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Die Erste Seite N

Der M&A-Boom geht auch 2018 weiter -
Herausforderungen aus rechtlicher Sicht

Nachdem bereits im Jahr 2017 M&A-Transaktionen nach Anzahl und Deal
Value auf einem Rekordniveau lagen, wird fiir das Jahr 2018 noch einmal
ein weiterer Anstieg der M&A-Aktivitdten vorhergesagt. Diese Tendenz ldsst
sich zundchst auf makrodkonomische Faktoren zuriickfiihren, insbesondere
auf das weiterhin niedrige Zinsniveau, die damit einhergehenden giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen und ein anziehendes globales Wirtschafts-
wachstum. Hinzu kommen solide Bilanzen getragen von hohen Cash-Reser-
ven sowie gute Ertragsaussichten der Unternehmen. Die politischen Unsi-
cherheitsfaktoren wie die Entwicklungen auf der koreanischen Halbinsel,
die weniger kalkulierbaren sicherheits- und wirtschaftspolitischen Entschei-
dungen der USA, die unklaren Auswirkungen des Brexit wie auch die Verzo-
gerungen bei der Bildung einer deutschen Bundesregierung scheinen die
optimistische  Grundstimmung (vorerst)

nen. Die Verkdufer geben zurzeit typischerweise den Takt vor, sowohl bei
Auktionen als auch bei bilateralen Transaktionen. Immer héufiger sehen
Prozessvorgaben der Verkaufer extrem kurze Zeitspannen zwischen Abga-
be der finalen Angebote und dem Vertragsabschluss vor, die zum Teil bei
nur 48 Stunden liegen. Auch die Vertragsbedingungen kdnnen Verkdufer
regelmafig zu ihren Gunsten ausgestalten. Das fiihrt zum Teil so weit,
dass die Bieter im Verkauferentwurf des Kaufvertrags vorgesehene Garan-
tien streichen bzw. tiberwiegend oder gar ausschlieBlich auf einen Versi-
cherungsschutz bauen, um ihr Angebot attraktiver zu machen.
Die aktuelle Marktsituation bringt auch fiir die externen Rechtsberater
und verantwortlichen Inhouse-Teams neue Herausforderungen mit sich.
Agiert man auf Verkduferseite, gilt es, die derzeitigen Rahmenbedingun-
gen des ,Seller's Market” bestmdoglich aus-

nicht einzutriiben.

Die positiven Rahmenbedingungen tref-
fen auf die von vielen Marktteilnehmern
erkannte Notwendigkeit, etablierte Ge-
schéftsmodelle zu hinterfragen und zu &n-
dern. Die fortschreitende Digitalisierung
und das hierdurch beférderte Entstehen

Im Wettbewerb um attraktive
Targets geben zurzeit die Verkiufer
den Takt vor mit erheblichen
Auswirkungen auf Vertragsver-
handlungen und -gestaltung

zunutzen, also den Prozess straff aufzuset-
zen und die Spielrdume bei der Gestaltung
der Transaktionsdokumentation auszurei-
zen. Auf Kauferseite ist es hingegen ange-
zeigt, fokussiert und mit dem gebotenen
kommerziellen Pragmatismus zu handeln.
Das gilt insbesondere fiir die Due Diligence,

ganzlich neuer Industriezweige zwingt et-
liche Unternehmen, ihre etablierten Geschdftsmodelle umfassender und
schneller anzupassen, als sie hierzu organisch haufig in der Lage sind.
Zahlreiche Unternehmen setzen daher auf Zukdufe, insbesondere im
Technologiebereich, mit denen sie digitale Geschaftsmodelle vorantreiben
und ihre Konkurrenzféhigkeit erhalten wollen.

Der M&A-Markt erhdlt weiteren Auftrieb durch den spiirbaren Anlage-
druck bei Finanzinvestoren, deren Fundraising in den vergangenen Jah-
ren ein neues Rekordniveau erreicht hat. Die eingesammelten Mittel
wollen investiert werden, was dazu fiihrt, dass einige Private-Equity-In-
vestoren in Bieterprozessen noch offensiver um attraktive Targets kamp-
fen. Ein Beispiel liefert die Bieterschlacht um den Generikahersteller Sta-
da im vergangenen Jahr, bei der sich zwei Private-Equity-Bieterkonsor-
tien gegenseitig Uberboten, um am Ende den Zuschlag zu bekommen.
Daneben drdngen auch chinesische Investoren und Family-Offices im-
mer stdrker in das Buy-out-Geschéft und heizen den Wettbewerb als zu-
satzliche, finanzstarke Kaufinteressenten weiter an. All dies fiihrt zu wei-
ter ansteigenden Kaufpreisen, wobei auch die Multiples fiir die Bewer-
tung von Unternehmen aus der ,Old Economy” in bislang ungeahnte
Hoéhen schieflen.

Der verschérfte Wettbewerb um attraktive Targets verschafft der Verkau-
ferseite eine duBerst komfortable Position und hat erhebliche Auswirkun-
gen auf die Vertragsverhandlungen und -gestaltung bei M&A-Transaktio-
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in der innerhalb enger Zeitplane die we-
sentlichen rechtlichen Risiken zielgerichtet herausgearbeitet werden miis-
sen. Gerade bei internationalen Transaktionen verlangt dies regelmaBig
ein global schlagkraftiges Team auf Beraterseite. Auch bei den Verhand-
lungen Uber den Kaufvertrag muss die Kauferseite den Fokus auf die fir
sie zentralen Themen legen, um sich im Bieterkampf erfolgreich behaup-
ten zu kénnen. Dazu gehdrt auch der Einsatz von Gewdhrleistungsversi-
cherungen, die insbesondere in Auktionsprozessen immer mehr zum
Standard werden. Hierdurch konnen Kaufer trotz der Haftungsbeschran-
kungen oder kompletten Haftungsausschliisse, die im derzeitigen Markt-
umfeld von Verkduferseite regelmafBig eingefordert werden, eine vertret-
bare Absicherung erreichen und gleichzeitig die Vertragsverhandlungen
beschleunigen. Dass diese Auslagerung von Haftungsrisiken von der Ver-
kauferseite auf Gewdhrleistungsversicherungen etwas kostet, muss dabei
akzeptiert werden und ist angesichts der weiter steigenden Kaufpreise in
der Regel kein entscheidender Kostenfaktor.

Es gibt derzeit wenig Anzeichen, dass sich die vorherrschenden Kréfte-
verhdltnisse zwischen Verkdufer und Kaufer im Jahr 2018 wesentlich &n-
dern werden. Wie schnell allerdings ein M&A-Boom ein abruptes Ende
nehmen und sich die Verhandlungsmacht zugunsten der Kaufer ver-
schieben kann, zeigt der Blick in die jiingere Vergangenheit. Ob Kaufer
aber nun deswegen auf eine Krise hoffen sollten, darf zu Recht bezwei-
felt werden.
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