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| Typische Kontroversen bei Unternehmenskéaufen

sGewahrleistungskatalog (Kaufer méchte umfangreiche, Verkaufer méchte moglichst
wenige Gewahrleistungen)

*Umfang der Haftung des Verkaufers (Kenntnis des Verkaufers von Dingen, Freibetrage,
Hochstbetrag fir die Haftung, Verjahrung der Haftung, ...)

» Anpassung des Kaufpreises (Definition der ,Finanzverbindlichkeiten®, der Position
,Barmittel“, der Rickstellungen, des Working Capital, etc.).

*Wettbewerbsklauseln zum Schutz des Kaufers vor der Griindung einer neuen
Gesellschaft mit gleichem Geschaftszweck

sKosten und Steuern (Verkaufer erwartet, dass der Kaufer die Notarkosten etc.
tubernimmt; der Kaufer versucht, dies zu verhandeln; Kosten fir die eigenen Berater
tubernimmt i.d.R. jede Seite fir sich)

*Rucktrittsklauseln ftr Kaufer (haufig)/ Verkaufer (sehr selten)

*Anteil Kaufpreis sofort und Anteil Earn-out sowie Earn-out Regelungen
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| Funktionen des Earn-out in Unternehmenskaufvertragen

1.Ermdglichung einer Transaktion

2.Uberwindung von Informationsasymmetrien (trotz DD)
3.Starkung des Vertrauens auf Seiten des Kaufers
4.Risikoverteilung

5.Finanzierungsfunktion
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| Auslosende Elemente des Earn-out

By
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Umsatz

Gewinn (EBIT,
EBITDA)

Cash-Flow
Grofden
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| Vertraglich Notwendige Regelungen

*HGhe des Earn-out (Sonderfall Reverse-Earn-out)
*Dauer der Earn-out Phase (haufig zwei bis funf Jahre)

*Verwaltung des Zielunternenmens und damit einhergehende Kontroll-
und Mitwirkungsrechte

Integration und mogliche strategische Entscheidungen

Gefahr der Manipulation um die vertraglich vereinbarten
Indikatoren zu unterschreiten

WIRTSCHAFT

HOCHSCHULE MAINZ

NIVERSITY OF

APPLIEL SCTENTES Prof. Dr. Hehn 5



| Sicherung der Earn-out Zahlungen

*Rucktrittsrecht (Ruckabwicklung in der Regel kompliziert)
*Insolvenzgefahr des Kaufers

*Konfliktpotential bzgl. Falligkeit des Earn-out

Sicherheitsmechanismus zur Wahrung der Interessen
Verkaufers (Treuhandkonto, Burgschatft, etc.)
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| Literaturbasierte Hypothesen

1.Anteil von Earn-out ist bei PE-Transaktionen hoher als bei Kaufern aus der
Branche des Zielunternehmens (Informationsasymmetrie)

2.Cross-Border Transaktionen weisen auch einen hoheren Earn-out Anteil auf

3.Wirtschatftlich unsichere Zeiten fihren zu einer ErhGhung von ,Earn-out
Transaktionen® und erhohen den Earn-out Anteil am Gesamtkaufpreis

4.Trotz Manipulationsmadglichkeiten wird zumeist auf Ergebnisparameter als
Bewertungsindikatoren abgestellt

5.Die typische Dauer von Earn-out Zeitraumen ist maximal drei Jahre, da
ansonsten die Entscheidungsfreiheit des Kaufers zu sehr eingeschrankt wird

6.Trotz Kenntnis der Gefahren sind die Sicherheitsmechanismen nur gering
ausgepragt
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| Kontaktdaten

Prof. Dr. Markus Hehn

Professur fir Unternehmensfinanzierung| Professur ftr Corporate Finance
Hochschule Mainz — University of Applied Sciences

Lucy-Hillebrand-Str. 2 | 55128 Mainz | m3.04

T +49 6131 628 3274
M+49 151 647 178 83

E markus.hehn@hs-mainz.de | www.hs-mainz.de
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