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Transaktionsexperte Alexander Rakosi, Partner bei CMS in Wien.

Rekordjahr fur M&A-Markt

CMS-Studie zeigt: 2015 war ein Boomjahr, die Ausformungen
der Vereinbarungen variieren in Europa stark.

WIEN. In Europa erlebte der M&A-
Markt (steht fiir Mergers an Acqui-
sitions, also Fusionen und Uber-
nahmen; Anm.) im Vorjahr einen
Boom; das zeigt die mittlerweile
achte M&A-Studie der Rechts- und
Steuerberatersozietédt CMS.

Earn-out-Klauseln legen zu

.Bei einer leicht riicklaufigen An-
zahl an Transaktionen zeigt sich,
dass Kaufer hohe Preise zahlen
mussten, um sich Deals zu si-
chern”, so Transaktionsexperte
Alexander Rakosi, Partner bei CMS
in Wien . ,Angesichts der hohen Be-
wertung von Unternehmen haben
Vertragsklauseln, die dem K&ufer
eine genaue Abgrenzung und Uber-
priifung des zu zahlenden Kauf-
preises ermoglichen, wieder an
Bedeutung gewonnen. Insbesonde-

re Kaufpreisanpassungsklauseln
zum Vollzug einer Transaktion und
Earn-out-Regelungen, bei denen
der endgiiltige Kaufpreis von der
Entwicklung des Zielunternehmens
abhéngig ist, haben in der Verbrei-
tung zugenommen”, so Rakosi. In
deutschsprachigen Landern wur-
den Earn-out-Klauseln bei 25% der
Deals vereinbart — hdufiger als in
allen anderen Regionen Europas.

Verkaufer deutlich im Vorteil

Dafiir spricht die Zunahme ver-
schiedener Regelungen, die fiir Ver-
kaufer gilinstig sind. Unter anderem
ist der Anteil von Transaktionen,
bei denen Locked-Box-Klauseln, wo
der Kaufpreis meist basierend auf
den letzten verfiigbaren geprif-
ten Jahresabschliissen festgelegt
wird, zur Anwendung kamen, von

durchschnittlich 41% in den finf
Vorjahren auf 56% in 2015 gestie-
gen. Dariiber hinaus lag der Anteil
der Deals mit Kaufpreisanpassun-
gen in 2015 bei 49% und steigerte
sich damit im Vergleich zu den Vor-
jahren (43%) um sechs Prozent. In
Frankreich gibt es die niedrigsten
Haftungshdchstgrenzen, aber lange
Verjahrungsfristen fiir Garantie-
anspriiche. In Mittel- und Ost-
europa werden Schiedsverfahren
haufiger als in jeder anderen Re-
gion als Mittel zur Streitbeilegung
gewahlt.

Und im Vereinigten Kénigreich
sind hoéhere Schwellenwerte fiir
Garantieverletzungen (sog. De mi-
nimis- und Basket-Regelungen) am
beliebtesten, die Haftungshochst-
grenzen der Verkdufer aber héher
als in anderen Landern.
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