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RECHT UND KAPITALMARKT

M&A-Vertragsverhandlungen im
volatilen Umfeld

Diskussion uber Renaissance der Ausstiegsklausel — Deals finden weiter statt

Von Stefan Widder und Christina
Mann *)
Borsen-Zeitung, 17.12.2022
Nachdem die letzten Jahre aufgrund
einer immer steigenden Nachfrage
nach attraktiven Zielunternehmen
insbesondere fiir Verkaufer sehr loh-
nenswert waren, ist in letzter Zeit eine
gewisse Erniichterung eingetreten.
Ukraine-Krieg, Inflation, Energie-
krise, Lieferengpésse und weitere geo-
politische Spannungen bleiben nicht
ohne Auswirkungen auf den Markt
fiir Unternehmenskaufe und -iiber-
nahmen (M&A). Manche Beobachter
erwarten, dass eine Entwicklung weg
vom bisherigen Verkdufermarkt und
den damit verbundenen sehr verkéu-
ferfreundlichen Transaktionsbedin-
gungen die Folge sein wird. Insbeson-
dere wird diskutiert, ob Kaufer zuneh-
mend auf sogenannte MAC-Klauseln
in Unternehmenskaufvertragen be-
stehen werden. Diese gewédhren dem
Kaufer ein Ricktrittsrecht, wenn zwi-
schen Abschluss (Signing) und Voll-
zug (Closing) des Unternehmens-
kaufs, was nicht selten mehrere Mo-
nate dauert, eine wesentliche Ver-
schlechterung (Material Adverse
Change oder kurz MAC) eintritt.

Verandertes Marktumfeld

Nach Ausbruch der Corona-Pande-
mie Anfang 2020 wurde ein dhnlicher
Trend erwartet, der aber nicht einge-
treten ist. Im Gegenteil, nach einer
kurzen Schockstarre gab es vielmehr
eine enorme M&A-AKktivitit, die zu ei-
nem noch stérkeren Verkdufermarkt
gefiihrt hat. Eine Zunahme kaufer-
freundlicherer Regelungen wie Kauf-
preisanpassung anstatt Festkaufpreis
(Locked Box), bedingte Kaufpreisbe-
standteile (Earn-outs), Kaufpreisein-
behalte zur Absicherung von Ansprii-
chen (Escrows) oder eben MAC-Klau-
seln 14sst sich empirisch nicht feststel-
len.

Selbst wenn es eine Entwicklung
hin zu ausgewogeneren Unterneh-
menskaufvertrdgen geben sollte,

bleibt fraglich, ob es angesichts der
aktuellen Krisenmomente zu einer
Zunahme von MAC-Klauseln kommen
wird. Entsprechende Riicktrittsrechte
greifen in aller Regel nur, wenn eine
wesentliche Verschlechterung spezi-
fisch die Zielgesellschaft betrifft (sog.
Target oder Business MAC). Ist hinge-
gen der Markt insgesamt betroffen, ist
ein Riicktritt typischerweise ausge-
schlossen.

Eine Ausnahme bilden offentliche
Ubernahmen, bei denen der Bieter
die MAC-Klausel nicht ausverhandeln
muss, sondern einseitig in sein Ange-
bot aufnehmen kann. Dies wird die
Aktiondre der Zielgesellschaft aber
kaum davon abhalten, das Ubernah-
meangebot, sofern attraktiv, anzu-
nehmen, zumal viele Aktionére ihre
Aktien ohnehin erst am Ende der An-
nahmefrist andienen, wenn Klar ist,
dass kein MAC eingetreten ist.

Der Fall Fresenius/Akorn

Aus diesen Griinden waren MAC-
Klauseln schon wihrend der Corona-
Pandemie kein probates Mittel, um
sich von einer abgeschlossenen Trans-
aktion zu l6sen oder sich in neuen
Deals gegen weitere pandemiebe-
dingte Verwerfungen zu schiitzen.
Und deshalb ist auch in den USA, wo
MAC-Klauseln - anders als in
Deutschland und generell in Europa
—ganz regelméRig vereinbart werden,
nur ein einziger und extremer Fall be-
kannt, in dem sich der Kaufer unter
Berufung auf MAC erfolgreich von ei-
nem Unternehmenskauf 16sen konn-
te: Nach Unterzeichnung des Ver-
trags, mit dem Fresenius Kabi 2017
den US-Generikahersteller ~Akorn
tibernehmen wollte, wurden dramati-
sche Einbriiche des Umsatzes (-25 %)
und des operativen Gewinns (-105 %)
von Akorn offenbar. Diese Einbriiche
beruhten zwar wohl eher auf schwer-
wiegenden Compliance-Verstoen bei
Akorn als auf unvorhergesehenen au-
Reren Umstdnden, gegen die eine
MAC-Klausel iiblicherweise schiitzen
soll. Trotzdem konnte Fresenius Kabi

den Deal unter Berufung auf die ver-
einbarte MAC-Klausel absagen.

Sicherlich kann man als Kéufer ver-
suchen, mageschneiderte und atypi-
sche MAC-Klauseln zu verhandeln,
die selbst bei allgemeinen Verschlech-
terungen zum Riicktritt berechtigen
und auch Umstidnde erfassen, die bei
Unterzeichnung des Unternehmens-
kaufvertrags jedenfalls dem Grunde
nach bekannt sind.

Ob das angesichts der enormen
Kaufkraft, die insbesondere bei Fi-
nanzinvestoren weiter im Markt ist
(global spricht man von sogenanntem
Dry Powder bei Private Equity in Ho-
he von sagenhaften 1,2 Bill. Dollar
oder sogar mehr), und der daraus fol-
genden weiterhin grofen Konkurrenz
um interessante Zielgesellschaften
tatséchlich  durchgesetzt werden
kann, scheint zumindest fragwiirdig.

Soweit es trotzdem zu einer Ver-
schiebung hin zu kauferfreundliche-
ren Markt- und Transaktionsbedin-
gungen kommt, scheint es nahelie-
gender, dass etwaige Unsicherheiten
zunehmend eingepreist und in der
Kaufpreisverhandlung Abschldge ge-
macht werden oder man sich auf ei-
nen Earn-out, also einen bedingten
Kaufpreisanteil verstandigt.

Vielleicht werden sich Verkaufer
aber auch eher zweimal {iberlegen,
ob sie zu solchen Bedingungen in der
aktuellen Marktlage verkaufen wol-
len. Zu tiberméifligem Pessimismus
besteht allerdings auch kein Anlass,
wie jlingere, auch grof3volumige
Deals gerade im Bereich Infrastruktur
und IT gezeigt haben.

Transaktionen finden also weiter-
hin statt, wenn vielleicht auch nicht
unbedingt um jeden Preis. Insgesamt
bleibt daher abzuwarten, ob wir tat-
séchlich eine Renaissance von MAC-
Klauseln in Unternehmenskaufvertra-
gen sehen werden.

*) Dr. Stefan Widder ist Partner und
Christina Mann Counsel von Lla-
tham & Watkins.



