionen vereinbart, gegentber
20 % im Vorjahr. Treuhandkonten werden nach wie
vor bevorzugt als Sicherungsmittel eingesetzt, und
zwar in 60 % der relevanten Falle. 2015 lag der Anteil
allerdings noch bei 63 %.

MAC-Klauseln - Der Anteil der Abschlisse mit
MAC-Klausel ist mit 15 % nach wie vor gering
(entsprechend dem Durchschnitt der letzten sechs
Jahre). Damit kommen MAC-Klauseln in Europa im
Vergleich zu den USA, wo die meisten Abschlisse
(91 %) eine MAC-Klausel enthalten, relativ selten vor.

Schiedsverfahren — Der Anteil der M&A-Trans-
aktionen, bei denen eine Schiedsklausel vereinbart
wurde, ging 2016 auf 25 % zurlck. Im Jahr 2015 und
im Durchschnitt der letzten sechs Jahre lag er noch bei
36 %. Soweit das Schiedsverfahren als Mittel der
Streitbeilegung gewahlt wurde, hat man in 63 % der
Falle die Anwendung nationaler Schiedsordnungen
bevorzugt, mit Ausnahme von gréBeren Transaktionen
mit einem Volumen von mehr als EUR 100 Mio., bei
denen mit einem Anteil von 67 % eine deutliche
Praferenz fur die Anwendung internationaler Schieds-
ordnungen besteht.



CMS-Vergleich der Risikoverteilung Europa/USA

Die Studie lasst erneut deutliche kulturelle und
aufsichtsrechtliche Unterschiede zwischen Europa und
den USA erkennen:

- Kaufpreisanpassungen kommen immer noch bei den
meisten Abschlissen in den USA (86 %) vor, wahrend
sie 2016 bei nur 47 % der AbschlUsse in Europa
vereinbart wurden.

- Anpassungen des Betriebskapitals bleiben in den USA
das mit Abstand am haufigsten verwendete Kriterium
fr eine Kaufpreisanpassung. Sie kamen in Europa
2016 in nur 40 % aller Abschlisse vor, die eine
Kaufpreisanpassung enthielten, im Gegensatz zu
83 % in den USA.

- Earn-out-Regelungen sind bei Abschlissen in den
USA beliebter, wobei sich Europa und die USA
etwas angenahert haben. Im Zeitraum 2010 bis
2015 enthielten im Durchschnitt 26 % der US-
Transaktionen und nur 16 % der europaischen
Transaktionen eine Earn-out-Komponente, wobei
2016 in Europa allerdings ein deutlicher Anstieg auf
22 % zu verzeichnen war. Im Jahr 2010 war der
Unterschied noch extremer: Damals hatten 38 % der
US-Transaktionen und nur 15 % der europdischen
Transaktionen eine Earn-out-Komponente.

- De minimis-Regelungen entsprechen in Europa
mehr oder weniger dem Standard (76 %), sind aber
in den USA immer noch eher die Ausnahme als die
Regel (37 %). Im Jahr 2010 lag der Anteil in den
USA allerdings noch bei lediglich 16 %.

- Basket-Schwellen sind in den USA allgemein niedriger
als in Europa. So haben 90 % der US-Abschlisse eine
Schwelle von 1 % oder weniger des Kaufpreises,
wahrend dies in Europa nur auf 55 % zutrifft.

- Baskets sind in den USA nicht nur wesentlich haufiger,

auch die Grundlage fur die Schadensberechnung
unterscheidet sich. In den USA wurde bei 65 % der
relevanten Abschlisse Schadensersatz auf einer
Excess-only-Basis (im Gegensatz zur First-Dollar-Basis)
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vereinbart, wahrend dieser Anteil im Jahr 2016 in
Europa bei nur 18 % lag.

- Bei US-AbschlUssen sind niedrigere Haftungshochst-
grenzen beliebter. So liegt die Haftungshdchstgrenze
in 92 % der US-Abschlisse bei 25 % des Kaufpreises
oder weniger. Im Vergleich dazu betrug der
entsprechende Anteil bei den europdischen
AbschlUssen nur 42 %.

+ MAGC-Klauseln sind in den USA wesentlich beliebter
als in Europa. Sie wurden bei 91 % der Deals in den
USA vereinbart, gegeniber nur 15 % der Abschlisse
in Europa.

Die Unterschiede sind in der folgenden Ubersicht
zusammengefasst:

Unterschiede Europa/USA

EUROPA USA
KAUFPREISANPASSUNG 47% 86%
ANPASSUNG DES WORKING CAPITAL 40% 83%
EARN-OUT-ABSCHLUSSE 22% 26%
DE MINIMIS 76% 37%
BASKET-SCHWELLEN (1 % ODER DARUNTER) 55% 90%
EXCESS-ONLY-REGELUNG 18% 65%
HAFTUNGSHOCHSTGRENZEN UNTER 25 % 42% 92%
MAC-KLAUSELN 15% 91%

Zu den Themen, die uns seit der ersten Studie
begleiten, gehéren die unterschiedlichen Gepflogen-
heiten und Praktiken in Europa und den USA. So auch
im Jahr 2016. Zwar gab es in den zehn Jahren seit
der ersten Auflage der Studie bedeutende regionale
Veranderungen innerhalb Europas, beim Vergleich
zwischen Europa und den USA ist das Bild aber recht



konstant geblieben. Das gilt weiterhin, obwohl Europa
und die USA einen starkeren Einfluss auf den jeweils
anderen Markt ausgelibt haben (hierbei sei insbesondere
der Einfluss der USA auf Europa erwahnt).

Warum unterscheiden sich also die Praktiken in
Europa und den USA? Diese Frage lasst sich nur mit dem
Hinweis auf tief verwurzelte, historisch begrindete
kulturelle Unterschiede beantworten. In den letzten
Jahren gab es sogar noch mehr Unterschiede. So
entstanden vor ca. zehn Jahren Preisfestlegungen auf
Locked-Box-Basis zunachst im europdischen Markt. Die
W&I-Versicherung setzte sich in ahnlicher Weise zuerst
in Europa durch, wird aber allmahlich auch in den USA
immer beliebter. Beide Entwicklungen haben ihren
Ursprung in der Private-Equity-Branche, wo groBer
Druck besteht, Verkaufserldse an die Investoren ohne
Unsicherheitsfaktor auszahlen zu kénnen. Es besteht
kein Zweifel, dass der starke Einfluss der Private-Equity-
Branche in Europa (vor allem in GroBbritannien) einen
verhaltnismaBig starkeren Einfluss auf europaische
M&A-Deals als auf amerikanische M&A-Deals hatte.

Die in den USA Ubliche eingeschrankte finanzielle
Inanspruchnahme des Verkaufers ahnelt in Anbetracht
der groBeren Akzeptanz der Schadensberechnung auf
Excess-only-Basis einem Versicherungsprodukt, d. h.,
ein Kaufer muss den Schaden zumindest teilweise
mittragen. Es besteht auch eine direkte Korrelation
zwischen der Schadensberechnung auf Excess-only-
Basis und den niedrigeren Basket-Schwellen in den
USA. Die Tatsache, dass ein Kaufer seinen Verlust nicht
zu 100 % erstattet bekommt, bedeutet, dass ihm ein
Teil des Verlusts zu einer geringeren Schwelle eher
ersetzt werden durfte, als es der Fall wére, wenn er die
Chance gehabt hatte, seinen gesamten Verlust ersetzt
zu bekommen, wie es bei der bevorzugten europdischen
Schadensregelung der Fall ist.

Die groBe Beliebtheit von MAC-Klauseln in den
USA hat in Europa keine Entsprechung. Unseres
Erachtens lasst sich dies nur durch die Tatsache erklaren,
dass Transaktionen mit gleichzeitigem Signing und
Closing historisch gesehen in Europa Ublicher waren
als in den USA und MAC-Klauseln daher weniger oft
verhandelt werden mussten. Die niedrigen Schwellen, bei
denen in den USA eine obligatorische Kartellgenehmi-
gung oder Wartefristen greifen, sind moglicherweise der
Grund dafur, dass Unterzeichnung und Abschluss von
Transaktionen in den USA im Regelfall getrennt statt-
finden. Somit besteht bei den meisten M&A-Transaktionen
ein durch den zeitlichen Abstand bedingtes Risiko.

GleichermaBen koénnte die Einstellung zu Rechts-
streitigkeiten in den USA zu anderen Trends wie z. B.
sehr geringen Haftungshochstgrenzen und standard-
maBiger Anpassung des Betriebskapitals gefuhrt
haben, wodurch die Gefahr von Streitigkeiten nach
dem Abschluss fur den Verkaufer reduziert wird.

Die vorhandenen Unterschiede lassen sich letzt-
endlich nicht mit absoluter Sicherheit begriinden. Fest
steht aber, dass die Unterschiede weiterhin bestehen
und dass man bei der Verhandlung einer M&A-Trans-
aktion die typischen Erwartungen und Einstellungen
eines europaischen bzw. US-amerikanischen Beteiligten
unbedingt berlcksichtigen muss.

Im Zuge der Umsetzung der ersten politischen
MaBnahmen der neuen US-Regierung rechnen die
meisten Kommentatoren kurz- bis mittelfristig mit
einem Boom am US-amerikanischen M& A-Markt.

Vor dem Hintergrund der angekindigten ,, America
first”-Politik ist es unwahrscheinlich, dass es zu einer
Annaherung der europdischen und US-amerikanischen
Gepflogenheiten und Geschéaftspraktiken kommt.
Eher das Gegenteil wird der Fall sein.



CMS-Transaktionswertanalyse

Die Art der Risikoverteilung unterscheidet sich je
nach Transaktionswert. Daher haben wir in der Studie
drei Kategorien unterschieden:

- Transaktionswert bis zu EUR 25 Mio.
- Transaktionswert von EUR 25 Mio. bis EUR 100 Mio.
- Transaktionswert von mehr als EUR 100 Mio.

Je nach Volumen des Deals gelten bestimmte
Standards, sodass eine differenzierte Betrachtung
oder Vorgehensweise erforderlich ist. Ein Vergleich
der gréBeren Transaktionen im Wert von mindestens
EUR 100 Mio. mit Transaktionen im Wert von unter
EUR 100 Mio. ergab Folgendes:

- Kaufpreisanpassungen kommen haufiger vor.

- Locked-Box-Regelungen kommen haufiger vor, wenn
keine Kaufpreisanpassung vereinbart wurde.

Die Unterschiede sind in der folgenden Ubersicht
zusammengefasst:

Analyse nach Transaktionswert

- Earn-outs kommen seltener vor, haben aber deutlich

langere Fristen, wobei in zwei Dritteln der Falle Fristen
von mehr als drei Jahren vereinbart werden.

- Der Gewinn wird nicht als Kriterium fur die

Berechnung von Earn-outs herangezogen, der Umsatz
wird inzwischen fast genauso haufig wie das EBIT/
EBITDA und ,Sonstige” als Berechnungsgrundlage
genommen.

- Die Haftungshéchstgrenzen fallen im Verhéltnis

geringer aus.

- Eine W&I-Versicherung wird haufiger abgeschlossen.

- Es bestehen kirzere Verjahrungsfristen fur Garantie-

anspruche.

- Der Kaufer besteht eher auf einer Absicherung

der Garantieanspriche, normalerweise tber ein
Treuhandkonto.

- MAGC-Klauseln werden haufiger verwendet.

- Schiedsverfahren werden haufiger als Mittel der

Streitbeilegung gewahlt.

EUR EUR > EUR

25 MIO. 25-100 MIO. 100 MIO.

KAUFPREISANPASSUNG 45% 46% 67%
LOCKED BOX (OHNE KAUFPREISANPASSUNG) 40% 51% 58%
EARN-OUT 25% 15% 8%
KURZFRISTIGE EARN-OUTS (12 MONATE ODER WENIGER) 34% 16% 0%
LANGFRISTIGE EARN-OUTS (MEHR ALS 36 MONATE) 21% 25% 67%
EBIT/EBITDA-BASIERTE EARN-OUTS 42% 40% 33%
UMSATZBASIERTE EARN-OUTS 33% 27% 33%
HAFTUNGSHOCHSTGRENZE (WENIGER ALS 10 % DES KAUFPREISES) 8% 25% 43%
HAFTUNGSHOCHSTGRENZE (WENIGER ALS 25 % DES KAUFPREISES) 31% 52% 66"
EINSATZ EINER W& I-VERSICHERUNG 3% 16% 34%
VERJAHRUNGSFRIST (MEHR ALS 24 MONATE) 21% 19% 13%
ABSICHERUNG DER GARANTIEANSPRUCHE 27% 32% 39%
TREUHANDKONTO (FALLS ABSICHERUNG VON GARANTIEANSPRUCHEN VEREINBART) 58% 63% 64%
MAC-KLAUSEL 12% 15% 22%
SCHIEDSKLAUSELN 21% 34% 42%
STEUERFREISTELLUNGSKLAUSEL 55% 69% 78%
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Warum wirkt sich der Transaktionswert bei diesen

Aspekten aus?

Unseres Erachtens lassen sich die Unterschiede am
ehesten wie folgt begriinden:

- Es ist weniger wahrscheinlich, dass die Kaufer ohne
geeignete Anpassungskriterien oder die Disziplin, die
eine Locked-Box-Prifung normalerweise mit sich
bringt, mit einem Festpreis zufrieden sind. Deshalb
gibt es bei groBeren Transaktionen eher eine
Kaufpreisanpassung oder eine Locked-Box-Regelung.

- GroBere Transaktionen eignen sich nicht fur eine
groBe Earn-out-Komponente. Aufgrund des héheren
Preises sind die Verkdufer eher mit dem finanziellen
Ergebnis zufrieden. Umgekehrt stellt es fur den
Kaufer ein zu groBes Risiko dar, wenn bei einem
bereits abgeschlossenen Deal die Méglichkeit einer
wesentlichen Preisanpassung besteht.

- Der zugrunde liegende Prozess: Bei hoherwertigen

Deals ist die Wahrscheinlichkeit groBer, dass die mit
einem Auktionsverfahren verbundenen Kosten und

Wichtigste Erkenntnisse

der entsprechende Zeitaufwand des Managements
durch die Aussicht auf einen héheren Verkaufspreis
und bessere wirtschaftliche Bedingungen gerecht-
fertigt werden. Aus Sicht des Verkéaufers bedeutet
dies, dass die Haftungshochstgrenze des Verkaufers
absolut gesehen hoher (aber niedriger als Anteil am
Transaktionswert) sein kann und die Gewahrleistungs-
fristen klrzer sein kénnen. Der Verkaufer kann unter
Umstanden auch das Garantierisiko umgehen, indem
er dem Kaufer eine fertige W&I-Police bietet.

- Kauferrisiko: Der Kaufer konzentriert sich in den

meisten Fallen auf das Risiko des Wertverfalls,
beispielsweise in Form eines wesentlichen Risikos
nach Signing oder eines bedeutenden Garantie-
risikos. Daher drangen Kaufer starker darauf, eine
MAC-Klausel zu vereinbaren und sicherzustellen,
dass ein betrachtlicher Teil des Risikos durch ein
Treuhandkonto oder einen Versicherer gedeckt wird
(unsere Studie hat ergeben, dass durchschnittlich
30 % des Kaufpreises durch eine W&I-Police
abgesichert werden).

- Der Wert der europdischen M&A-Transaktionen sank 2016 um 10 %,
die Anzahl der Transaktionen blieb aber auf dem Vorjahresniveau.

- CMS analysierte im Jahr 2016 insgesamt 443 Transaktionen, 13 %

mehr als im Vorjahr.

- Das Ergebnis des Brexit-Referendums und die Wahl von Donald Trump
zum US-Prasidenten wirkten sich 2016 nicht negativ auf den

M&A-Markt aus.

- Die Kaufer sind inzwischen vorsichtiger, was die Risikoverteilung bei

M&A-Transaktionen anbelangt.

- Weitere Veranderungen der geopolitischen Lage mit ungewissen
Folgen fir die Wirtschaft kénnten 2017 dazu fihren, dass potenzielle
Kaufer noch gréBere Vorsicht walten lassen.




CMS-Analyse der regionalen
Unterschiede innerhalb Europas

Die Studie identifizierte signifikante Unterschiede
beziglich der Usancen und Praktiken innerhalb Europas.

In den Benelux-Léandern:

- Hier wurden im europaischen Vergleich die klrzesten
Verjahrungsfristen fir Garantieanspriche vereinbart.
Nur bei 8 % der Transaktionen gelten Verjahrungs-
fristen von mehr als 24 Monaten.

- Bei 92 % der Transaktionen wurden Basket-
Regelungen vereinbart, davon in 91 % der Falle die
First-Dollar-Regelung.

In Mittel- und Osteuropa (MOE):

- In dieser Region ist der Anteil der Transaktionen mit
einer Earn-out-Komponente am geringsten (nur 10 %
gegeniber dem europaischen Durchschnitt von 22 %).

- Schiedsverfahren sind nach wie vor das primare
Streitldsungsmittel (56 % gegendber der europaischen
Norm von 25 %).

In den deutschsprachigen Landern:
- Earn-out-Klauseln sind nach wie vor beliebt.
Sie wurden bei 25 % der Deals vereinbart.

- Nur 10 % der Transaktionen in den deutschsprachigen
Landern enthielten eine MAC-Klausel.

In Frankreich:

- Die Haftungshéchstgrenzen sind hier niedrig. Bei
70 % der Transaktionen liegt die Haftungshochst-
grenze des Verkaufers bei 25 % des Kaufpreises oder
darunter.

- Bei 40 % der Abschlisse betrug die Verjahrungsfrist
flr Garantieanspriiche mindestens 24 Monate.

In Siideuropa:
- Bei 31 % der Transaktionen wurden Treuhandkonten

zur Absicherung von Garantieanspriichen eingerichtet.

Der Anteil liegt hier europaweit am héchsten.

- Auch der Anteil der Transaktionen mit Verjahrungs-
fristen von mehr als 24 Monaten war in dieser Region
mit 58 % am hochsten.

Im Vereinigten Konigreich:

- Der Anteil der Transaktionen mit Earn-out-Klausel hat
sich gegenliber dem Vorjahr nahezu verdoppelt (von
12 % auf 20 %).

- Die Haftungshochstgrenzen sind im europaischen
Vergleich hier am hdchsten. Bei 55 % der britischen
AbschlUsse betrug die Haftungshochstgrenze
mindestens 50 % des Kaufpreises (hdchster Anteil in
Europa) und bei nur 27 % der Deals weniger als
25 % des Kaufpreises (niedrigster Anteil in Europa).
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Fazit

- CMS begleitete im Jahr 2016 insgesamt

443 Transaktionen, 13 % mehr als im Vorjahr.

- Obwohl 2016 das Gesamtvolumen der europaischen

M& A-Transaktionen ungeachtet der Ungewissheit
infolge des Brexit-Votums mit dem des Vorjahres
vergleichbar war, rechnen wir 2017 mit einem
Ruckgang der Aktivitdten am M&A-Markt, nachdem
das Vereinigte Konigreich den Austritt aus der
Europadischen Union erklart hat und die Welt auf die
politischen Entscheidungen des neuen US-Prasidenten
reagiert.

- Im Jahresvergleich gibt es unweigerlich Unterschiede

zwischen den verschiedenen Kategorien der von der
Studie abgedeckten Kriterien der Risikoverteilung.
Diese Fragen werden nach wie vor bei Transaktionen
intensiv verhandelt. Obwohl sich die Risikoverteilung
zwischen Verkaufern und Kaufern generell seit 2010
stetig zugunsten der Verkaufer verlagert, sprechen
gentigend Anhaltspunkte daflr, dass die Kaufer nun
groBere Vorsicht walten lassen und dass sich dieser
Trend zu mehr Vorsicht 2017 aller Voraussicht nach
fortsetzen wird.

Die herangezogenen Vertragsdaten sind nicht 6ffentlich zugénglich
und basieren auf vertraulich verhandelten Transaktionen, bei denen
CMS die Kaufer- oder Verkauferseite beraten hat. CMS gehért zu
den wenigen Rechtsdienstleistern, die dank einer europaweiten
Prasenz und Marktdurchdringung eine europdische Studie dieser Art
durchfihren kénnen. Die Daten der Transaktionen unter Beteiligung
der britischen Kanzleien Nabarro LLP und Olswang LLP, die beide
zum 1. Mai 2017 mit CMS Cameron McKenna LLP fusionieren,
wurden auf vertraulicher Basis zur Verfugung gestellt und bei der
Auswertung der Daten fir das Vereinigte Kénigreich bertcksichtigt.




-

Kaufpreisanp;ssung/
Locked-Box-Regelung

Bestimmungen zur Kaufpreisanpassung dienen der bilanziellen Sicherheit bei Abschluss
eines Deals. Dabei wird der Preis auf Grundlage der Veranderung der Bilanz (bzw. einzelner
Positionen der Bilanz, wie z.B. des Betriebskapitals) gegentiber einem angenommenen oder
geschatzten Stand angepasst. Normalerweise findet die Anpassung nach oben oder unten statt.

Locked-Box-Regelungen legen fir die Bilanz einen Stichtag vor dem Abschluss fest und verhindern
Zahlungen des Zielunternehmens an den Verkaufer (beispielsweise in Form von Dividenden, Bonus-
zahlungen oder Managementgebihren) zwischen Stichtag und Closing. Locked-Box-Regelungen
sind bei Verkaufern beliebt, denn obwohl sie den Kaufer vor einer Wertentnahme durch den
Verkaufer schiitzen (meist als , Leakage” bezeichnet), setzen sie die Verkaufer keinem gréBeren
bilanziellen Risiko aus und verringern das Risiko eines Streits nach dem Abschluss.

Kaufpreisanpassungen CMS-Transaktionswertanalyse

Locked Box ohne Kaufpreisanpassung

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

40% > EUR 100 MIO.

49 )
a7 % 47 %

<EUR 25 MIO. 58"

100 % = alle untersuchten Transaktionen

34%

Entwicklung

a —@— Abschlisse mit Kaufpreisanpassung

GESAMTENTWICKLUNG

Gesamtsituation

2016 gab es bei 47 % der Transaktionen eine Kaufpreisanpassung, gegentber 44 % im Durchschnitt der letzten
sechs Jahre und 49 % im Jahr 2015. Von besonderer Bedeutung ist die Tatsache, dass der Anteil der Deals, bei
denen eine Locked-Box-Klausel vereinbart wurde, 2016 geringer als in den Vorjahren ausfiel. Von den 53 % der
Transaktionen, bei denen 2016 keine Kaufpreisanpassung vereinbart wurde, hatten nur 43 % eine Locked-Box-
Klausel. 2015 hatte der Anteil der Transaktionen ohne Kaufpreisanpassung und mit Locked-Box-Regelung noch bei
56 % gelegen. Dieser Riickgang der Locked-Box-Deals war in den meisten Regionen zu verzeichnen. Insgesamt ging
die Anzahl der Transaktionen mit Locked-Box-Klausel um 5% zurtick. Dennoch kam eine Locked-Box-Regelung bei
23 % aller Transaktionen zur Anwendung RENTE)




Unseres Erachtens ist der Grund fUr die seltenere Anwendung einer Locked-Box-Regelung 2016 in den Markt-
verhaltnissen zu suchen und hat nichts mit der Attraktivitat dieser Regelung zu tun, die unter den entsprechenden
Rahmenbedingungen durchaus gegeben ist. Genau genommen gibt es drei Ursachen: die geringere Anzahl an
Private-Equity-Verkaufern; die gestiegene Anzahl an US-amerikanischen und asiatischen Kaufern, die Locked-Box-
Regelungen eher skeptisch gegentberstehen; und die gestiegene Anzahl der Carve-outs, in deren Folge eine
VerauBerung des Zielunternehmens auf Locked-Box-Basis weniger sinnvoll ist.

KAPITEL 1.3

Kaufpreisanpassungen Europa/USA

KAPITEL 1.4

Kaufpreisanpassungen 2010-2016

JA: 47%

EUROPA 2016

NEIN: 53%

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Kaufpreisanpassungsregelungen kommen
weiterhin in Europa bei M&A-Transaktionen weniger
haufig vor als in den USA. 86 % der US-Transaktionen
enthalten derartige Anpassungen gegeniber 47 %
der europdischen Transaktionen im Jahr 2016 [RE).

TRANSAKTIONEN OHNE
BILANZANPASSUNG

30 %
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2010-2015

JA: 44%
LOCKED BOX

NEIN: 56%
Ia: 44%

NEIN: 56%

LOCKED BOX

2016

1A: 47%
LOCKED BOX

 B3%
NEIN: 53 . A 43%
NEIN: 57%

100 % = alle untersuchten Transaktionen




Betrachtung einzelner Aspekte

KAPITEL 1.5

Kaufpreisanpassungen 2010-2016
Entwicklung in Europa

54%
58% MOE
42%

41%
48%
43%

DEUTSCHSPRACHIGE
LANDER

50°/o
54% VEREINIGTES KONIGREICH

53%

©2010-2015 ®2015 @2016
100% = alle untersuchten Transaktionen

KAPITEL 1.7

Locked Box 2010-2016

42%
43%
71 %

BENELUX

33 %
a3%
44 %

MOE

51%
67% FRANKREICH
58%

48%
59%
38"/0

DEUTSCHSPRACHIGE
LANDER

40%
75°/n
3 6%

SUDEUROPA

41%
55"/0
40%

VEREINIGTES
KONIGREICH

®2010-2015 ®2015 @2016
100% = Transaktionen ohne Kaufpreisanpassungsmechanismus
(Abschlisse mit Kaufpreisanpassung und Locked Box sind nicht enthalten)

Unter Berlicksichtigung der Gesamtzahl der
Transaktionen ging die Anwendung von Kaufpreis-
anpassungsregelungen in ganz Europa 2016 gegeniber
dem Vorjahr von 49 % auf 47 % zurlck, wobei der
hochste Rickgang in Mittel- und Osteuropa verzeichnet
wurde, und zwar von 58 % im Vorjahr und einem
Sechs-Jahres-Durchschnitt von 54 % auf nur noch 42 %.
In den deutschsprachigen Landern enthielten im Jahr
2016 nur 43 % aller Abschlisse eine Kaufpreisanpassungs-
regelung gegeniber 48 % im Vorjahr [{8).

KAPITEL 1.6

Kaufpreisanpassungen Europa/USA
Working Capital als Anpassungskriterium

40“/« 8 3°/n

EUROPA USA

100 % = alle Transaktionen mit Kaufpreisanpassungsmechanismus

Ein weiterer Gegensatz zwischen Europa und
den USA ist die Verwendung des Betriebskapitals
(Working Capital) als Anpassungskriterium, sofern es
eine Kaufpreisanpassung gibt. Es wird in Europa bei
40 % der Falle gegeniber 83 % der Falle in den USA

gewdhlt [(E3)

In den meisten Regionen Europas ging der Anteil
der Transaktionen ohne Kaufpreisanpassung, bei
denen eine Locked-Box-Klausel angewandt wurde,
2016 gegenlber dem Vorjahr zuriick. So z.B. in
Frankreich (von 67 % auf 58 %), in den deutsch-
sprachigen Landern (von 59 % auf 38 %), in Stdeuropa
(von 75 % auf 36 %) und im Vereinigten Kénigreich
(von 55 % auf 40 %). In den Landern Mittel- und
Osteuropas blieb er hingegen weitgehend stabil.
Umgekehrt nahm der Anteil der Locked-Box-Deals an
den Transaktionen ohne Kaufpreisanpassung 2016 in
Benelux deutlich zu, und zwar von durchschnittlich
42 % in den Jahren 2010 bis 2015 auf 71 %. In den
USA sind Locked-Box-Klauseln aufgrund der haufigen
Verwendung von Kaufpreisanpassungsregelungen im
dortigen M&A-Markt uniblich [l



Analyse nach Transaktionswert

KAPITEL 1.8

Kaufpreisanpassungen 2016

< EUR 25 MIO. > EUR 100 MIO.

JA: 45% JA: 67%

JA: 40%
JA: 58%

NEIN: 55% _ NEIN:60% _—

nen: 33% _ N 42%

LOCKED BOX
LOCKED BOX

100 % = alle untersuchten Transaktionen
100 % = Transaktionen ohne Kaufpreisanpassungsmechanismus
(Ohne Berticksichtigung von Transaktionen, bei denen eine Kaufpreisanpassung und gleichzeitig eine Locked-Box-Klausel vereinbart wurden)

Kaufpreisanpassungsklauseln (oder alternativ eine Locked-Box-Regelung)
werden bei groBeren Transaktionen am haufigsten vereinbart. Bei Transaktionen
Uber EUR 100 Mio. enthielten 67 % eine Kaufpreisanpassung und 58 % der
Transaktionen ohne Kaufpreisanpassung enthielten eine Locked-Box-Regelung.
Bei Transaktionen unter EUR 25 Mio. enthielten 45 % der Abschlisse eine
Kaufpreisanpassung und 40 % der Deals ohne Kaufpreisanpassung eine
Locked-Box-Regelung.

Je umfangreicher die Transaktion, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit
einer Kaufpreisanpassungsklausel. Wahrend bei den Transaktionen unter
EUR 25 Mio. der Anteil der Abschlisse mit Kaufpreisanpassung bei 45 % lag,
stieg der Prozentsatz bei Transaktionen Gber EUR 100 Mio. auf 67 %. Je
groBer die Transaktion ohne Kaufpreisanpassungsklausel ist, umso wahr-
scheinlicher ist es, dass sie Locked-Box-Regelungen enthalt. Bei Deals ohne
Kaufpreisanpassung reicht der Anteil der Locked-Box-Regelungen von 40 %
bei Transaktionen unter EUR 25 Mio. bis hin zu 58 % bei Abschlissen Uber
EUR 100 Mio. ).
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Earn-out

/

e e

Ein Earn-out ist ein Mechanismus, bei dem ein Teil des Kaufpreises von der zukinftigen Ent-
wicklung des Zielunternehmens (nach dem Closing) abhangt. Sowohl die Zukunftschancen als auch
das Risiko nach Erwerb des Zielunternehmens werden daher vom Verkaufer und Kaufer gemeinsam
getragen. Fur den Verkaufer bietet der Earn-out eine Chance, den Verkaufserlds zu steigern. Auch far
den Kaufer hat er Vorteile, denn der Verkaufer (in der Regel Einzelgesellschafter oder Griinder) wird
dazu motiviert, den Unternehmenserfolg wahrend der Earn-out-Periode zu maximieren.

Gesamtsituation

CMS-Trendindex Earn-outs CMS-Branchenanalyse Earn-outs
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 BRANCHE 2016
BANKING &FINANCE 27%
%

22 HOTEL&FREIZEIT 3%
ENERGIEWIRTSCHAFT 23%
KONSUMGUTER 26%
%

TECHNOLOGIE, MEDIEN&KOMMUNIKATION 28
%

14% INFRASTRUKTUR&PROJEKTE 0
13"/n ﬂ/o

LIFESCIENCES 33
IMMOBILIEN &BAUWESEN 4%
INDUSTRIE 26%
%

SONSTIGE UNTERNEHMENSDIENSTLEISTUNGEN 20
CMS-DURCHSCHNITT 22%

Entwicklung 100 % = alle untersuchten Transaktionen der jeweiligen Branche

a —@— Abschliisse mit Earn-out-Klausel

GESAMTENTWICKLUNG

In Anbetracht der Tatsache, dass Earn-outs in innovativen Branchen bevorzugt werden, Uberrascht es nicht,
dass 2016 unter allen Branchen der Anteil der Transaktionen mit Earn-out in den Sektoren Lifesciences (33 %),
TMC (28 %), Konsumguter (26 %) und Industrie (26 %) am hochsten war, wahrend es in den substanzstarken
Sektoren Immobilien & Bauwesen, Hotel & Freizeit und Infrastruktur & Projekte kaum Transaktionen mit Earn-out-

Regelungen gab [EB3).



Earn-out-Regelungen waren in den letzten Jahren
beliebter als in der Zeit davor, wobei 2016 ein Ausnahme-
jahr war: 22 % der 2016 getatigten Abschlisse enthielten
eine Earn-out-Regelung, gegentiber dem Durchschnitt
der letzten sechs Jahre von 16 %. Die deutlich gestiegene
Anzahl der Deals mit Earn-out-Regelung spiegelt die
zunehmende Verunsicherung wider, die in den meisten
Regionen zu spuren ist [ERIYEEN

KAPITEL 2.4

Earn-out 2010-2016
Zeitraume fur die Bewertung von Earn-outs

6 %
8 %
6 %

WENIGER ALS 6 MONATE

21%
27%
24%

6-12 MONATE

31 %
26“/«
29%

12-24 MONATE

20°/o
26“/«
1 8°/o

24-36 MONATE

22°/o
13%
23%

MEHR ALS 36 MONATE

©2010-2015 ®2015 @®2016
100 % = alle Transaktionen mit Earn-out-Klausel

KAPITEL 2.5

Vergleich der Earn-out-Kriterien 2015-2016

27"/0
27% UMSATZ
32°/o

42%
50% EBIT/EBITDA
42%

1" %
1 1 %
9 %

GEWINN

33“/0
30% SONSTIGE
27"/0

®2010-2015 ®2015 @2016
100 % = alle Transaktionen mit Earn-out-Klausel — Mehrfachnennungen méglich
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KAPITEL 2.3

Earn-outs 2010-2016

2016

JA: 16%

NEIN: 84%

2010-2015

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Es werden langere Earn-out-Fristen verzeichnet,
wobei in 23 % der Falle die Fristen mehr als drei
Jahre betragen, im Vergleich zu 13 % im Jahr 2015.
Diese langeren Fristen waren zuletzt nach der
Finanzkrise in den Analysen der Jahre 2009 bis
2011 festzustellen und sind zweifellos ein Zeichen
der Unsicherheit auf Kauferseite, was die kiinftige
Entwicklung in der Zeit nach dem Brexit betrifft.
Kirzere Earn-out-Fristen von unter zwolf Monaten
gingen 2016 gegentber dem Vorjahr von 35 %
auf 30 % zurick [EX3)

Im Jahr 2016 verlagerte sich der Trend
deutlich von EBIT/EBITDA-basierten Earn-outs zu
Earn-outs, die auf dem Umsatz beruhen. Der
Umsatz wird jetzt bei 32 % der Earn-out-Trans-
aktionen als Kriterium herangezogen, gegenlber
27 % im Durchschnitt der letzten sechs Jahre.
Der Anteil der Earn-out-Deals, bei denen das
EBIT/EBITDA als Earn-out-Kriterium vereinbart
wurde, ging 2016 gegentber dem Vorjahr von
50 % auf 42 % zuriick. Der Trend zugunsten
umsatzbasierter Earn-outs legt den Schluss nahe,
dass Kaufer den Wert des Zielunternehmens
zunehmend danach bemessen, ob es in der Lage
ist, nachhaltig Umséatze zu generieren, statt den
Ertrag zur Beurteilung heranzuziehen. Dahinter
steckt maglicherweise die Uberlegung, dass sich
Kosteneinsparungen durch konzerninterne
Synergieeffekte oder sonstige Mechanismen
erzielen lassen [E5).



Betrachtung_einzelner Aspekte

Der Anteil der Earn-out-Deals lag 2016 in vielen
Regionen auf Rekordniveau. In Deutschland lag er wie
im Vorjahr bei soliden 25 %, wahrend er in Stideuropa
mit 34 %, in Benelux mit 26 % und im Vereinigten
K&nigreich mit 20 % deutlich hoher als in den letzten
zehn ausgewerteten Jahren ausfiel [EX3).

KAPITEL 2.7

Vergleich Europa/USA Earn-outs

KAPITEL 2.6

Earn-outs 2010-2016
Entwicklung in Europa

207 ——
26% BENELUX
10% —
10% — MOE
15% ———
10%  — FRANKREICH
197 — DEUTSCHSPRACHIGE
25% ——— LANDER
1 SUDEUROPA
34%

P —
140 : VEREINIGTES KONIGREICH
20% =—————

©2010-2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen

5010: 15% EUROPA

EARN-OUT
VEREINBART

2016: 22%

100 % = alle untersuchten Transaktionen

USA

2010: 38%

2014: 26%

In den letzten Jahren war eine Konvergenz zwischen Europa und den USA festzustellen, was die Entwick-
lung der Earn-out-Deals anbelangt. Der Anteil der Transaktionen, die eine Earn-out-Komponente enthielten,
lag in Europa 2016 bei 22 % und in den USA mit 26 % auf vergleichbarem Niveau. 2010 sahen die Werte noch
ganz anders aus: In Europa wurde bei nur 15 % der Transaktionen eine Earn-out-Klausel vereinbart, wahrend

der Anteil in den USA bei 38 % lag [EX)-



Analyse nach Transaktionswert

Earn-outs sind bei kleineren Transaktionen im Mid-Cap-Bereich in der
Regel attraktiver. Die Wahrscheinlichkeit, dass sie bei kleineren Transaktionen
unter EUR 100 Mio. (23 %) vorkommen, ist mehr als doppelt so groB wie bei
gréBeren Transaktionen von (ber EUR 100 Mio. (8 %) [E3)

EBIT/EBITDA-basierte Earn-outs sind bei kleineren Transaktionen unter
EUR 100 Mio. mit einem Anteil von 42 % beliebter als bei Transaktionen im
Wert von mehr als EUR 100 Mio., bei denen der Anteil bei 33 % liegt [EE)-

CMS-Transaktionswertanalyse CMS-Transaktionswertanalyse
Earn-outs 2016 Vergleich der Earn-out-Kriterien
1a. 23% > EUR 100 MIO. gg:ﬁ UMSATZ
42%
NeEIN: 7% 33% EBIT/EBITDA
390% Fr— GEWINN
< EUR 100 MIO. %;; consTIGE

100 % = alle untersuchten Transaktionen

® < EUR 100 MIO. @ > EUR 100 MIO.
100 % = alle Transaktionen mit Earn-out-Klausel — Mehrfachnennungen méglich
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De minimis

~
~
7~
/
P

-

Eine De minimis-Bestimmung bedeutet, dass ein einzelner Anspruch nur dann erfallt

werden muss, wenn er eine bestimmte Mindestsumme Ubersteigt. Im Allgemeinen ist eine

De minimis-Klausel verkauferfreundlich.

Gesamtsituation

KAPITEL 3.1

CMS-Trendindex De minimis

KAPITEL 3.2

De minimis 2011-2016 (neue Schwellen)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

%
72 76%

63 %

62% 62%

49%

2

—@— Abschlisse mit De minimis-Bestimmung

Entwicklung

GESAMTENTWICKLUNG

2016 enthielten 76 % aller Transaktionen eine
De minimis-Bestimmung. Damit fiel der Anteil nochmals
deutlich héher als im Vorjahr (72 %) und im Durchschnitt
der funf Vorjahre (65 %) aus. Diese verkauferfreundliche
Klausel wird somit in ganz Europa zunehmend zum
Standard [EE

34%
28% KEINE DE MINIMIS-KLAUSEL
24% A —
%
27o VON EUR 1,00 BIS 0,1 %
31 %
% DES KAUFPREISES
33%
%
—
;?“/0 :_ 0.1%-0,25 % DES
o  —— KAUFPREISES
24
%
g% _— 0,25%-0,5 % DES
8% — KAUFPREISES
%
g% — 0,5%-1% DES
G — KAUFPREISES
%
g% — MEHR ALS 1% DES
O — KAUFPREISES

®2011-2015 ®2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen

Trotz zunehmender Beliebtheit der De minimis-
Bestimmungen nahm die De minimis-Schwelle generell
ab. Der Anteil der Transaktionen mit De minimis-Klausel,
bei denen die De minimis-Schwelle unter 0,1 % des
Kaufpreises lag, stieg 2016 gegenliber dem Vorjahr von
31 % auf 33 %, wobei der Finf-Jahres-Durchschnitt
2011-2015 bei 27 % lag. Der Anteil der Abschlisse mit
einer De minimis-Schwelle zwischen 0,1 % und 0,25 %
des Kaufpreises stieg ebenfalls gegentiber dem Vorjahr,
und zwar von 21 % auf 24 %, wobei hier der Flinf-
Jahres-Durchschnitt 2011-2015 bei 18 % lag [EE3}.
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Betrachtung_einzelner Aspekte

Die regionalen Unterschiede innerhalb Europas blieben weiterhin bestehen, obwohl 2016 in allen
Regionen De minimis-Klauseln haufiger als im Flnf-Jahres-Durchschnitt 2011-2015 vereinbart wurden.
In einigen Regionen nahm der Anteil der De minimis-Bestimmungen 2016 gegentber dem Vorjahr deutlich
zu, beispielsweise in Mittel- und Osteuropa (von 68 % auf 75 %), in Frankreich (von atypischen 37 % auf
70 %), in Stdeuropa (von 57 % auf 66 %) und am deutlichsten in Benelux (von 68 % auf 97 %) [EEY

KAPITEL 3.3

De minimis-Klauseln 2011-2016

Entwicklung in Europa: Transaktionen mit einer De minimis-Klausel

62"/0

6 8 %

BENELUX

97 %

62"/0

6 8 %

MOE

75“/0

65 %

37 %

FRANKREICH

70 %

63 %

DEUTSCHSPRACHIGE

73"/n

LANDER

71 %

46%

57%

66 %

SUDEUROPA

73“/0

VEREINIGTES

84%

KONIGREICH

79 %

©2011-2015 ®2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen

KAPITEL 3.4

De minimis-Klauseln USA

DE MINIMIS-KLAUSEL:
37“/0

(2010: 16 %)

KEINE DE MINIMIS-KLAUSEL:
63"/0

(2010: 84 %)

100 % = alle untersuchten Transaktionen
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Bisher sind De minimis-Klauseln in den USA
weniger gebrauchlich als in Europa. Die Gepflogen-
heiten nahern sich aber méglicherweise starker an
Europa an, denn in den USA wurde eine De minimis-
Klausel bei 37 % der Transaktionen vereinbart
(Anstieg gegentber 16 % der Transaktionen im Jahr

2010) XX



Eine zweite verkauferfreundliche Schwelle ist der Basket. Der Kaufer kann hier einen
Anspruch nur dann geltend machen, wenn alle individuellen Anspriiche, die Uber der De
minimis-Schwelle liegen, auch die Basket-Schwelle Uberschreiten. Wenn die Basket-Schwelle
Uberschritten wird, kann der Kaufer entweder seinen gesamten Anspruch durchsetzen (d. h.

. First Dollar”) oder nur den Teil des Anspruchs, der den Basket Ubersteigt (d. h. , Excess only”).

Gesamtsituation

CMS-Trendindex Baskets Entwicklung 2010-2016 Basket-Bestimmungen
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
79% NEIN: 36% 2016

JA: 64% NEIN: 28%

2010-2015

100 % = alle untersuchten Transaktionen

51 %

a —@— Abschlisse mit Basket Entwicklung
GESAMTENTWICKLUNG

In Europa blieb der Anteil der Basket-Regelungen 2016 gegenlber dem Vorjahr bei 72 % stabil. Dabei geht der
Trend generell nach oben: Im Durchschnitt der letzten sechs Jahre hatte der Anteil noch bei 64 % gelegen [ZRXZE):

Erstmals seit vielen Jahren stieg die Basket-Schwelle geringfiigig an. Genau wie die Stagnation des zuvor verzeichneten
Aufwartstrends beim Anteil der Transaktionen mit Basket-Regelung zwischen 2015 und 2016 kénnte auch der Anstieg der
Basket-Schwelle darauf hindeuten, dass die Kaufer in Anbetracht der unsicheren wirtschaftlichen Zukunft etwas vorsichtiger
agieren. So wurde 2016 bei 45 % der Transaktionen ein Basket von 1% oder mehr des Kaufpreises vereinbart. Im Vorjahr
hatte der Anteil noch bei 41 % gelegen. Obwohl Transaktionen mit sehr niedrigen Basket-Schwellen von bis zu 0,5 % des
Kaufpreises 2016 weiterhin auf dem Vorjahresniveau von 28 % blieben, sank der Anteil der Deals in der nachsten Stufe
(0,5 % bis 0,75 % des Kaufpreises) 2016 gegeniber dem Vorjahr von 15 % auf 12 % [G8)
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KAPITEL 4.3 KAPITEL 4.4

Entwicklung 2015-2016 Baskets 2010-2016
% —
:II:II% o MEHR ALS 3 % DES KAUFPREISES 2016
FIRST
DOLLAR:
% %
g% : 2% -3 % DES KAUFPREISES FIRST 82
DOLLAR:
" 75"/0
?0% — 1,5% -2 % DES KAUFPREISES
2010-2015
% i—
:Ilg% — 1% -1,5% DES KAUFPREISES
100 % = alle Transaktionen mit Basket-Klausel
% i—
:Ilg% :_ 0,75 % -1 % DES KAUFPREISES
Ein kauferfreundlicher Trend bei den Basket-Klauseln
15% | ist die kontinuierlich zunehmende Anwendung der
12%  — 0:5%=0.75 % DES KAUFPREISES ,First-Dollar”-Regelung. 2016 wurden ,First-Dollar"-
Regelungen bei 82 % der Deals eingesetzt, wahrend der
28" — VON EUR 1,00 BIS 0,5 % Durchschnitt der sechs Vorjahre noch bei 75 % lag [ZE3).
28% — DES KAUFPREISES

©2015 @2016
100 % = alle Transaktionen mit Basket-Klausel

Betrachtung einzelner Aspekte

Mit zwei wichtigen Ausnahmen ging die Anwendung von Baskets in allen Regionen geringfiigig zurtick. Der
Ruckgang war in den deutschsprachigen Landern deutlicher ausgepragt, wo der Anteil 2016 gegentiber dem Vorjahr
von 77 % auf nur 65 % sank und damit etwa dem Sechs-Jahres-Durchschnitt 2010-2015 entsprach. Das kdnnte auf
eine zunehmend vorsichtige Haltung der Kaufer in der gréBten Volkswirtschaft Europas hindeuten. Zwei andere
Regionen verzeichneten hingegen eine auBergewdhnliche Zunahme der Basket-Klauseln: die Benelux-Lander mit
einem Anteil von 92 % gegentber dem Durchschnitt der letzten sechs Jahre von 64 % sowie Stdeuropa mit einem
Anteil von 65 % gegeniiber dem Sechs-Jahres-Durchschnitt von 42 % [285)-

KAPITEL 4.5

Vergleich innerhalb Europas Baskets

64%

92% BENELUX

56°/o

52% MOE
%

;g% FRANKREICH

63% DEUTSCHSPRACHIGE

65% LANDER
%

gg% SUDEUROPA

76% VEREINIGTES

81% KONIGREICH

®2010-2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen
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KAPITEL 4.6

Vergleich innerhalb Europas Bezliglich der Schadensberechnung ist
Schadensberechnung bei Uberschreiten der Basket-Schwelle eine eindeutige Tendenz in Europa festzustellen,
denn in fast allen Regionen wird die ,First-
Dollar”-Regelung in mehr als zwei Dritteln

9;:’“ o BENELUX der Félle vereinbart. Eine Ausnahme bilden
9 lediglich Frankreich und Stdeuropa, wo
90% die Regelung in etwa der Hélfte der Félle
10% — MOE angewandt wird, wobei gerade in Siideuropa
der Anteil der ,First-Dollar”-Regelungen 2016
50%  m— FRANKREICH gegeniiber dem Vorjahr von 43 % auf 63 %
507 stieg. In den Benelux-Landern, im Vereinigten
72% DEUTSCHSPRACHIGE Konigreich und jetzt auch in Mittel- und
28% — LANDER Osteuropa wird fast ausschlieBlich die
.First-Dollar”-Regelung angewandt. Hier
g;"ﬁ’ | SUDEUROPA kam sie bei 90 % der Deals zum Einsatz [8)-
91% VEREINIGTES
Q% = KONIGREICH

® First Dollar @ Excess only
100 % = alle Transaktionen mit Basket-Klausel

KAPITEL 4.7

Vergleich Europa/USA Schadensberechnung bei Uberschreiten der Basket-Schwelle

A 98" FIRST DOLLAR:
NEIN: 2% 26™
EUROPA 2016 >
KOMBINATION:
. 7%
EXCESS USA 2014 EXCESS ONLY:
ONLY: %
18% 65
100 % = alle Transaktionen mit Basket-Klausel
Es bestehen nach wie vor deutliche Unterschiede
Vergleich Europa/USA Hohe der Basket-Schwelle bei der Verwendung der Basket-Regelung zwischen den
USA und Europa. In den USA ist die Basket-Regelung die
Norm und wird bei 98 % der Deals angewandt, in
28% Europa sind es dagegen nur 72 %. DarUber hinaus
26% EUROPA 2016 . ; .
45% werden in Europa immer noch hoéhere Basket-Schwellen
als in den USA vereinbart, denn in 45 % der Falle lagen
ggi UsA 2014 sie 2016 in Europa bei Uber 1 % des Kaufpreises. In den
10%  — USA war dies bei nur 10 % der Deals der Fall. SchlieBlich
wurde 2016 die First-Dollar-Regelung bei der groBen
®Bis05% ©>05%-1% ®>1% Mehrheit (82 %) der Deals mit Basket in Europa ange-

100% = alle Transaktionen mit Basket-Klausel wandt, sie ist aber in den USA weniger beliebt als die

Schadensberechnung auf Excess-only-Basis und kam
dort viel seltener vor (26 %) (X
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Haftungshochstgrenzen

Die Begrenzung der Gesamthaftung des Verkaufers aus dem Kaufvertrag gehort in der
Vertragspraxis zum Standard. Der Grund dafUr liegt in der weit verbreiteten Ansicht, dass es fir
den Verkaufer unfair ware, sich bei dem Verkauf seines Unternehmens einer Haftung auszusetzen, die
Uber dem erzielten Kaufpreis liegen kénnte. Im Mittelpunkt der Verhandlungen steht deshalb weniger
das Prinzip als solches, sondern eher die exakte Hohe dieser Haftungsbegrenzung. Es gibt zwei groBe
Ausnahmen bei der Anwendung der herkémmlichen Haftungshdchstgrenze: Wenn sich die Garantie
des Verkaufers lediglich auf Eigentumsrechte bezieht, ist der Kaufer oft nicht bereit, einer Haftungs-
hochstgrenze zuzustimmen; und bei sogenannten Distressed-M&A-Transaktionen, bei denen
sich die Haftungshochstgrenze normalerweise nicht auf den Kaufpreis bezieht (der eher symbolisch
sein kann), sondern auf andere Kriterien (z. B. die H6he der vom Kaufer ibernommenen Haftung).

CMS-Trendindex CMS-Transaktionswertanalyse
Haftungshochstgrenze (weniger als 50 % des Kaufpreises) Haftungshdchstgrenze (weniger als 25 % des Kaufpreises)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

< EUR 25 MIO.

58 % 58 %

31%
52% > EUR 100 MIO.
66%
44% EUR 25 MI0.-100 MIO.
—®— Abschliisse mit einer Haftungshochstgrenze von weniger als 50 % des Kaufpreises 100 % = alle untersuchten Transaktionen

Entwicklung

i AKTUELLE ENTWICKLUNG | GESAMTENTWICKLUNG

,Bei mehr als der Halfte der Transaktionen mit
einem Volumen von EUR 25 bis 100 Mio. wurde
eine Haftungshochstgrenze fur den Verkadufer
von weniger als 25 % des Kaufpreises vereinbart.”
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Gesamtsituation

Der Anteil der Transaktionen ohne jegliche Haftungshochstgrenze
sank 2016 gegentiber dem Vorjahr von 11 % auf 9 %. Im Sechs-Jahres-
Durchschnitt 2010-2015 lag der Anteil bei 17 %. Den Verkdufern gelingt

es zunehmend, ihre Haftung auf unter 10 % des Kaufpreises zu begrenzen.

Dies war 2016 bei 14 % der Transaktionen der Fall, im Vergleich zu 13 %
im Vorjahr und nur 10 % im Durchschnitt des Zeitraums 2010-2015.

Es zeichnet sich jedoch ab, dass sich dieser Trend zu niedrigeren
Haftungshochstgrenzen bei Transaktionen jeder GréBenordnung nicht
weiter fortsetzen wird. Erstmals seit vielen Jahren gibt es mehrere Anzeichen
dafur, dass Kaufer gegeniber den Verkaufern héhere Haftungshochst-
grenzen durchsetzen oder zumindest niedrigere Haftungshdchstgrenzen
verhindern kénnen. Der Anteil der Transaktionen mit Haftungshochst-
grenzen von unter 50 % des Kaufpreises blieb 2016 mit 58 % auf Vorjahres-
niveau, wahrend der Anteil der Transaktionen mit Haftungsgrenzen von
100 % des Kaufpreises — trotz der grundsatzlich zunehmenden Akzeptanz
von Haftungshéchstgrenzen im Vergleich zu friheren Jahren — 2016
gegenlber dem Vorjahr von 23 % auf 27 % anstieg, wobei der Sechs-
Jahres-Durchschnitt bei 24 % lag [ERIXGEY.

Betrachtung einzelner Aspekte

KAPITEL 5.4

Haftungshoéchstgrenzen (mehr als 50 % des Kaufpreises)
Entwicklung in Europa

KAPITEL 5.3

Haftungsho6chstgrenzen 2010-2016
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10 % —-25 % DES

KAUFPREISES

25%-50% DES
KAUFPREISES

MEHR ALS 50 % DES
KAUFPREISES

KAUFPREIS

®2010-2015 ®2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen

lzlgzz BENELUX
gg:‘: MOE
%8: —— FRANKREICH
gg://: DEUTSCHSPRACHIGE LANDER
214":/"0 SUDEUROPA
gg; VEREINIGTES KONIGREICH
©2015 ©2016

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Ein Vergleich der Lander innerhalb Europas liefert ebenfalls interessante Erkenntnisse. Jede der Regionen mit dem

hochsten Transaktionsaufkommen im Jahr 2016 verzeichnete gegeniber dem Vorjahr eine vergleichbare Zunahme der
Deals mit Haftungshdchstgrenzen von mehr als 50 % des Kaufpreises: die deutschsprachigen Lander von 33 % auf

38 %, das Vereinigte Kdnigreich von 53 % auf 55 % und Frankreich von 20 % auf 30 %. Allerdings fallen die Haftungs-

hochstgrenzen in Frankreich sehr niedrig aus, denn bei 70 % der betreffenden Deals lagen sie bei unter 25 %. Auch in
Mittel- und Osteuropa sowie in den Benelux-Landern nahm der Anteil der Abschlisse mit niedrigen Haftungshdchst-
grenzen zu. Doch generell sind der gebremste Abwartstrend und die gestiegenen Haftungshéchstgrenzen in den
aktivsten Regionen ein deutlicher Beleg fur die Vorsicht der Kaufer am Markt [E2).
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Es fallt auf, dass niedrige Haftungshochstgrenzen
in bestimmten Branchen haufiger vorkommen. Haftungs-
hochstgrenzen von unter 25 % wurden besonders haufig
bei Transaktionen in den Branchen Immobilien & Bau-
wesen (61 %), Hotel & Freizeit (54 %) und Konsumgtiter
(49 %) vereinbart, wahrend die Verkaufer in anderen
Sektoren, vor allem Infrastruktur & Projekte (0 %) und
Energie (15 %), ihre Interessen weniger gut durchsetzen

konnten 8]

KAPITEL 5.6

Haftungshéchstgrenzen Europa/USA

50% WENIGER ALS
16% S——— 10 % DES KAUFPREISES
42% 10 % —25 % DES
26% KAUFPREISES

5% —

25%-50% DES

21% —— KAUFPREISES

0% MEHR ALS 50 % DES

7%  — KAUFPREISES
%

3% - KAUFPREIS

30 %

® USA 2014 @ Europa 2016
100 % = alle Transaktionen mit allgemeiner Haftungshochstgrenze
US-Angaben beziehen sich auf den ,Transaktionswert”

Analyse nach Transaktionswert

Eine Analyse des Transaktionswerts ergibt, dass die
Haftungshochstgrenze und der Kaufpreis miteinander
korrelieren. Grundsatzlich vereinbaren Kaufer und
Verkaufer eine verhaltnismaBig geringere Haftungs-
hoéchstgrenze bei Transaktionen mit einem hohen
Kaufpreis und umgekehrt. Bei Transaktionen mit einem
Wert von Uber EUR 100 Mio. konnten die Verkaufer
2016 in 43 % der Falle ihre Haftung auf weniger als 10 %
des Kaufpreises beschranken. Bei Transaktionswerten von
EUR 25 bis 100 Mio. war dies hingegen nur bei 25 % der
Deals und bei Transaktionswerten von unter EUR 25 Mio.
lediglich bei 8 % der Deals der Fall. Bei den Haftungs-
hochstgrenzen bis 25 % des Kaufpreises ergibt sich ein
ahnliches Bild. Bei 66 % der Transaktionen von Gber
EUR 100 Mio., bei 52 % der Transaktionen von EUR 25
bis 100 Mio. und bei 31 % der Transaktionen mit einem
Volumen von unter EUR 25 Mio. konnten die Verkaufer
ihre Haftung auf weniger als 25 % des Kaufpreises

begrenzen [EBXCE)
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KAPITEL 5.5

Haufigkeit der Haftungshochstgrenzen
von bis zu 25 %

BRANCHE 2016
BANKING &FINANCE 36"
HOTEL&FREIZEIT 54%
ENERGIEWIRTSCHAFT 15%
KONSUMGUTER 49%
TECHNOLOGIE, MEDIEN&KOMMUNIKATION 32%
INFRASTRUKTUR&PROJEKTE 0%
LIFESCIENCES 41%
IMMOBILIEN & BAUWESEN 61”
INDUSTRIE 32%
SONSTIGE UNTERNEHMENSDIENSTLEISTUNGEN 38%
CMS-DURCHSCHNITT 38%

100 % = alle untersuchten Transaktionen der jeweiligen Branche

In Europa sind die Haftungshéchstgrenzen
immer noch wesentlich héher als in den USA. Bei
der Halfte der US-Transaktionen mit einer Haftungs-
hochstgrenze lag diese bei weniger als 10 % des
Kaufpreises (Europa: 16 %). Bei weiteren 42 % der
US-Transaktionen betrug die Haftungshochst-
grenze 10 % bis 25 % des Kaufpreises.

In den USA galt demnach bei insgesamt 92 %
der Abschlisse eine Haftungshdchstgrenze von
maximal 25 % des Kaufpreises. In Europa
hingegen wies noch nicht einmal die Halfte der
Deals eine Haftungshdchstgrenze von 25 % oder
weniger des Kaufpreises auf [EXg)-

KAPITEL 5.7

CMS-Transaktionswertanalyse
Haftungshéchstgrenzen 2016
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W & I-Versicherung

W&I-Versicherungen gibt es bereits seit etlichen Jahren, sie sind aber erst jetzt zum routine-
maBigen Bestandteil zahlreicher M&A-Abschlisse geworden. Sie sind eine Méglichkeit zur SchlieBung
der Garantiellicke, die dann entsteht, wenn ein Verkaufer die gewiinschten Garantien oder Freistellungen
nicht gewahren kann. Ein solches Versicherungsprodukt ist besonders fiir finanzorientierte Verkaufer
bei kontrollierten Auktionen attraktiv. Diese sind nicht zur Vereinbarung von Garantien und Freistellungen
bereit, kdnnen jedoch ein Versicherungspaket anbieten, das es dem Kaufer erlaubt, Garantieanspriiche
gegenlber der Versicherungsgesellschaft statt gegenliber dem Verkaufer geltend zu machen.

Gesamtsituation

Merkmale W&I-Versicherungen W&I-Versicherung
nach Kaufpreis (europaweit) 2016

MERKMAL 2016
DE MINIMIS FUR VERKAUFER 0,1% < EUR 25 MIO.
BASKET-SCHWELLE FUR VERKAUFER 1% 3%
— FIRST DOLLAR 94%
— EXCESS ONLY

- 16%
HAFTUNGSHOCHSTGRENZE DES VERKAUFERS 9%
VERJAHRUNGSFRIST FUR GARANTIEANSPRUCHE 22 Monate
ANTEIL DER VERKAUFER UNTER DEN VERSICHERUNGSNEHMERN 6% EUR 25 MIO. - 100 MI1O
ANTEIL DER KAUFER UNTER DEN VERSICHERUNGSNEHMERN 94% ' ’

> EUR 100 MIO.
VERHALTNIS VON VERSICHERUNGSSCHUTZ UND DEAL-WERT 30%

ANTEIL DER NICHT ABGESICHERTEN HAFTUNG

DURCHSCHNITTLICHER TRANSAKTIONSWERT FUR W& | EUR 277 Mio.

100 % = alle untersuchten Transaktionen

DURCHSCHNITTLICHER W& I-VERSICHERUNGSSCHUTZ EUR 29 Mio.

Prozentsatze groBer als 1 % wurden auf- oder abgerundet. Statistische
Auswertung der Deals mit W &I-Versicherung, bei denen CMS Gberwiegend fur
den Versicherungsgeber tatig wurde.

Will Hemsley, Partner von Hemsley Wynne Furlonge, erklart: , Die W&I-Versicherung
gilt als ein wichtiges strategisches Instrument fir Mandanten und Berater, die an M&A-
Transaktionen beteiligt sind. Dass Verkaufer die Méglichkeit haben, eine Transaktion zu
einem sauberen Ende zu bringen, ist nach wie vor der wichtigste Faktor fir den Abschluss
der Versicherung bei vielen Bieterverfahren, wobei heute meistens eine sogenannte
Stapled Insurance abgeschlossen wird. Wahrend das Produkt immer noch vor allem von
institutionellen Anlegern bevorzugt wird, hat sich die Einstellung der Unternehmen 2016
deutlich geandert, die als Kaufer oder Verkaufer zunehmend ihre Bilanz mit diesen Policen
schiitzen. Im Hinblick auf die Dynamik der Transaktionen sei darauf hingewiesen, dass die
Versicherungsgesellschaften ihre Policen unabhangig von Branchen und Landern anbieten,
wobei die Nachfrage in den letzten Jahren deutlich gestiegen ist.”

In der Vergangenheit haben Kaufer die Méglichkeiten von Versicherungsgesellschaften
zur Erfullung von Ersatzansprichen allgemein skeptisch beurteilt. Die Bilanz der wachsenden
Zahl von geregelten Fallen konnte diese Bedenken jedoch zum Teil ausrdumen. Entscheidend

29



fur die K&ufer ist, dass eine Paralleldeckung (sogenannte
.Back-to-back-Coverage”) der unter Berticksichtigung von
Disclosures und Due Diligence intensiv ausgehandelten
Garantien angeboten werden kann.

Obwohl die Anzahl der Transaktionen mit W&I-
Versicherung 2016 gegeniber dem Vorjahr zurlickging,
war der Markt bereit, gréBere Transaktionen abzudecken,
wobei der durchschnittliche Wert der Transaktionen mit
W&I-Versicherung bei EUR 277 Mio. lag. Die durch-
schnittliche Deckung pro Transaktion lag somit bei etwa
EUR 29 Mio. Damit deckt die W&lI-Versicherung im
Durchschnitt 30 % des Kaufpreises ab. Transaktionen im
Immobiliensektor waren 2016 das Hauptbetatigungsfeld
der W&I-Versicherungsgesellschaften. So lag die Quote
fur den Abschluss einer W&I-Versicherung im Bereich
Immobilien &Bauwesen bei 24 %, im Bereich Industrie bei
15 % und im Bereich Konsumgiter bei 13 % [EE)-

CMS ist eine der aktivsten Anwaltssozietaten im
Bereich der W &I-Versicherung und berét Versicherungsge-
sellschaften bei etwa 100 Geschéaften pro Jahr. Wir haben
die Deals mit W &I-Versicherung analysiert, bei denen CMS
fur die Versicherungsgesellschaft tatig wurde, und die
Daten mit den Deals ohne W&I-Versicherung verglichen,
die ebenfalls Gegenstand dieser Studie sind. Die erhobe-
nen Werte flr Deals mit W&I-Versicherung und Deals ohne
W&l-Versicherung zeigen die jeweils unterschiedliche
Risikoverteilung zwischen Verkaufer und Kaufer auf.

KAPITEL 6.3

Branchenanalyse W&l (alle Transaktionen) 2016

BRANCHE 2016
BANKING&FINANCE 5%
HOTEL&FREIZEIT 9%
ENERGIEWIRTSCHAFT 6%
KONSUMGUTER 13%
TECHNOLOGIE, MEDIEN&KOMMUNIKATION 12%
INFRASTRUKTUR&PROJEKTE 2%
LIFESCIENCES 7%
IMMOBILIEN&BAUWESEN 24%
INDUSTRIE 15%
SONSTIGE UNTERNEHMENSDIENSTLEISTUNGEN 7%

100 % = alle untersuchten Transaktionen der jeweiligen Branche

Betrachtung_einzelner Aspekte

KAPITEL 6.4

De minimis

De minimis-Klauseln 2016 bei Deals mit und ohne W&l

Die Kaufer befinden sich bei

KEINE DE MINIMIS-
KLAUSEL

VON EUR 1,00 BIS 0,1 %
DES KAUFPREISES

0,1%-0,25%
DES KAUFPREISES

Deals mit W&I-Versicherung 17%
tendenziell in einer besseren Position, 25% |
denn bei 56 % dieser Transaktionen 56%
liegt die De minimis-Schwelle bei 31%
0,1 % des Kaufpreises oder darunter.

Dagegen gilt diese Schwelle nur bei 19%
31 % der Transaktionen ohne W&I. 24 |
Basket-Schwellen bei Transaktionen g%
mit W&I und Transaktionen ohne 20% |

MEHR ALS 1 %
DES KAUFPREISES

W& sind vergleichbar [G):

@ Deals mit W&l @ Deals ohne W&I

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Haftungshéchstgrenzen

Hier ergeben sich fur den Verkdufer eindeutig die groBten Vorteile. Die Beschrankung der Haftung ist fur
Verkaufer einer der Hauptbeweggriinde, Transaktionen mit W&I-Versicherung abzuwickeln. So liegt die Haftungs-
hochstgrenze bei durchschnittlich 9 %. Bei 76 % der Transaktionen mit W&I-Versicherung liegt die Haftungshdchst-
grenze unter 10 % des Kaufpreises, was bei Deals ohne W&I nur in 9 % der Falle zutrifft. Obwohl der Kaufer immer
das Restrisiko des nicht von der Police abgesicherten Teils des Kaufpreises tragt, kann er fir den Restbetrag oftmals
eine komplette Deckung aushandeln. So gibt es bei etwa 25 % der Transaktionen mit W&I-Versicherung keinen
Selbstbehalt, sodass die Versicherung bis zur Hoéhe der Deckungssumme den gesamten Verlust abdeckt. Mit
seltenen Ausnahmen liegt der durchschnittliche Selbstbehalt einer Police bei 1 % des Kaufpreises. Oft hat der
Kaufer die Mdéglichkeit, in Hohe des Selbstbehalts gegen den Verkdufer vorzugehen [ERYES]
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KAPITEL 6.5

Haftungsho6chstgrenzen 2016 bei Deals mit und ohne W&

9 % —

76% WENIGER ALS 10 % DES KAUFPREISES

25% e

9% — 10 % -25 % DES KAUFPREISES

@ Deals mit W& @ Deals ohne W&I
100 % = alle untersuchten Transaktionen

Verjahrungsfristen fiir Garantieanspriiche

Bei den Verjahrungsfristen fir Garantieanspriiche W&-Versicherungen nur 2016

gibt es zwischen Transaktionen mit und ohne W&I-
Versicherung kaum Unterschiede. Wenn der Kaufer als 2016
Versicherungsnehmer auftritt, liegt die Entscheidung
bei ihm, die Versicherungsdauer Uber den im Kaufvertrag
vereinbarten Zeitraum hinaus zu verlangern.

VERKAUFER ALS
VERSICHERUNGSNEHMER: 6%

Die W&I-Versicherung kann sowohl fur die Verkaufer- KAUFER ALS

als auch fir die Kauferseite angeboten werden. Im
Regelfall wird sie jedoch vom K&ufer abgeschlossen
(94 % der relevanten Transaktionen im Jahr 2016),
wobei die Pramie, die normalerweise 1 % bis 2 % der
Deckungssumme entspricht, ha Ufig vom Verkaufer 100 % = Transaktionen, bei denen eine W&I-Versicherung abgeschlossen wurde

getragen wird [G8):

VERSICHERUNGSNEHMER: 94%

Analyse nach Transaktionswert

Es besteht in jedem Fall eine Abhangigkeit zwischen der Wahl einer
W&I-Versicherung und dem Transaktionswert: Je groBer die Transaktion,
desto eher stellt die W&I-Versicherung eine attraktive Lésung dar. Die
CMS-Daten zeigen, dass das Produkt bei 3 % der Transaktionen mit
einem Wert von bis zu EUR 25 Mio., bei 16 % der Transaktionen mit
einem Wert von EUR 25 bis 100 Mio. und bei 34 % der Transaktionen
mit einem Wert von Gber EUR 100 Mio. angesetzt wird [E&)-

KAPITEL 6.7

W&I-Versicherung nach Kaufpreis (europaweit) 2016

< EUR 25 MIO.

JA: 16%

> EUR 100 MIO.

JA: 3%

NEIN: 84%

NEIN: 97 %

EUR 25 MIO.-100 MIO.
NEIN: 66%

100 % = alle untersuchten Transaktionen



Verjahrungsfristen

fur Garantieanspruche

Verkaufer und Kaufer einigen sich in der Regel auf eine Verkirzung der gesetzlichen Verjahrungs-
fristen fUr Garantieanspriiche im Kaufvertrag, indem sie kirzere Verjahrungsfristen vereinbaren. Dies
ist verkduferfreundlich, da den Kaufern weniger Zeit bleibt, um Garantieanspriiche geltend zu machen.

Gesamtsituation

KAPITEL 7.1

CMS-Trendindex
Verjahrungsfristen (mehr als 24 Monate)

KAPITEL 7.2

CMS-Branchenanalyse
Verjahrungsfristen (mehr als 24 Monate)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 BRANCHE 2015 2016
BANKING&FINANCE 21% 13%
% %
27% 27% 27% 26 HOTEL&FREIZEIT 130/ 300/
ENERGIEWIRTSCHAFT 127" 8%
KONSUMGUTER 23% 15%
TECHNOLOGIE, MEDIEN&KOMMUNIKATION 20% 14%
INFRASTRUKTUR&PROJEKTE 0% 0%
20% % %
LIFESCIENCES 117 24%
% %

15% 15% IMMOBILIEN&BAUWESEN 17 23
INDUSTRIE 15% 30%
SONSTIGE UNTERNEHMENSDIENSTLEISTUNGEN 15% 28%
% %

CMS-DURCHSCHNITT 157 20

—@— Verjahrungsfristen (mehr als 24 Monate) Entwicklung 100 % = alle untersuchten Transaktionen der jeweiligen Branche

A

AKTUELLE ENTWICKLUNG = GESAMTENTWICKLUNG

2016 gab es unabhangig vom Transaktionswert eine
Zunahme der langeren Verjahrungsfristen (von mehr als
24 Monaten) und einen entsprechenden Rickgang der
kurzeren Verjahrungsfristen. Der Anteil der Verjahrungs-
fristen von mehr als 24 Monaten stieg 2016 gegenlber
dem Vorjahr von 15 % auf 20 % und entwickelte sich
somit zugunsten der Kaufer. Der Anteil der Verjahrungs-
fristen von 12 bis 24 Monaten sank 2016 im Vergleich
zum Vorjahr von 69 % auf 66 %. Der Anteil der Verjah-
rungsfristen von 12 bis 18 Monaten sank 2016 ebenfalls
gegenUiber dem Vorjahr von 38 % auf 36 % [ZNE)
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Aus der Sektoranalyse geht hervor, dass es langere
Verjahrungsfristen (d. h. langer als 24 Monate) eher in den
Sektoren Industrie und Hotel & Freizeit gab (jeweils 30 %
der in diesen Branchen ausgewerteten Transaktionen).

2015 wurden langere Verjaghrungsfristen vor allem
in den Sektoren Banking & Finance und Konsumguter
verzeichnet, die aber 2016 kirzere Verjahrungsfristen

aufwiesen [ZXE)



KAPITEL 7.3

Verjahrungsfristen fiir Garantieanspriiche
2015-2016

1 6 %
14%

——
6-12 MONATE

3 8°/n
3 6%

12-18 MONATE

31%
30"/u

18 -24 MONATE

1 5 %
2 0 %

MEHR ALS 24 MONATE

©2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen

Betrachtung_einzelner Aspekte

In Frankreich vereinbaren die Parteien in der Regel
langere Verjahrungsfristen fir Garantieanspriche.
2016 und im Vorjahr enthielten durchschnittlich 40 %
der Transaktionen Verjahrungsfristen von mehr als
24 Monaten.

Mit 58 % der Transaktionen, bei denen Verjdhrungs-
fristen von mehr als 24 Monaten vereinbart wurden, ist

KAPITEL 7.4

Verjahrungsfristen fiir Garantieanspriiche
Mehr als 24 Monate, 2010-2016

Sldeuropa die kauferfreundlichste Region. Im Sechs-
Jahres-Durchschnitt lag der Anteil noch bei 36 %.

Die kurzesten Verjghrungsfristen fir Garantiean-
spriche gab es im Vereinigten Kdénigreich, wo 20 %
der Transaktionen Verjahrungsfristen von bis zu zwolf
Monaten enthielten. Dagegen ging der Anteil dieser
kurzen Verjahrungsfristen in den Benelux-Landern 2016
gegenlber dem Vorjahr von 28 % (Spitzenwert 2015)

auf 8 % zurtick DY)

KAPITEL 7.5

Verjahrungsfristen fiir Garantieanspriiche
6-12 Monate, 2010-2016

20%
10 %
8 %

BENELUX

29%
25 %
28%

MOE

32%
40%
40%

FRANKREICH

21%
16 %
22%

DEUTSCHSPRACHIGE
LANDER

3 6 %
2 8 %
58%

SUDEUROPA

1 5°/n
6 %
9 %

VEREINIGTES KONIGREICH

®2010-2015 ®2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen

1 9 %
2 8 %
8 %

BENELUX

19%
1 8%
15%

MOE

7 %
7 %
7 %

FRANKREICH

13%
1 2%
13%

DEUTSCHSPRACHIGE
LANDER

22%
21 %
8 %

SUDEUROPA

15%
13 %
20%

VEREINIGTES KONIGREICH

®2010-2015 ®2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen



Analyse nach Transaktionswert

KAPITEL 7.6

Verjahrungsfristen fiir Garantieanspriiche Bei Transaktionen mit einem Volumen
nach Kaufpreis 2015 von Uber EUR 100 Mio. wurden eher verkaufer-
freundliche Verjahrungsfristen vereinbart.
2016 enthielten 13 % dieser Transaktionen

]g; — 612 MONATE Verjahrungsfristen von mehr als 24 Monaten
17% ———— (im Jahr 2015 lag der Anteil bei nur 6 %).
Dessen ungeachtet wurden bei gréBeren
gg; 118 MONATE Transaktionen tendenziell kiirzere Verjahrungs-
50% fristen vereinbart. Eine Verjahrungsfrist von
mehr als 24 Monaten kam bei 13 % der
gg; 18— 24 MONATE Deals mit einem Volumen von mehr als
27% EUR 100 Mio. zur Anwendung; der Anteil
bei den Abschlissen mit einem Volumen von
]22 — VEHR ALS 24 MONATE unter EUR 25 Mio. lag hingegen bei 21 %.
% —
6 Im Vergleich dazu haben Verkaufer und
® < EUR 25 Mio. ® EUR 25-100 Mio. @ > EUR 100 Mio. Kaufer 2016 bei einem Transaktionsvolumen
100 % = alle untersuchten Transaktionen von EUR 25 bis 100 Mio. eher Verjéhrungs-

fristen zwischen 12 und 18 Monaten vereinbart,
und zwar in 41 % der Falle. Das entspricht
einer deutlichen Zunahme gegentber dem
Vorjahreswert von 32 % [ZBYEN-

KAPITEL 7.7

Verjahrungsfristen fiir Garantieanspriiche
nach Kaufpreis 2016

14%
1 1 %
26%

6-12 MONATE

34%
41% 12-18 MONATE
35%

31%
29% 18-24 MONATE
26%

21 %
19%
1 3°/o

I
—— MEHR ALS 24 MONATE
——

® < EUR 25 Mio. ® EUR 25-100 Mio. @ > EUR 100 Mio.
100 % = alle untersuchten Transaktionen

34 | CMS European M&A Study 2017



Absicherung der
Garantieanspruche

Die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit eines Verkdufers nach einer M&A-Transaktion ist fir
den Kaufer haufig ein Thema (beispielsweise weil sich der Verkaufer nach dem Abschluss zu einer
reinen Unternehmenshille ohne wesentliche Wirtschaftsgiter entwickeln kénnte). In einem
derartigen Fall kénnten sich die Garantieanspriiche des Kaufers als wertlos erweisen. Daher ist es
kauferfreundlich, wenn sich die Parteien auf eine Absicherung der Garantieansprtiche einigen.
Art und Hohe der Absicherung hangen von vielen Faktoren ab, beispielsweise der Wahrscheinlichkeit,
dass ein Garantieanspruch geltend gemacht werden kann, der Belastbarkeit der Zusicherungen
(,,Covenant”) des Verkaufers und der Struktur der Transaktion.

KAPITEL 8.1

CMS-Trendindex Absicherung der Garantieanspriche

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

42%  42%

Gesamtsituation

29% 29% Im Vergleich zu 2015 und dem Sechs-Jahres-
Durchschnitt von jeweils 34 % war 2016 nur bei 29 %
der Transaktionen eine Absicherung der Garantie-
anspriiche vorgesehen. Der verkauferfreundliche
Trend hat sich damit fortgesetzt. Den Verkaufern ist es
haufiger gelungen, eine Absicherung zu umgehen.
Das koénnte mit der Beliebtheit der W&I-Versicherung
zu tun haben, die den Kdufern zugutekommt [EXIYEE)

‘ —®— Absicherung der Garantieanspriche Entwicklung
GESAMTENTWICKLUNG

KAPITEL 8.2

Absicherung der Garantieanspriiche 2015-2016

2016

JA: 34%

JA: 29%

NEIN: 66%

NEIN: 71%

2015

100 % = alle untersuchten Transaktionen
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Betrachtung_einzelner Aspekte

Der teilweise Einbehalt des Kaufpreises durfte bei den Verkaufern die unbeliebteste Art der Absicherung sein,
da ein Verkaufer dann ein Risiko beztglich der Zahlungsfahigkeit des Kaufers eingeht. Daher haben Kaufer Grund,
optimistisch zu sein, da der Anteil der Transaktionen, bei denen der Kaufer einen Teil des Kaufpreises einbehalten
konnte (sofern eine Absicherung angeboten wurde), 2016 gegenlber dem Vorjahr geringfugig von 20 % auf 22 %
anstieg. Im Vergleich zu dem Sechs-Jahres-Durchschnitt von 31 % ging der Anteil jedoch deutlich zuriick [EE)-

KAPITEL 8.3

Absicherung der Garantieanspriiche 2010-2016

KAPITEL 8.4

Treuhandkonten 2015-2016

23"/0
17 %
1 1 %

BANKBURGSCHAFT

58°/u
63“/0
60“/0

TREUHANDKONTO

3 1 %
20“/0
22"/0

TEILWEISER EINBEHALT
DES KAUFPREISES

3“/0
1 0%
1 2"/«

SONSTIGE

©2010-2015 ®2015 @®2016
100 % = alle Transaktionen mit Sicherheitsmechanismus — Mehrfachnennungen maéglich

Treuhandkonten sind die am haufigsten verwendete Art der
Absicherung. Ihre Anwendung ging 2016 gegenlber dem Vorjahr von
63 % auf 60 % zurlck. In einigen Regionen wurde dieser Rickgang
besonders deutlich: in Frankreich von 16 % auf 5 %, in den deutsch-
sprachigen Landern von 25 % auf 15 % und in Mittel- und Osteuropa
von 16 % auf 7 %. In den Benelux-Landern (24 %) und im Vereinigten
Konigreich (21 %) blieben Treuhandkonten weiterhin beliebt. In
Stdeuropa kamen sie 2016 mit einem Anteil von 31 % haufiger als
im Vorjahr zur Anwendung (9 %) [

Analyse nach Transaktionswert

Absicherung von Garantieanspriichen nach Kaufpreis 2016

12 %

9 %

7 %

BANKBURGSCHAFT

58“/0
63“/0
64%

TREUHANDKONTO

2 5"/0
1 9“/0
14%

TEILWEISER EINBEHALT
DES KAUFPREISES

1 2%
1 30/0
18%

SONSTIGE

® < EUR 25 Mio. ® EUR 25-100 Mio. @ > EUR 100 Mio.
100 % = alle Transaktionen mit Sicherheitsmechanismus — Mehrfachnennungen maglich
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27% BENELUX
24% —
%P —
;.,6/0 - MOE
%
;.,6/“ — FRANKREICH
257  i— DEUTSCHSPRACHIGE
15%  — LANDER
9% SUDEUROPA
31% ——
21% —— ..
21%  — VEREINIGTES KONIGREICH
©2015 @2016

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Eine Analyse der Transaktionen mit
Absicherung der Garantieanspriche nach
Transaktionswert zeigt, dass der Einbehalt
eines Teils des Kaufpreises bei Deals mit
einem Wert von unter EUR 25 Mio.
haufiger (25 %) zur Anwendung kommt.

Dartber hinaus ist festzustellen, dass
die Anwendung von Treuhandkonten
und anderen Absicherungsformen nicht
so sehr vom Transaktionswert abhédngig

54 (s.3) (8.5) |



MAC-Klauseln

Material-Adverse-Change-Klauseln (MAC-Klauseln) verteilen das Risiko wesentlicher
Veranderungen, die zwischen dem Abschluss des Vertrags (Signing) und dem dinglichen Vollzug
(Closing) auftreten. MAC-Klauseln berechtigen den Kaufer, den Vertrag zu kindigen, falls vor
dem dinglichen Vollzug ein bestimmtes Ereignis eintritt. Derartige Ereignisse werden explizit im
Vertrag festgelegt und sind oftmals Gegenstand intensiver und eingehender Verhandlungen.
Der Verkaufer versucht in der Regel, bestimmte unvermeidbare Ereignisse von der MAC-Klausel

auszuklammern, damit das Risiko einer wesentlichen Anderung vom Kaufer getragen wird.

Gesamtsituation

KAPITEL 9.1

MAC-Klauseln 2010-2016

KAPITEL 9.3

MAC-Klauseln 2015-2016

JA: 15%

2016

NEIN: 85%

2010-2015

100 % = alle untersuchten Transaktionen

KAPITEL 9.2

MAC-Klauseln nach Kaufpreis 2016

Ausnahmen von MAC-Bestimmungen

32% GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
31% ENTWICKLUNG
217 —— N

T6% 1 HOHERE GEWALT
16%  i— UNVORHERSEHBARE WIRTSCHAFTS-
31% ENTWICKLUNG IM ZIELSEKTOR

%

gg% : SONSTIGE
©2015 ®2016

100 % = alle Transaktionen mit MAC-Klausel — Mehrfachnennungen méglich

< EUR 25 MIO.

JA: 12%

NEIN: 88%

NEIN: 78%

100 % = alle untersuchten Transaktionen

2016 wurden MAC-
Klauseln bei nur 15 % der
Deals eingesetzt, was dem
Durchschnitt der sechs
Vorjahre (15 %) entspricht

[XXED

EUR 25 MIO.-100 MIO.

JA: 15%

NEIN: 85%

37



Nach wie vor ist es fur Kaufer allgemein schwierig, MAC-Klauseln aus-
zuhandeln, und dartber hinaus werden oftmals Ausnahmen (Carve-outs)
vereinbart. Beispielsweise war es 2016 zunehmend Ublich, ,,unvorhersehbare
Wirtschaftsentwicklung im Zielsektor” aus der MAC-Klausel auszuschlieBen.
Der Anteil der Transaktionen mit Carve-outs aus der MAC-Klausel stieg 2016
gegeniber dem Vorjahr von 16 % auf 31 % [EEY)

Betrachtung_einzelner Aspekte

KAPITEL 9.4

MAC-Klauseln 2015-2016 Die Anwendung von MAC-Klauseln entwickelte
sich in den einzelnen Regionen Europas unterschied-
lich. Besonders hervorzuheben ist die Tatsache,

227 — BENELUX dass in einigen Landern 2016 deutlich weniger
26" MAC-Klauseln als im Vorjahr eingesetzt wurden.
18% | So sank der Anteil in Frankreich von 26 % auf
24% —— MOE 20 %, in den deutschsprachigen Landern von 19 %
auf 10 % und in Stdeuropa von 17 % auf 14 %.
26> ERANKREICH In den Benelux-Ladndern dagegen erhéhte sich der
20" m— Anteil im selben Zeitraum von 22 % auf 26 %. In
19% | DEUTSCHSPRACHIGE Mittel- und Osteuropa war Qbem‘alls ein Ansfnieg
10% — LANDER von 18 % auf 24 % zu verzeichnen. Am wenigsten
beliebt ist die MAC-Klausel im Vereinigten Kénig-
177 e SUDEUROPA reich, wo sie 2016 bei nur 8 % der Transaktionen
Ladil s— Anwendung fand [
7% .
8% — VEREINIGTES KONIGREICH
® 2015 @2016

100 % = alle untersuchten Transaktionen

KAPITEL 9.5

DarUber hinaus lassen sich 2016 Haufigkeit von MAC-Klauseln 2015-2016 in %
branchenspezifische Trends bei der
Anwendung von MAC-Klauseln feststellen.

_— . . . . BRANCHE 2015 2016

Am haufigsten kamen sie mit einem Anteil
von 24 % im Sektor Immobilien & Bauwesen ” ”
. BANKING &FINANCE 25% 8%
zum Einsatz. In anderen Branchen macht ” ”
. . . . HOTEL&FREIZEIT 127 16™
sich die rucklaufige Entwicklung deutlich ” ”
. . ENERGIEWIRTSCHAFT 19% 4%
bemerkbar. Im Sektor Banking & Finance i ” ”
) . . . KONSUMGUTER 117 9%
ging der Anteil der Transaktionen mit ” ”
. . TECHNOLOGIE, MEDIEN &KOMMUNIKATION 137 17%
MAC-Klausel 2016 gegentber dem Vorjahr ” ”
; . INFRASTRUKTUR & PROJEKTE 0% 0%
um 17 Prozentpunkte, in der Industrie um ” ”
. . LIFESCIENCES 127" 11%
16 Prozentpunkte und in der Energiewirt- ” ”
schaft um 15 Prozentpunkte zurilick WIMOBILENEBAIIWESEN S
9.5) 8 o o
P INDUSTRIE 31% 15%

SONSTIGE UNTERNEHMENSDIENSTLEISTUNGEN

16“/0 14“/0
CMS-DURCHSCHNITT 16% 15%

100 % = alle untersuchten Transaktionen der jeweiligen Branche
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KAPITEL 9.6

MAC-Klauseln Im Gegensatz zu Europa,
wo nur 15 % der Deals eine
MAC-Klausel enthielten, lag der

Wert bei US-amerikanischen Deals
)A: 15% bei 91 %. Dieser deutliche Unter-
schied resultiert zum Teil daraus,

A 91%
dass die Verkaufer eine hohere
EUROPA Transaktionssicherheit bei kontrol-
. lierten Auktionen in Europa
fordern. Zudem sind MAC-Klauseln
\EIN. 85% in bestimmten europaischen
NEIN: 9% Landern generell deshalb weniger

weit verbreitet, weil dort mehr
Transaktionen mit gleichzeitigem
Signing und Closing erfolgen [E3Y-

100 % = alle untersuchten Transaktionen )
,Stand-alone MAC”, ,Back Door MAC” und gemischte , Stand-alone/Back Door MAC” Bedeutender Unterschied

zu den USA (91 %).

Analyse nach Transaktionswert

KAPITEL 9.7

MAC-Klauseln nach Kaufpreis 2015-2016

. %

NEIN: 88% A: 18% NEIN: 70%

JA: 30%

EUR 25 MIO.-100 MIO.

NEIN: 82%
< EUR 25 MIO. > EUR 100 MIO.

NEIN: 85%

NEIN: 88% 2016 NEIN: 78%

100 % = alle untersuchten Transaktionen HA UF/GKE/ T \/ON MA C‘ KLA USEL N

In den letzten Jahren haben wir festgestellt, 72 /O

dass Transaktionen mit einem héheren Kaufpreis ALLER DEALS < EUR 25 Mio.

tendenziell haufiger eine MAC-Klausel enthalten
als Transaktionen mit einem geringeren Kaufpreis. ? ? O/
Das war auch 2016 der Fall: O

- 22 % der Transaktionen mit einem Wert von ALLER DEALS > EUR 100 Mio.
mehr als EUR 100 Mio. enthielten eine
MAC-Klausel (gegentber 30 % im Vorjahr). Diese unterschiedliche Verteilung liegt vermutlich daran,

- 15 % der Transaktionen mit einem Wert von dass die Kaufer das Risiko einer wesentlichen Veranderung nach
EUR 25 bis 100 Mio. enthielten eine MAC-Klausel. Vertragsschluss bei gréBeren Deals als deutlich problematischer

- 12 % der Transaktionen mit einem Wert von einschatzen, aber auch daran, dass der Zeitraum zwischen Signing
weniger als EUR 25 Mio. enthielten eine und Closing langer sein kann, wenn behérdliche Genehmigungen
MAC-Klausel. erforderlich sind — was bei gréBeren Deals eher der Fall ist [EEZ)-
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Schiedsklauseln

Bei einer Schiedsklausel mussen alle sich durch den Deal ergebenden Streitigkeiten vor einem
privaten Schiedsgericht statt einem 6ffentlichen Gericht entschieden werden. Grund fur die Verein-
barung einer Schiedsklausel kann z.B. der Wunsch sein, die Gerichte in Ldndern zu umgehen, in
denen die Verfahren zeitraubend sind und der Ausgang sehr ungewiss ist, oder aber die Vermeidung
eines offentlichen Prozesses. Allerdings werden auch Nachteile gesehen, wie beispielsweise die
relativ hohen Kosten von Schiedsverfahren durch bekannte Schiedsgerichtsinstitutionen oder
Bedenken, dass die theoretische Verfahrenseffizienz in der Praxis nicht erreicht wird. Da jedoch die
Vollstreckung auslandischer Urteile in einigen Landern unter Umstanden immer noch schwierig ist,
steht wahrscheinlich die Erreichung eines Schiedsspruchs, der in mehreren Landern durchgesetzt
werden kann, bei der Entscheidung zugunsten einer Schiedsklausel im Mittelpunkt.

Gesamtsituation

Schiedsverfahren wurden 2016 in 25 % der
Falle als Streitldsungsmittel vereinbart. Der Anteil
ging gegeniiber dem Vorjahr (36 %) und dem
Durchschnitt der sechs Vorjahre (36 %) deutlich
zurlck. Wir sind der Ansicht, dass es sich hierbei
um eine vortbergehende Entwicklung handelt.
Die ablehnende Haltung hat méglicherweise
damit zu tun, dass insbesondere in Deutschland
im Zusammenhang mit dem Freihandelsabkommen
TTIP zwischen der EU und den USA, das nun
zum Scheitern verurteilt ist, 6ffentlich Uber die
Anwendung von Schiedsverfahren zur Beilegung
von Streitigkeiten zwischen Investoren und Staat
diskutiert wird. Die Vorbehalte scheinen inzwischen
auch Auswirkungen auf privatwirtschaftliche
Vertrage zu haben. Wir rechnen jedoch damit,
dass 2017 wieder mehr Schiedsklauseln vereinbart
werden. Es gibt einen Trend hin zur Anwendung
nationaler Schiedsordnungen statt internationaler
Schiedsordnungen (2016 wurden nationale Schieds-
ordnungen bei 63 % der Transaktionen mit
Schiedsklausel vereinbart, gegentber 60 % im
Durchschnitt der sechs Vorjahre) [(EEINRIES-
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KAPITEL 10.1

CMS-Trendindex Schiedsklauseln

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

25%

$ —@— Schiedsklauseln Entwicklung
GESAMTENTWICKLUNG



KAPITEL 10.2

Schiedsklauseln 2010-2016

2010-2015
NEIN: 647

INTERNATIONALE

REGELN:
JA: 36% 40*
NATIONALE

REGELN:

60%

2016

INTERNATIONALE

REGELN:
37"/0
JA: 25%
NATIONALE
REGELN:
63"/(1

100 % = alle untersuchten Transaktionen

2015
NEIN: 64%

INTERNATIONALE
REGELN:

31”
NATIONALE
REGELN:
69%

JA: 36%

NATIONALE SCHIEDSORDNUNGEN

63 % e

Betrachtung einzelner Aspekte

Der Anteil der Transaktionen mit Schiedsklauseln
ging 2016 in Studeuropa auf 40 % (gegentber 51 % im
Durchschnitt der sechs Vorjahre), in Mittel- und Ost-
europa auf 56 % (gegeniber 67 % im Durchschnitt der
sechs Vorjahre) und in den deutschsprachigen Landern
auf 33 % (gegeniber 39 % im Durchschnitt der sechs
Vorjahre) zurlck.

Im Vereinigten Kénigreich werden Schiedsklauseln
hingegen selten angewandt: 2016 wurden sie bei nur
8 % der Transaktionen vereinbart (Sechs-Jahres-Durch-
schnitt 9 %). In Frankreich wurden 2016 bei 10 % der
Transaktionen Schiedsklauseln vereinbart (Sechs-Jahres-
Durchschnitt 12 %) [

SCHIEDSKLAUSEL-ANTEIL
IN DER MOE-REGION

56 %

Schiedsverfahren in einigen Léndern beliebter,

insbesondere in Mittel- und Osteuropa.

KAPITEL 10.3

Schiedsklauseln 2010-2016

24%
19%
1%

BENELUX

67"/-:
72%
56%

MOE

1 2 %

0 %

10"/-1

39%
46%
33%

51%
57"/0
a0%

9 %
9 %
8"/0

FRANKREICH

DEUTSCHSPRACHIGE
LANDER

SUDEUROPA

VEREINIGTES KONIGREICH

®2010-2015 ®2015 @2016
100 % = alle untersuchten Transaktionen
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KAPITEL 10.4

Vergleich Europa/USA
Schiedsklauseln

. Schiedsklauseln

EUROPA 2016 JA: 15% . .
sind in Europa
. 25% 1
& (25 %) wesentlich
NEiN: 85% beliebter als in den
USA (15 %).”
NEIN: 75% USA 2014

100 % = alle untersuchten Transaktionen

Analyse nach Transaktionswert

Der Transaktionswert war offenbar 2016 ein
relevanter Faktor, wenn es darum ging, sich fir oder
gegen eine Schiedsklausel zu entscheiden. Bei kleineren
Transaktionen von unter EUR 25 Mio. lag der Anteil
der Vertrage mit Schiedsklausel bei 21 %. Je groBer der
Transaktionswert, desto 6fter wird ein Schiedsverfahren
als Streitbeilegungsmechanismus vereinbart. Bei Deals
von mehr als EUR 100 Mio. betragt der Anteil 42 %.

Die interessanteste Beobachtung ist, dass der
Transaktionswert das entscheidende Kriterium fur die
Wahl einer nationalen oder internationalen Schieds-
ordnung war. Bei groBen Transaktionen mit einem Wert
von Uber EUR 100 Mio. wird tendenziell eine internationale
Schiedsordnung gewahlt (67 %), wahrend man sich
bei kleineren Deals an nationalen Schiedsordnungen
orientiert. Bei einem Transaktionswert von mehr als
EUR 100 Mio. stieg unter allen Transaktionen mit verein-
barter Schiedsklausel der Anteil der internationalen
Schiedsordnungen 2016 gegentiber dem Vorjahr
von 29 % auf 67 % RIIBY

Der Transaktionswert kann die Entscheidung

flr das Schiedsverfahren als Streitbeilequngs-

mechanismus beeinflussen.
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KAPITEL 10.5

Schiedsklauseln nach Kaufpreis 2015

NEIN: 67 %

< EUR 25 MIO.

INTERNATIONALE
REGELN:

21%
NATIONALE
REGELN:
79%

NEIN: 61%

EUR 25 MI0O.-100 MIO.

INTERNATIONALE
REGELN:

50%
NATIONALE

REGELN:
' 50%

NEIN: 60%

> EUR 100 MIO.

INTERNATIONALE
REGELN:

29%
NATIONALE
REGELN:
71%




Schiedsklauseln nach Kaufpreis 2016

NEIN: 79%

< EUR 25 MIO.

INTERNATIONALE
REGELN:

38%

NATIONALE
REGELN:

62%

I

JA: 21%

NEIN: 58%

> EUR 100 MIO.

INTERNATIONALE
REGELN:

. % 67%
NATIONALE

’ REGELN:
33%

°0 °

NEIN: 66%

EUR 25 MIO.-100 MIO.

INTERNATIONALE
REGELN:

21%

NATIONALE
REGELN:

79 %
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Steuerliche Aspekte

Der Grund fUr eine Steuerfreistellungsvereinbarung besteht darin, dass der Kaufer gegentiber
Steuerrisiken schadlos gehalten werden mochte, die vor dem Closing bestehen. Steuerfreistellungs-
vereinbarungen enthalten oftmals Hochstgrenzen und Verjahrungsfristen. Es gibt auch unter-
schiedliche Verjahrungsfristen fir Anspriche in Verbindung mit einer Steuerfreistellung, namlich
»absolute” und ,relative” Fristen. Bei einer ,,absoluten” Verjahrungsfrist kann der Kaufer nach
einem festgelegten Datum keine Steueranspriiche mehr gegentber dem Verkaufer geltend machen.
Eine ,relative” Verjahrungsfrist bezieht sich konkret auf eine Entscheidung der zustandigen Steuer-
behorde. In diesen Fallen beginnt die Verjahrungsfrist (die dann normalerweise sehr kurz ist) erst,
wenn die Steuerbehdérde eine entsprechende Entscheidung getroffen hat.

CMS-Trendindex Steuerfreistellung Steuerfreistellung 2015-2016

Wurde eine Steuerfreistellung vereinbart?

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2015 2016

% NEIN: 37%
64"  g3%

JA: 63%

100 % = alle untersuchten Transaktionen

47%

—@— Steuerfreistellung Entwicklung

KAPITEL 11.3

Steuerfreistellung 2010-2016 Recht zur Teilnahme
an einer zukunftigen steuerlichen AuBenprifung

NEIN: 52%

Gesamtsituation

2010-2015

2016 wurden Steuerfreistellungen bei 60 % der
Deals vereinbart. Damit stieg der Anteil gegentber
dem Durchschnitt der letzten sechs Jahre von 57 %
geringfugig an, wobei 2015 noch in 63 % der Falle
Steuerfreistellungen vereinbart wurden. Gleichzeitig
enthielten die Vereinbarungen in 50 % der Falle eine
Klausel, die dem Verkaufer das Recht auf Beteiligung
an einer zukinftigen steuerlichen AuBenprifung
einraumt (2010-2015: 48 % und 2015: 46 %)

(11.2) (11.3) § 100 % = alle untersuchten Transaktionen mit Steuerfreistellungsklausel

JA: 48%

2016

NEIN: 50%
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Betrachtung_einzelner Aspekte

KAPITEL 11.4

Steuerfreistellung 2016 Absolute und relative Verjahrungsfrist Es gibt eindeutige regionale Unterschiede
bei der Anwendung absoluter und relativer
Verjahrungsfristen. Wahrend relative Verjah-

85:" BENELUX rungsfristen in den Benelux-Landern (86 %),
14% — den deutschsprachigen Landern (67 %) und
17% o in Stdeuropa (64 %) am haufigsten vorkamen,
83% MOE sind absolute Verjahrungsfristen im Vereinigten

Kénigreich (90 %) und in der MOE-Region
40:;“ — FRANKREICH (83 %) eher die Regel. In Frankreich ist das
60 Verhaltnis von absoluten (60 %) und relativen
67% DEUTSCHSPRACHIGE (40 %) Verjahrungsfristen ausgeglichener.
33% =— LANDER

In einigen Regionen gab es 2016 gegen-

54:;" SUDEUROPA iber dem Vorjahr eine deutliche Verschie-
36™ | bung. So waren in Stdeuropa und Frankreich
10% VEREINIGTES absolute Verjahrungsfristen 2015 noch die
90% KONIGREICH Norm gewesen. 2016 Uberwogen dagegen

in Stdeuropa relative Verjahrungsfristen,
©® Relativ @ Absolut wahrend in Frankreich das Verhaltnis von
100 % = alle untersuchten Transaktionen mit Steuerfreistellungsklausel absoluten (60 0/0) und relativen (40 0/0) Verja'h-

rungsfristen eher ausgeglichen war [E3)

Analyse nach
Transaktionswert

Die Analyse nach Transaktionswert zeigt, dass die
Wahrscheinlichkeit der Vereinbarung einer Steuerfreistel-
lungsklausel mit der GréBe des Deals steigt. Der Anteil der
Transaktionen mit Steuerfreistellungsklausel lag bei einem
Volumen von Uber EUR 100 Mio. bei 78 %, bei einem
Volumen von EUR 25 bis 100 Mio. bei 69 % und bei
einem Volumen von unter EUR 25 Mio. bei 55 %, wobei
die Ergebnisse am unteren und oberen Ende der Skala
deutlicher als im Vorjahr ausfielen REEBY

KAPITEL 11.4

Steuerfreistellung 2015 Absolute und relative Verjdhrungsfrist

93%

7% - BENELUX
%

gg% — MOE

11% —

89% FRANKREICH

73% DEUTSCHSPRACHIGE

27 % —————— LANDER

33% ——— .

67% SUDEUROPA

6% = VEREINIGTES

94% KONIGREICH

® Relativ - @ Absolut
100 % = alle untersuchten Transaktionen mit Steuerfreistellungsklausel



KAPITEL 11.5

Steuerfreistellung nach Kaufpreis 2015
Wourde eine Steuerfreistellung vereinbart?

Recht zur Teilnahme an einer zukinftigen
steuerlichen AuBenprifung

< EUR 25 MIO.

NEIN: 43%

JA: 57%

EUR 25 MI0O.-100 MIO.

NEIN: 26%

> EUR 100 MIO. JA: 74%

NEIN: 30%

JA: 70%

100 % = alle untersuchten Transaktionen

KAPITEL 11.5

Steuerfreistellung nach Kaufpreis 2016
Waurde eine Steuerfreistellung vereinbart?

< EUR 25 MIO.

NEIN: 60%
JA: 40%
EUR 25 MIO.-100 MIO.
NEIN: 51%
> EUR 100 Mio. 1A 49%

NEIN: 38%

100 % = alle untersuchten Transaktionen mit Steuerfreistellungsklausel

Recht zur Teilnahme an einer zukinftigen
steuerlichen AuBenprifung

< EUR 25 MIO.

EUR 25 MI0O.-100 MIO.

NEIN: 31%

> EUR 100 MIO.

NEIN: 22%

100 % = alle untersuchten Transaktionen
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< EUR 25 MIO.

NEIN: 52%

EUR 25 MIO.-100 MIO.

NEIN: 38%

> EUR 100 MIO.

NEIN: 63%

100 % = alle untersuchten Transaktionen mit Steuerfreistellungsklausel

Steuerfreistellungsklauseln kommen bei
groBeren Transaktionen haufiger vor.
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Aktuelle Headline-Deals bei

CMS Corporate /M &A

Astra Rail

Beratung von Astra Rail bei der Grindung
eines Joint Ventures mit Greenbrier Europe.

capiton
Beratung von capiton beim Erwerb einer
Mehrheitsbeteiligung an der Gemaco Group.

Hollywood Bowl Group

Beratung der Hollywood Bowl Group beim
Borsengang mit einem Volumen von

GBP 240 Mio. bzw. bei der Zulassung zum
Hauptmarkt der LSE.

mutares

Beratung der mutares AG, Minchen, bei der
Ubernahme des internationalen Anlagenbauers
Balcke-Durr von SPX Corporation.

Rémy Cointreau

Beratung von Rémy Cointreau bei der
Grundung eines Joint Ventures mit Lucas Bols
N. V. fur die Marke Passoa.

Schaeffler

Beratung von Schaeffler beim Verkauf
des Geschaftsfelds Feinschneiden.

F

AN

AXA

Beratung bei der VerauBerung der AXA Bank
in Ungarn an OTP Bank Plc.

EDF Luminus

Beratung von EDF Luminus bei der VerauBe-
rung von 49 % der Anteile an EDF Luminus
Solutions an Dalkia, einen fiihrenden franzdsi-
schen Dienstleister im Energiesektor.

Implenia

Beratung von Implenia bei der Ubernahme
des Bilfinger Hochbau-Geschafts von EQT.

Quad Gas

Beratung des Konsortiums Quad Gas bei
der Ubernahme einer Beteiligung von 61 % r
am britischen Gasversorgungsgeschaft von -
National Grid plc mit einem Volumen
von GBP 13,8 Mrd.

Repsol

Beratung von Repsol beim Verkauf seines
britischen Offshore-Windenergie-Geschafts
an das chinesische Unternehmen SDIC.

Telefdonica

Beratung von Telefénica beim Verkauf von
40 % der Anteile an der Tochtergesellschaft
Telxius an KKR.

y/




. = -
" Mandatory Offers %y V Europe r 7
Cs I M&A Report

and Squeeze-outs
; 2016/17

CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-outs Emerging Europe M&A-Report 2016/17

Dieser Leitfaden gibt einen Uberblick tiber die rechtlichen Die Ausgabe 2016/17 des Reports prasentiert Daten

Rahmenbedingungen und Gepflogenheiten bei &ffent- und Auflistungen der gréBten M& A-Transaktionen
lichen Ubernahmen und Squeeze-outs in insgesamt aus Mittel-, Ost- und Studosteuropa, Kommentare zu
26 Landern (18 EU-Mitgliedsstaaten, Albanien, Bosnien- den Ereignissen des Jahres 2016 sowie Prognosen zur
Herzegowina, Russland, Serbien, Schweiz, Tirkei und Dealtatigkeit im Jahr 2017.

Ukraine sowie China) und enthalt Kontaktdaten von
erfahrenen Rechtsberatern, die in diesem Bereich tatig

sind.

Into the unknown: ] Ztiiﬁ;zl,der

European M&A A Européan

F4 Perspective

European M&A Outlook 2016 Shareholder Activism: A European Perspective
Der European M&A Outlook zur Entwicklung des In den letzten Jahren wurde eine deutliche Zunahme
europaischen M&A-Marktes in den kommenden des Aktionismus seitens der Aktionare verzeichnet.
zwolf Monaten wurde im November 2016 verdffentlicht. Jedes europdische Land hat seine Besonderheiten und
Somit bietet er in Verbindung mit der CMS European in einem gewissen Umfang seine eigenen Gesetze.
M&A Study, in der die erfolgten Transaktionen analysiert In dieser Publikation werden die Rahmenbedingungen
werden, einen vollstandigen Uberblick tiber den an den wichtigsten europaischen Markten sowie die
M&A-Markt. Die Publikation spiegelt die Meinungen von wesentlichen Unterschiede zwischen den einzelnen
230 europaischen Fuhrungskraften von Unternehmen und Markten erldutert.

Finanzinvestoren wider, die sowohl vor als auch nach dem
Brexit-Referendum vom 23. Juni 2016 befragt wurden.

Die genannten Veroffentlichungen sind in englischer Sprache verfiigbar und kénnen beim Corporate/M&A-Team von CMS bestellt werden: corporate@cmslegal.com
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Die Studie umfasst Vertragsabschlisse, die entweder
als Share Deal oder als Asset Deal strukturiert waren.
Dies beinhaltet auch solche Transaktionen, bei denen
der Verkaufer weniger als 100 % des Kapitals der
Zielgesellschaft hielt, sofern dies die gesamte Beteili-
gung des Verkaufers an der Gesellschaft darstellte. In
der Studie wurden auch Immobilientransaktionen
bericksichtigt, die den Verkauf oder die Akquisition
nicht nur eines Grundstlicks, sondern eines operativen

Unternehmens betrafen, wie z.B. eines Hotels, Kranken-

hauses, Einkaufszentrums oder eines dhnlichen Unter-

nehmens. Transaktionen innerhalb einer Unternehmens-

gruppe wurden nicht in die Studie aufgenommen. Zu

Vergleichszwecken wurden die Daten vier europaischen

Regionen zugeordnet. Die Staaten wurden folgender-
mafBen auf die verschiedenen Regionen aufgeteilt:

Benelux: Belgien, Niederlande und Luxemburg
Mittel- und Osteuropa (MOE): Bulgarien, Kroatien,
Polen, Rumanien, Serbien, Tschechische Republik,
Ukraine und Ungarn

Deutschsprachige Lander: Deutschland, Osterreich,
Schweiz

Die in die Studie aufgenommenen Transaktionen
umfassen folgende Branchen:

Banking &Finance

Hotel & Freizeit

Energiewirtschaft

Konsumguter

Technologie, Medien & Kommunikation
Infrastruktur & Projekte

Lifesciences (pharmazeutische, medizinische
und biotechnische Produkte)
Immobilien & Bauwesen

Industrie

Sonstige Unternehmensdienstleistungen

Vergleichsdaten aus den USA wurden der
.2015 Private Target Mergers & Acquisitions
Deal Points Study” entnommen, die vom
Mergers & Acquisitions Market Trends Subcom-
mittee des Mergers & Acquisitions Committee
erstellt wurde, das im Bereich Wirtschafts-
recht der amerikanischen Anwaltsvereinigung

Sudeuropa: ltalien, Portugal und Spanien

Frankreich und das Vereinigte Kénigreich werden jeweils
als eigenstandige Kategorie dargestellt.

Vincent Dirckx
T +32274369 85
E vincent.dirckx@cms-db.com

Maximilian Grub
T +497119764 322
E maximilian.grub@cms-hs.com

Thomas Meyding
T +49711 9764 388
E thomas.meyding@cms-hs.com

Jean-Robert Bousquet

T +33 147385500

E jean-robert.bousquet@
cms-bfl.com
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Roman Tarlavski
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E roman.tarlavski@cms-dsb.com

angesiedelt ist.
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E francisco.almeida@cms-rpa.com
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Ihr kostenloser Online-Informationsservice Ihr Online-Dienst fir juristische
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Ein Abonnement fur juristische Artikel
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Publikationen.

Grundliche internationale juristische Recherchen
und Informationen, die exakt auf Ihre Bedurfnisse
zugeschnitten werden kénnen.
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