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CMS: Das Umfeld fur M&A-Deals in Europa wird im Zeichen von
Corona kauferfreundlicher

Der européaische M&A-Markt ist wieder kauferfreundlicher geworden, nachdem die
Corona-Pandemie zu einer gréReren Risikoscheu gefuhrt hat. Laut der jingsten
jahrlichen M&A-Studie von CMS gab es einen deutlichen Anstieg bei den
Haftungshdchstgrenzen, langere Verjahrungsfristen sowie eine geringere Anzahl
von Locked-Box-Transaktionen.

Die mehrjahrige Analyse der grundlegenden Regelungen, die in M&A-Vertragen getroffen
werden, ist die umfassendste ihrer Art und basiert auf einer CMS-eigenen Datenbank, in der
mehr als 5.000 Transaktionen erfasst sind. Aus der Studie geht hervor, dass das
Transaktionsgeschehen nach wie vor von Kaufern angetrieben wird, die neue Markte
erschlie®en wollen (45 %). Hierbei kam es jedoch zu einem leichten Rickgang gegenlber
2019 (46 %). Bei knapp einem Dirittel (31 %) aller Transaktionen handelte es sich entweder
um den Erwerb von Know-how oder ,Aqui-hire“-Transaktionen (also die Ubernahme von
Spezialisten-Teams, insbesondere in der IT-Industrie), wahrend es bei 22 % der
Transaktionen um die Ubernahme eines Wettbewerbers ging.

Louise Wallace, Leiterin der CMS Corporate/M&A Group, erklart: ,Es Uberrascht nicht,
dass sich die erste Halfte des letzten Jahres aufgrund von vermehrten Verzégerungen und
Nachverhandlungen fir Dealmaker schwierig gestaltete. Allerdings war die Situation wohl
nicht so schlimm, wie viele befiirchtet hatten. Der Markt erholte sich gegen Ende 2020
deutlich, und viele Corporates haben ihre Prozesse erfolgreich an die anhaltende
Unsicherheit und die ersten Anzeichen einer ,neuen Normalitat' angepasst.*

,Die starken Equity Capital Markets und die Resilienz von Private Equity mit ,trockenem
Pulver in Billionenhohe sind ein Indiz daflir, dass das Transaktionsvolumen zunehmen
durfte — was uns fur die Zukunft der Abschlisse in Europa zuversichtlich stimmt®, so Wallace
weiter.

Peter Huber, Leiter der CMS Corporate/M&A Group in

Osterreich, kommentiert: ,Ungeachtet des Transaktionsvolumens ist es wichtig, die
Entwicklung der Vertragsbestimmungen genau im Auge zu behalten. Bis zum Jahr 2020 galt
Europa als verkauferfreundlich. In diesem Jahr sehen wir wesentlich mehr kauferfreundliche
Regelungen, sprich eine ahnliche Risikoverteilung wie in den USA.*

Die Liste der Geschaftsfuihrerinnen und Geschéftsfihrer und der Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalte von CMS Reich-Rohrwig Hainz Rechtsanwélte GmbH
ist auf unserer Website einzusehen. CMS Reich-Rohrwig Hainz ist Mitglied von CMS, einem internationalen Anwaltssozietaten-Verbund. In bestimmten Fallen
dient CMS als Marken- oder Firmenname einzelner beziehungsweise aller Mitgliedssozietaten. Weitere Informationen finden Sie unter cms.law.
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Zu den Anzeichen einer eher kduferfreundlichen Entwicklung z&hlen:

e Langere Verjdhrungsfristen — die Verjahrungsfristen von 24 Monaten und mehr
nahmen zu (23 % der Deals, was gegenlber 2019 einem Zuwachs von 4 % entspricht)

e Anstieg der Haftungshodchstgrenzen — die transaktionsbezogenen
Haftungshdchstgrenzen stiegen im Jahr 2020 deutlich. Es gab weniger Deals mit einer
Hochstgrenze von unter 50 % des Kaufpreises, mit einem Rickgang auf 49 %
gegenlber dem Rekordwert von 60 % im Jahr 2017. Darlber hinaus gab es mehr Deals,
bei denen die Haftungshdchstgrenze dem Kaufpreis entsprach

e Transaktionen mit Locked-Box-Regelungen — leichte Abnahme bei Transaktionen
ohne Kaufpreisanpassung (51 % im Jahr 2020 gegenlber 56 % im Jahr 2019), wobei
der allgemeine Aufwartstrend anhalt

e De-minimis- und Basket-Regelungen gelten am Markt als Standard — sie
kommen inzwischen bei der Mehrheit der Transaktionen (74 % bzw. 68 % gegentber
73 % bzw. 66 % im Jahr 2019) vor.

Weitere wichtige Ergebnisse:

Reg

e Anhaltende Verwendung von Warranty-&-Indemnity-Versicherungen (W&I-
Versicherung) — die Verwendung von W&I-Versicherungen nahm 2020 um 2 %-Punkte
(auf 17 %) ab. Allerdings wurden sie nach wie vor bei knapp der Halfte der
Transaktionen von Uber 100 Mio. Euro gewahlt.

e Langsamer Rickgang der Kaufpreisanpassungen — Kaufpreisanpassungen waren
bei M&A-Vertragen leicht ricklaufig (44 % gegenlber 45 % im Jahr 2019), was darauf
hindeutet, dass die Vertragspartner in Bezug auf die Kaufpreishdhe bei Unterzeichnung
der Transaktionsdokumente gré3ere Sicherheit anstreben

e Earn-outs bleiben konstant — Zwar wurden aufgrund von der Corona-Pandemie
mehr Earn-outs erwartet, mit 21 % aller Abschlisse war der Anteil jedoch fast
unverandert. Diese Quote liegt iber dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre, bleibt aber
hinter den Werten in den USA zurick.

ionale Unterschiede

Die Corona-Pandemie hat in Europa ahnlich wie in den USA, wo eher k&uferfreundliche
Positionen ublich sind, zu einer tendenziellen Bevorzugung der Kauferseite gefihrt. Die
Marktusancen in Europa in Bezug auf Kaufpreisanpassungen sind jedoch mit 44—45 % der
Falle in den letzten drei Jahren gleichgeblieben. Ganz anders die Situation in den USA, wo
Kaufpreisanpassungen bei fast allen Abschlissen (95 %) vorkommen.

Die Analyse zeigte auch wesentliche Unterschiede bei den Marktusancen zwischen den
europaischen Regionen auf:
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o Im Vereinigten Konigreich wurde die Kaufpreisanpassung bei 54 % aller
Transaktionen vereinbart, deutlich haufiger als in Frankreich (36 %) und den Benelux-
Landern (34 %).

e In CEE und SEE kommen wesentlich héhere Haftungshéchstgrenzen vor (so betrug
bei 67 % bzw. 76 % aller Transaktionen die Haftungshdchstgrenze tber 50 % des
Kaufpreises), in Europa waren es im Durchschnitt 43 %.

e WA&I-Versicherungen werden in Frankreich, den Benelux-L&ndern und Sideuropa
nach wie vor selten abgeschlossen, und zwar in 5 % bis 20 % der Falle. Im Vereinigten
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Koénigreich ist ihre Verwendung deutlich zuriickgegangen (von 37 % im Jahr 2019 auf
27 % im Jahr 2020).

e Im Gegensatz zu anderen europaischen Landern wurde im Vereinigten Konigreich
ein deutlicher Riickgang bei Transaktionen mit Locked-Box-Regelungen verzeichnet
(30 % gegenuber 61 % im Jahr 2019).

e In CEE wurden Earn-out-Regelungen deutlich haufiger vereinbart, namlich bei 20%
aller Transaktionen gegenuber 8 % im Jahr 2019, was eher dem europaischen
Durchschnitt von 21 % entspricht.

e Die Verjahrungsfristen fur Gewahrleistungsanspriiche sind in CEE, Frankreich und
Sideuropa wesentlich langer.

e Bei rund einem Drittel (32 %) aller Deals wurde ein Schiedsverfahren als
Streitldsungsmittel gewahlt. Dabei waren Schiedsverfahren in bestimmten Regionen
(Vereinigtes Konigreich, Frankreich und Benelux-Lander) weniger beliebt als in anderen
(CEE, deutschsprachige Lander und Sideuropa).

Uber die Studie:

Die CMS European M&A Study 2021 (,die Studie) gewahrt Einblicke in rechtliche
Regelungen in Fusions- und Ubernahmevertragen (M&A-Vertragen). Dabei werden
innereuropaische Vergleiche sowie Vergleiche mit den USA gezogen und relevante
Marktentwicklungen aufgezeigt. CMS hat Vertrage zu Transaktionen aus dem
vierzehnjahrigen Zeitraum 2007 bis 2020 analysiert, die sich auf nicht borsennotierte
offentliche und private Unternehmen in Europa beziehen. Von den 5.017 von CMS
begleiteten Transaktionen, die im Rahmen der Studie ausgewertet wurden, stammen 408
aus dem Jahr 2020 und 3,849 aus dem Zeitraum 2010 bis 2019.

Die Studie steht Ihnen unter folgendem Link zum Download zur Verfligung:
https://cms.law/en/int/publication/cms-european-m-a-study-2021

- ENDE -
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Kristijana Lastro

Head of Business Development, Marketing & Communications
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Diese sowie weitere Pressemitteilungen stehen Ihnen auf unserer Website unter
cms.law zum Download zur Verfligung.

Uber CMS Reich-Rohrwig Hainz

CMS Reich-Rohrwig Hainz ist eine der fiihrenden Rechtsanwaltssozietaten in Osterreich und Sudosteuropa.
Unsere Anwaltinnen und Anwalte und Steuerexpertinnen und Steuerexperten sind durch ihre Spezialisierung in
der Lage, Klientinnen und Klienten effizient und auf héchstem Niveau zu beraten. Dies sowohl fachlich als auch
mit branchenspezifischem Know-how. Die Schwerpunkte unserer spezialisierten Teams mit international
erfahrenen Juristinnen und Juristen liegen in den Bereichen M&A, Banking & Finance, Real Estate, Baurecht,
Steuerrecht, Arbeitsrecht, IP- und IT-Recht sowie Vergaberecht.

Dabei erarbeiten wir fir Sie sowohl juristisch fundierte als auch — unter Bedachtnahme auf Ihre kommerziellen
Ziele — pragmatische Lésungen, die den wirtschaftlichen Erfordernissen lhres Unternehmens bestméglich
entsprechen. Wir haben eigene Biros in Wien, Belgrad, Bratislava, Istanbul, Kiew, Ljubljana, Podgorica,
Sarajewo, Skopje, Sofia und Zagreb. Gemeinsam mit unseren zehn CMS Partnerkanzleien bieten wir unseren
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Klientinnen und Klienten ein Team von mehr als 600 erfahrenen Spezialistinnen und Spezialisten in 17 Biiros in
der CEE/SEE-Region. cms.law

Uber CMS

CMS wurde 1999 gegriindet und bildet einen landeriibergreifenden Zusammenschluss von Anwaltskanzleien mit
einer integrierten rechtlichen und steuerlichen Full-Service-Beratung. Mit mehr als 70 Buros in Gber 40 Landern
weltweit und mehr als 4.800 Anwéltinnen und Anwalten verfiigt CMS Uber langjéhrige Erfahrung mit der Beratung
in den Rechtsordnungen vor Ort und auch tber Landergrenzen hinweg. Ob multinationaler Konzern,
mittelstandisches Unternehmen oder dynamisches Start-up, CMS steht seinen Mandantinnen und Mandanten mit
fachlicher Prézision und exzellenten Strategien als langfristiger Partner zur Seite und schafft so die Grundlagen
fur den Erfolg im jeweiligen Markt.

Die breit gefacherte Expertise der CMS Anwaltinnen und Anwalte und Steuerberaterinnen und Steuerberater
erstreckt sich auf insgesamt 19 Fachbereiche und Branchen, darunter Gesellschaftsrecht/M&A, Energiewirtschaft
& Klimaschutz, Fonds, Life Sciences & Healthcare, TMC (Technologie, Medien & Telekommunikation),
Steuerrecht, Banken & Finanzen, Commercial, Wettbewerbsrecht & EU, Prozessfiihrung & Schiedsverfahren,
Arbeitsrecht, Gewerblicher Rechtsschutz und Immobilien- & Bauwirtschaft.
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