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Der Übernahmemarkt 
scheint die Krisenjahre 
2008/2009 hinter sich gelas-
sen zu haben: Das Transak-
tionsvolumen hat sich in 
Deutschland im ersten Quar-
tal 2011 gegenüber dem Vor-
jahr laut Thomson Reuters 
fast verdreifacht, der europä-
ische Markt hat sich nahezu 
verdoppelt. Weltweit hat das 
Volumen der angekündigten 
Transaktionen um die Hälfte 
zugenommen. 

Die jüngst veröffentlich-
te CMS European M&A Study 
2011 kommt zu dem Ergebnis, 
dass bei den Vertragskonditi-
onen eine Rückkehr zur Nor-
malität zu verzeichnen ist. 
Während der Finanzkrise wa-
ren die Unternehmenskauf-
verträge häufig käuferfreund-
lich. Die Studie untersucht auf 
der Grundlage von über 1.000 
M&A-Transaktionen im Zeit-
raum 2007 bis 2010 ausgewähl-
te Vertragsklauseln. Hierbei 
handelt es sich um nichtöf-
fentliche Transaktionen, bei 
denen CMS eine der Vertrags-
parteien beriet. 

Die Studie hilft Entschei-
dungsträgern und Berater Er-
wartungshaltungen zu plausi-
bilisieren und Verhandlungen 
zu optimieren. Das Wissen um 
die verschiedenen Marktge-
pflogenheiten innerhalb Eu-
ropas ist gerade bei Cross-Bor-
der-Transaktionen hilfreich.

Trend zu festen Preisen 
und gesteigertem Risi-
koappetit der Käufer

Im Jahr 2010 wurden Kauf-
preisanpassungsklauseln in 
einem Drittel der Fälle ver-
einbart (35 Prozent), während 
in den vorangegangenen drei 
Jahren noch die Mehrzahl der 
Unternehmenskaufverträ-
ge einen variablen Kaufpreis 
enthielt (53 Prozent). Bei deut-

schen Transaktionen wurde 
das Locked-Box-Konzept be-
sonders stark favorisiert. Hier 
wird auf der Grundlage ei-
nes stichtagsbezogenen Ab-
schlusses ein fester Kaufpreis 
vereinbart, wobei der Verkäu-
fer garantiert, bis zum Voll-
zug des Unternehmenskauf-
vertrags keine weiteren Mit-
tel aus dem Zielunternehmen 
abzuziehen. Käufer begegnen 
dem Trend zu festen Preisen 
oft aufgeschlossen, da sich 
variable Kaufpreismechanis-
men auch bei sorgfältiger Ver-
tragsgestaltung als konflikt-
trächtig erweisen können.

Der signifikante Anstieg 
von MAC-Klauseln Ende 2008 
(21 Prozent) ist 2010 (16 Pro-
zent) abgeklungen. Die Rege-
lung gibt - meist dem Käufer 
- das Recht, im Fall des Ein-
tritts von im Vertrag niederge-
legten negativen Umständen 
vom Vertrag zurückzutreten. 
Die gesteigerte Risikofreude 
der Käufer zeigt sich auch da-
ran, dass der Anteil der Trans-
aktionen zurückgegangen 
ist, bei denen die Haftungs-
höchstgrenze für Garantiean-
sprüche zum laufenden Ge-
schäftsbetrieb bei über 50 Pro-
zent des Kaufpreises liegt. Die 
in den letzten zwei Quartalen 
erzielten Spitzenwerte wa-
ren exemplarisch für das sei-
nerzeit erhöhte Sicherungs-

bedürfnis der Käuferseite. 
Während Ende 2008/Anfang 
2009 rund jede dritte Trans-
aktion eine Verjährung von 
über 24 Monaten vorsah, war 
dies im letzten Quartal 2010 
nur noch bei jedem fünften 
Unternehmenskauf der Fall, 
der Jahresdurchschnitt lag 
bei 27 Prozent. 

Unterschiede  
innerhalb Europas
Gelingt es dem Käufer, ein Si-
cherungsinstrument für Ge-
währleistungen durchzu-
setzen, wird in Europa über-
wiegend ein Treuhandkonto 
eingerichtet. Eine Ausnahme 
hierzu bilden die Länder Süd-
europas, wo Treuhandkonten 
nur selten eingesetzt werden. 
In Großbritannien werden 
verkäuferfreundliche de-mi-

nimis- und Basket-Klauseln, 
d.h. zur Geltendmachung von 
Garantieansprüchen zu errei-
chende (Gesamt-) Freibeträ-
ge, häufiger vereinbart als in 
Kontinentaleuropa (69 Pro-
zent zu 49 Prozent). Zudem 
gibt es kaum Abschlüsse oh-
ne Haftungshöchstgrenzen 
und die Verjährungsfristen 
sind allgemein kürzer.
In Frankreich werden Earn-
out-Klauseln verhältnismä-
ßig oft vereinbart (33 Prozent 
zu 15 Prozent). Hierbei han-
delt es sich um einen Mecha-
nismus, bei dem ein Teil des 
Kaufpreises von der zukünf-
tigen Entwicklung des Ziel-
unternehmens abhängt. 
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Die CMS European ■■
M&A Study 2011 zeigt, 
dass die Finanzkri-
se kaum noch Einfluss 
auf die Gestaltung von 
M&A-Deals hat, und 
deckt interkontinentale 
Unterschiede auf.
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Trend

In 2010 war eine Ent-■■

wicklung zu tendenziell ver-
käuferfreundlichen Verträgen 
spürbar.

Kaufpreisanpassungs-■■

mechanismen waren letz-
tes Jahr weniger weit verbrei-
tet (Rückgang um 13 Prozent). 
Locked-Box-Regelungen sind 
insbesondere in Deutschland 
beliebt. 

Hohe Haftungshöchst-■■

grenzen und lange Verjäh-

rungsfristen von Garantie-
ansprüchen sind spürbar 
rückläufig. De-minimis- und 
Basket-Klauseln werden in 
Großbritannien überdurch-
schnittlich häufig vereinbart.

Französische Deals■■   
enthalten verhältnismäßig oft 
einen Earn-out. Die relevanten 
Referenzzeiträume haben sich 
europaweit verkürzt: 55 Prozent 
der Earn-outs wiesen eine Dauer 
von sechs bis 24 Monaten auf.
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Kontinuierlicher Rückgang von 
Kaufpreisanpassungsklauseln
100 % = alle untersuchten Transaktionen
quelle: CMS
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