Firmenverkaufer mit Oberwasser

Studie: Ubernahmevertriige werden etwas entschlackt

hpa. FRANKFURT, 10. Mai. Fiir die Ver-
kéiufer von Unternehmen haben sich die
Zeiten wieder deutlich verbessert. Nach
dem Fall der amerikanischen Investment-
bank Lehman Brothers waren Firmenkiu-
fer rar geworden und konnten daher die
Bedingungen einer Ubernahme vielfach
diktieren. ,,Im vergangenen Jahr gab es da-
gegen wieder deutlich ausgeglichenere
Verhandlungen und mehr kontrollierte
Auktionsverfahren®, berichtete Thomas
Meyding, Partner der Anwaltssozietit
CMS Hasche Sigle, wihrend der Prisenta-
tion einer Studie zum Geschehen auf dem
europdischen Ubernahmemarkt.

Zwar werden viele aktuelle Kaufvertri-
ge noch immer mit Sonderklauseln ausge-
stattet, die die gesamte Transaktion er-
schweren. Aber die durchschnittliche Zeit
fiir eine Ubernahme (von den ersten un-
verbindlichen Absichtserklarungen bis
zur Vertragsunterschrift) habe sich mit
drei bis sechs Monaten spurbar im Ver-
gleich zum Jahr 2009 verkiirzt, erlduterte
Meyding. Der Ubernahmemarkt bewege
sich wieder in ein normales Umfeld hin-
ein, sagte er. CMS hat fiir die jahrliche Stu-
die mehr als 1000 meist mittelgrofie Uber-
nahmen seit dem Jahr 2007 ausgewertet.
+Viele Transaktionen aus den Krisenjah-
ren, die seinerzeit gestoppt werden muss-
ten, werden nun wiederaufgenommen®,
sagte Meyding. Die verbesserte Position
der Verkiufer ergebe sich zum einen aus
der steigenden Zahl von Finanzinvesto-
ren und strategischen Kdufern, die an den
Markt zuriickkehren. Eine grofie Rolle
spielt dabei, dass die Banken zunehmend
wieder Kredite fiir Ubernahmen bereit-
stellen. Auf dem Hoéhepunkt der Krise
musste der Kédufer den Preis fiir ein Unter-
nehmen mindestens zur Hélfte aus eige-
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nen Mitteln beisteuern, teilweise sogar
den vollen Kaufpreis. Inzwischen finan-
zierten die Banken wieder rund 65 Pro-
zent einer Transaktion, sagte Meyding.
Zum anderen wurden im vergangenen
Jahr deutlich weniger Vertriage mit Klau-
seln zur Kaufpreisanpassung geschlossen
(35 Prozent) als im Jahr davor (48 Pro-
zent), sagte CMS-Partner Maximilian
Grub. Diese Klauseln fithren dazu, dass
sich der Preis zwischen der Vertragsunter-
schrift und dem Abschluss der Transakti-
on (zum Beispiel nach der Genehmigung
durch die Kartellbehorden) noch einmal
dndern kann. ,Die Kaufpreisanpassungs-
klauseln fihren regelmiBig zu Konflikten
liber Betrdge, die im Verhiltnis zum ge-
samten Ubernahmevolumen sehr gering
sind®, erlauterte Meyding. Daher ist ihre
sinkende Zahl auch ein Zeichen dafiir,
dass die Vertriige ein wenig ,entschlackt
werden®, ergdnzte Grub. Dazu passe auch,
dass insbesondere in Deutschland die Ver-
wendung , Locked-box"-Klauseln deutlich
angestiegen ist. Sie legen den Kaufpreis
schon zum Vertragsabschluss ein fiir alle-
mal fest. ,Hier setzen sich die Verkiufer
zunehmend durch®, sagte Grub.
_In ihrer Gesamtheit einfacher werden
Ubernahmen aber nicht, weil die Ver-
tragswerke an anderen Stellen eher um-
fangreicher werden. Das gilt in Deutsch-
land insbesondere fiir steuerliche Aspek-
te und die Frage, wie lange der Altbesit-
zer noch Steuernachforderungen bezah-
len muss, obwohl ihm das Unternehmen
langst nicht mehr gehort. In vielen Lin-
dern werde mit festen Verjahrungsfristen
gearbeitet, in Deutschland hénge dies da-
gegen hiufig vom Eingang des Steuerbe-
scheids ab. ,Das deutet darauf hin, dass
Deutschland das komplexeste Steuersys-
tem in Europa hat®, resiimierte Grub.



