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Achte Auflage der europaweiten M&A-Studie von CMS:
Verkaufer bei M&A-Transaktionen weiterhin im Vorteil

Zirich — Die Verteilung von Risiken in der Vertragsgestaltung von Fusionen und Ubernahmen tendiert
in Europa weiterhin eindeutig zugunsten der Verkauferseite. Wer ein Unternehmen verdussern will,
kann seine Positionen deutlich besser durchsetzen, lautet das Fazit der achten CMS European M&A
Study. So gelang es den Verkaufern im vergangenen Jahr haufiger, niedrigere Haftungshdchstgrenzen
und kirzere Garantiefristen neben anderen vorteilhaften Risikoverteilungsregelungen in Vertrage
einfliessen zu lassen. ,,Eine anhaltende Terrorgefahr, Zinsanstiege in den USA, Chinas
Wachstumsabkiihlung und die Fluchtlingswelle — das Jahr 2015 war von vielen Unsicherheiten
gepréagt. Umso beachtlicher ist es, dass der Anteil Europas am globalen M&A-Markt mit 25 Prozent
konstant geblieben ist*, sagt Stefan Brunnschweiler, Partner bei CMS in Zirich und Leiter der
weltweiten CMS Corporate/M&A-Gruppe.

Fur die Studie wurden 2770 Transaktionen von nicht bérsennotierten 6ffentlichen und privaten
Unternehmen ausgewertet, die CMS in den Jahren 2007 bis 2015 betreute; davon entfielen 391 auf das
vergangene Jahr. ,,Die Studie gewéhrt einzigartige Einblicke in rechtliche Regelungen von Fusions-
und Ubernahmevertragen, zieht Vergleiche zwischen Europa und den USA und identifiziert relevante
Entwicklungen am Markt“, sagt Brunnschweiler. Erstmals wird in der diesjahrigen Studie unter
anderem untersucht, inwieweit bei einer M&A-Transaktion unterschiedliche Transaktionswerte auch
zu unterschiedlichen Regelungen fuhren. ,,Wir haben dabei beispielsweise festgestellt, dass Kéaufer bei
Transaktionen mit einem VVolumen von tiber 100 Millionen Euro weitaus haufiger noch ein
Ruiicktrittsrecht vor Vollzug der Transaktion durchsetzen kénnen, als dies bei kleineren Transaktionen
der Fall ist. Auch sind Regelungen zu festen Kaufpreisen bei Transaktionen mit einem Wert tiber

100 Millionen Euro sehr viel haufiger anzutreffen als bei kleineren Transaktionen®, erklart
Brunnschweiler.

Das Jahr 2015 war fur den M&A-Markt in Europa nach Transaktionswerten ein Rekordjahr. ,,Bei
einer riicklaufigen Anzahl der Transaktionen um sechs Prozent zeigt dies, dass K&ufer hohe Preise
zahlen mussten, um sich Deals zu sichern. Angesichts der hohen Bewertung von Unternehmen haben
Vertragsklauseln, die dem Kéaufer eine genaue Abgrenzung und Uberpriifung des zu zahlenden
Kaufpreises ermdglichen, wieder an Bedeutung gewonnen. Insbesondere
Kaufpreisanpassungsklauseln zum Vollzug einer Transaktion und Earn-out*-Regelungen, bei denen
der endgultige Kaufpreis von der Entwicklung des Zielunternehmens abhangig ist, haben in der
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Verbreitung zugenommen*®, so Brunnschweiler. In deutschsprachigen L&ndern wurden Earn-out*-
Klauseln sogar bei 25 Prozent der Deals vereinbart — und damit haufiger als in allen anderen Regionen
Europas.

Nichtsdestotrotz sind Verkéaufer deutlich im Vorteil. Dafiir spricht die Zunahme verschiedener
Regelungen, die fur Verkéufer giinstig sind. Unter anderem ist der Anteil von Transaktionen, bei
denen Locked-Box*-Klauseln zur Anwendung kamen, von durchschnittlich 41 Prozent in den finf
Vorjahren auf 56 Prozent in 2015 gestiegen. Dartber hinaus lag der Anteil der Deals mit
Kaufpreisanpassungen in 2015 bei 49 Prozent und steigerte sich damit im Vergleich zu den Vorjahren
(43 Prozent) um 6 Prozent.

Nach wie vor lassen sich regionale Unterschiede in Unternehmenskaufvertragen feststellen. So findet
man in Frankreich weiterhin die niedrigsten Haftungshéchstgrenzen, dafir aber lange
Verjahrungsfristen fir Garantieanspriiche. In Mittel- und Osteuropa werden Schiedsverfahren haufiger
als in jeder anderen Region als Mittel zur Streitbeilegung gewéhlt. Und im Vereinigten Konigreich
wiederum sind héhere Schwellenwerte flir Garantieverletzungen (sog. De-minimis*- und Basket*-
Regelungen) am beliebtesten, obwohl die Haftungshéchstgrenzen der Verkéufer hier héher sind als in
anderen Landern. Die Transaktionen in deutschsprachigen Landern bewegen sich, was die meisten
Aspekte der Risikoverteilung anbelangt, im Mittelfeld.

Eine andere Dynamik ist dagegen bei Transaktionen in den USA zu beobachten, insbesondere im
Hinblick auf die Verbreitung von Kaufpreisanpassungsklauseln — ihr Anteil lag in den Vereinigten
Staaten bei 86 Prozent, in Europa bei nur 49 Prozent.

Weitere wichtige Ergebnisse der CMS European M&A Study 2016:

o Der Anteil der Abschlisse mit MAC*-Klauseln ist weiterhin gering. Sie kommen bei nur
16 Prozent der in Europa getatigten Abschliisse vor, was im deutlichen Gegensatz zu den USA
steht, wo die berwiegende Mehrheit der Abschlisse (91 Prozent) MAC-Klauseln enthalten.

o Locked-Box*-Klauseln, bei denen der Kaufpreis meist basierend auf den letzten verfiigbaren
gepriften Jahresabschlissen festgelegt wird, kommen am haufigsten bei grossen
Transaktionen zur Anwendung. Der Mechanismus wird mittlerweile europaweit angewendet,
in Stideuropa sogar bei 75 Prozent der Transaktionen ohne Kaufpreisanpassung.

¢ Bei den Haftungshochstgrenzen ist eine kontinuierlich riicklaufige Entwicklung festzustellen.
Bei 58 Prozent der Transaktionen lag die Haftungshdchstgrenze 2015 unter der Halfte des
Kaufpreises, gegenlber 50 Prozent im Durchschnitt der funf Vorjahre.

¢ Die Verwendung von Earn-out*-Regelungen, bei denen der endgultige Kaufpreis von der
Entwicklung des Zielunternehmens abhangig ist, ist in Europa im Vergleich zum Vorjahr
leicht zurlickgegangen und liegt bei 17 Prozent.
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e De-minimis*-Bestimmungen, bei deren Unterschreiten der Kaufer keine
Gewaéhrleistungsanspriiche geltend machen kann, gehren mit einem Anteil von 72 Prozent
inzwischen zu den Standardklauseln. Im Durchschnitt der fiinf VVorjahre hatte der Anteil bei
64 Prozent gelegen.

e Der Anteil an Basket*-Regelungen, die den Verkaufer Gber die De-minimis*-Schwellen
hinaus vor Bagatellanspriichen schitzen, ist erneut gestiegen. Im Jahr 2015 wurden sie in
72 Prozent der Félle vereinbart, gegeniiber 62 Prozent im Zeitraum 2010-2014.

e Den Kdufern ist es in 2015 in 34 Prozent der Félle gelungen, ihre Haftung zu begrenzen. Im
Vorjahr hatte der Anteil derer, die Wert auf Absicherungen fir Garantieanspriiche* legten, bei
29 Prozent gelegen.

Die komplette Studie ist fiir Journalisten auf Anfrage erhaltlich.

*: siehe Glossar als Anlage zur Pressemitteilung

— ENDE —

Kontakt:
Stefan Brunnschweiler
+41 442851111

stefan.brunnschweiler@cms-vep.com
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INFORMATIONEN FUR REDAKTIONEN

CMS von Erlach Poncet

CMS von Erlach Poncet ist eine der fihrenden Anwaltskanzleien der Schweiz, deren tiefe
Verwurzelung, einzigartige Positionierung und anerkanntes Fachwissen sie in die Lage versetzt,
innovative Losungen mit hoher Wertschopfung zu liefern.

CMS von Erlach Poncet ging 2014 aus der Fusion von CMS von Erlach Henrici AG und ZPG Avocats
SA hervor, zwei traditionsreichen Anwaltskanzleien aus Zirich und Genf. VVon den zwei grissten
Finanz- und Handelszentren der Schweiz aus bietet das erfahrene Team erstklassige juristische
Fachberatung zu nationalen und internationalen Angelegenheiten.

CMS

Im Jahr 1999 gegriindet, ist CMS gemessen an der Anzahl der Rechtsanwaélte heute eine der zehn
flhrenden internationalen Kanzleien (Am Law 2015 Global 100) mit einem breiten Angebot an
spezialisierter Beratung. Mit mehr als 3000 Rechtsanwalten und 60 Biros in 34 Landern verfligt CMS
tiber eine langjahrige lokale sowie auch grenzibergreifende Expertise. Zu den CMS-Mandanten
gehoren etliche der in den Listen Fortune 500 und FT European 500 vertretenen Unternehmen sowie
die Mehrheit der DAX-30-Unternehmen.

Die breitgefacherte Expertise von CMS erstreckt sich auf insgesamt 19 Praxisbereiche und Branchen,
darunter Arbeitsrecht, Banking & Finance, Commercial, Dispute Resolution, Energiewirtschaftsrecht,
Corporate/M&A, Gewerblicher Rechtsschutz, Kartellrecht, Lifesciences, Real Estate, Steuerrecht
sowie TMC (Technologie, Medien & Kommunikation).

Weitere Informationen finden Sie unter www.cmslegal.com.

CMS-Biiros und verbundene Buros: Aberdeen, Algier, Amsterdam, Antwerpen, Barcelona, Belgrad,
Berlin, Bratislava, Bristol, Briissel, Budapest, Bukarest, Casablanca, Dubai, Disseldorf, Edinburgh,
Frankfurt/Main, Genf, Glasgow, Hamburg, Istanbul, Kiew, Kéln, Leipzig, Lissabon, Ljubljana,
London, Luxemburg, Lyon, Madrid, Mailand, Maskat, Mexiko-Stadt, Moskau, Miinchen, Paris,
Peking, Podgorica, Prag, Rio de Janeiro, Rom, Sarajevo, Sevilla, Shanghai, Sofia, Strassburg,
Stuttgart, Teheran, Tirana, Utrecht, Warschau, Wien, Zagreb und Zrich.
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