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RECHT UND KAPITALMARKT

M&A in unsicheren Zeiten
Transaktionspartner mˇssen Unwahrscheinliches antizipieren und kreative L˛sungen

jenseits etablierter Marktstandards entwickeln
Von Ingo Strauss und Heiko

Gotsche *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 28.1.2023
Nach dem Rekordjahr 2021 schien
sich das Geschäft mit Fusionen und
Übernahmen auch 2022 zunächst
auf hohem Niveau einzupendeln.
Doch mit dem Einmarsch russischer
Truppen in der Ukraine verschlech-
terte sich die Situation erheblich.
Geopolitische Risiken stiegen eben-
so wie Energiepreise, Inflationsraten
und Zinsen. Auch heute noch sind in
vielen Branchen verlässliche Pro-
gnosen kaum m˛glich; historische
Zahlen und Business-Pläne haben
an Aussagekraft verloren. Mangels
echter Planbarkeit und Verlässlich-
keit, den zentralen Faktoren fˇr ei-
nen erfolgreichen M&A-Markt, ha-
ben Unternehmen und Finanzinves-
toren zahlreiche Transaktionen ge-
stoppt, weitere stehen noch immer
auf Messers Schneide. Banken zei-
gen sich nach wie vor zurˇckhaltend
bei Finanzierungen und auch die ty-
pischerweise risikobereiteren Debt-
Fonds agieren vorsichtiger. Doch
die vergangenen Monate haben
auch gezeigt: Wer bereit ist, neue
Wege zu beschreiten, kann M&A-
Deals trotz aller Widrigkeiten zum
Erfolg fˇhren und Chancen nutzen,
die sich in Krisen regelmäßig er˛ff-
nen.
Angesichts der vielfältigen Un-

wägbarkeiten, mit denen Zielgesell-
schaften aktuell konfrontiert sind,
ist fˇr Unternehmenskäufer das
Spektrum potenzieller Gefahren
gr˛ßer geworden. Dies kann eine
komplexe Lieferkettensituation ge-
nauso betreffen wie m˛gliche Risi-
ken aus einer bevorstehenden Refi-
nanzierung, die (Nicht-)Behandlung
von Preissteigerungen in den Kun-
den- und Lieferantenverträgen oder
die Auswirkungen der volatilen
Energiepreise auf den Betrieb und
die Vertragssituation der Zielgesell-
schaft.
Häufig ergeben sich dabei m˛gli-

che Risiken erst aus demZusammen-
spiel unterschiedlicher Themenfel-
der, was eine enge Verzahnung der
Due-Diligence-Workstreams und
,,Outside-the-box‘‘-Denken erforder-
lich macht. Ebenso wichtig ist es,
denkbare Risikoszenarien fˇr das

Zielunternehmen gemeinsam zu an-
tizipieren und durchzuspielen.
Eine zielgenaue, interdisziplinäre

Due Diligence, die kritische The-
menfelder in der vielschichtigen Ge-
samtsituation identifiziert und sach-
gerecht bewertet, ist deshalb im ak-
tuellen Marktumfeld von zentraler
Bedeutung.

Vertragsgestaltung

Das Streitpotenzial ist in Krisen-
zeiten deutlich gr˛ßer, was auch
fundamentale Aspekte des Unter-
nehmenskaufs betreffen kann. Ent-
sprechend wichtig ist eine saubere
und durchdachte Gestaltung des Un-
ternehmenskaufvertrags, wobei die
regelmäßig verwendeten Standard-
klauseln das veränderte Risikoprofil
häufig nicht vollständig abbilden.
Dies betrifft insbesondere den Ga-

rantiekatalog, der zum Teil um Klau-
seln ergänzt werden muss, die den
Käufer vor neuen Risiken schˇtzen.
Ähnlich wie bei der Garantie fˇr Da-
tenschutz-Compliance nach der Ein-
fˇhrung der Datenschutzgrundver-
ordnung dˇrften sich auch hier bald
neue Standards entwickeln.
Allerdings ist bei neu eingefˇhrten

Klauseln Vorsicht geboten. Denn die
,,Warranty& Indemnity‘‘-Versiche-
rungen, die die Parteien vor den
Konsequenzen von Garantieverlet-
zungen schˇtzen, sehen Neuerun-
gen zum Teil kritisch. Das kann dazu
fˇhren, dass Transaktionspartner die
vertragliche Haftung nicht wie ge-
plant an die W&I-Versicherung aus-
lagern k˛nnen.
Wegen der Unsicherheit ˇber die

Bewertung identifizierter Risiken
kommen auch Freistellungen durch
Verkäufer wieder verstärkt zum Ein-
satz. Häufig er˛ffnet erst diese ver-
tragliche Einstandspflicht dem Käu-
fer die M˛glichkeit, die Transaktion
aus Risikogesichtspunkten durchzu-
fˇhren. Freistellungsklauseln k˛n-
nen somit ein wichtiges Gestaltungs-
mittel sein, um Transaktionen trotz
kritischer Themen erfolgreich zum
Abschluss zu bringen.
Die Preisvorstellungen der Ver-

handlungspartner liegen immer
häufiger weit auseinander: Wäh-
rend Verkäufer gerne auf bisherige
Gewinne und langfristig gute Aus-
sichten auf Basis historischer Annah-

men verweisen, stellen Kaufinteres-
senten die verschlechterten wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen
und Unwägbarkeiten mit Blick auf
kˇnftige Erträge in den Mittelpunkt.
Um dennoch zusammenzufinden,

sind kreative Kaufpreisgestaltungen
gefragt, die die Interessen beider
Vertragsparteien zu einem angemes-
senen Ausgleich bringen. Dazu zählt
das gesamte Spektrum an ,,Earn-
out‘‘-Klauseln, bei denen variable
Kaufpreiskomponenten an die zu-
kˇnftige (Ertrags-)Entwicklung des
Zielunternehmens geknˇpft wer-
den. Bei einem Verkauf an einen Fi-
nanzinvestor kann aber auch eine
Beteiligung des Verkäufers am Exit-
Erl˛s nach einem späteren Verkauf
in Betracht kommen.
Die zugrundeliegenden Kaufpreis-

klauseln so zu gestalten, dass sie das
wirtschaftliche Verständnis der Par-
teien zutreffend abbilden und alle
denkbaren Szenarien erfassen, kann
sehr herausfordernd sein und ver-
langt eine enge Abstimmung zwi-
schen Anwalt, Prinzipal und der be-
ratenden Investmentbank.
Die bestehenden Unsicherheiten

haben auch erhebliche Auswirkun-
gen auf den Vollzug (Closing) von
Transaktionen. Wenn bei Unterneh-
menskäufen ein langer Zeitraum
zwischen Vertragsschluss und Clo-
sing liegt, etwawegen der Einholung
regulatorischer Freigaben oder der
Durchfˇhrung eines Carve-out, k˛n-
nen sich die Marktverhältnisse er-
heblich ändern, was dann m˛gli-
cherweise nicht oder nicht vollstän-
dig imUnternehmenskaufvertrag re-
flektiert ist. Das kann zu gravieren-
den Verwerfungen fˇhren. Hier
mˇssen sich die Parteienmit der Fra-
ge beschäftigen, ob die Transaktion
unverändert vollzogen werden soll
oder etwa eine Anpassung des Kauf-
preises in Betracht kommt.
Bei laufenden Transaktionen er-

kennt man ferner eine klare Ten-
denz, dass Käufer nicht mehr bereit
sind, eine Abwälzung aller Vollzugs-
risiken auf sie mittels sog. ,,Hell-or-
High-Water‘‘-Klauseln zu akzeptie-
ren. Vielmehr versuchen Käufer, die
Rahmenbedingungen, unter denen
die Transaktion vollzogen werden
soll, m˛glichst präzise festzulegen.
Deswegen werden zunehmend auch
wieder sog. ,,Material Adverse Chan-
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ge(MAC)‘‘-Klauseln diskutiert, die
dem Käufer im Fall unvorhergesehe-
ner negativer Entwicklungen Rˇck-
tritts- oder Anpassungsm˛glichkei-
ten gewähren.
Zudem empfiehlt sich mehr denn

je eine frˇhzeitige und intensive Ein-
bindung der Experten aus demWett-
bewerbs- und Außenwirtschafts-
recht. Denn die geopolitische Lage
sorgt fˇr erhebliche regulatorische
Vollzugsrisiken, die Transaktions-
partner unvermittelt treffen k˛nnen
– nicht nur bei Käufern aus China.
Das vergangene Jahr hat gezeigt,

wie schnell sich der scheinbar stabile
M&A-Markt aufgrund unvorhergese-
hener Entwicklungen ändern kann.
Unternehmenskäufer (wie auch
Fremdkapitalgeber) agieren heute
zurˇckhaltender und sind nicht
mehr bereit, einseitige vertragliche
Risikoverteilungen ohne Weiteres

zu akzeptieren. Dies hat Auswirkun-
gen auf die Verhandlung und Gestal-
tung des Unternehmenskaufvertrags
und lässt vermuten, dass sich der seit
Jahren bestehende Verkäufer-Markt
wieder mehr zu einem Käufer-Markt
entwickeln k˛nnte.

Was den Markt stˇtzt

Es ist aber nicht davon auszuge-
hen, dass der M&A-Markt – wie wäh-
rend der Finanzkrise 2008 – einbre-
chen wird, weil den negativen Effek-
ten auch mehrere positive Faktoren
gegenˇberstehen: Zahlreiche Unter-
nehmen stehen nach wie vor unter
einem hohen Innovations- und
Transformationsdruck und sind des-
halb vielfach auf Zukäufe angewie-
sen. Daneben verfˇgen Private-Equi-
ty-Investoren ˇber erhebliches Kapi-

tal, das investiert werden muss. Zu-
dem bietet die derzeitige Krise auch
im M&A-Markt interessante Chan-
cen, die viele Entscheider nutzen
wollen, etwa der Erwerb von Unter-
nehmen, die wegen aktueller Turbu-
lenzen in Schieflage geraten, aber
langfristig gut aufgestellt sind.
Es gibt keine Pauschalrezepte, wie

man die Herausforderungen des ak-
tuellen M&A-Umfelds am besten
meistert. Die neuen Realitäten anzu-
erkennen und L˛sungen jenseits eta-
blierter Marktstandards zu entwik-
keln, ist derzeit allerdings sicher der
Schlˇssel, um den Widrigkeiten zu
trotzen und Transaktionen erfolg-
reich abzuschließen.
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