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Hilgard - Earn-Out-Klauseln beim Unternehmenskauf

Dr. Mark C. Hilgard, RA

Earn-Out-Klauseln beim Unternehmenskauf

Vor dem Hintergrund der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise besteht in
vielen Unternehmen ein hohes MaB an Unsicherheit liber die kiinftige
wirtschaftliche Entwicklung. Dies spiegelt sich im Markt fiir Unterneh-
menstransaktionen in einem starken Riickgang der Transaktionen in
den letzten zwei Jahren wider, und Kaufer sind zunehmend vorsichtiger
geworden, einen hohen Kaufpreis zu bezahlen. Zur Uberbriickung der
unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen bietet sich der Einsatz von
sog. Earn-Out-Klauseln an. Hierbei handelt es sich um Vorschriften, mit
denen der Kaufpreis ergebnisabhdngig gestaltet wird. Der Beitrag zeigt
die systematischen Grundlagen von Earn-Out-Klauseln auf und gibt
Hilfestellung, die wirtschaftlichen Vorstellungen der Parteien in praxis-
taugliche Vertragsformulierungen umzusetzen.

I.  Einleitung

Der zentrale Punkt bei M&A-Vertragsverhandlungen' ist die Bestim-
mung der Hohe des Kaufpreises fiir das Zielunternehmen (im Folgen-
den ,Target“ genannt). Hiertiber miissen sich die Parteien einigen;
anderenfalls kommt es nicht zu einem Deal. Da Kéufer und Verkiufer
naturgemifd unterschiedliche Vorstellungen iiber die Kaufpreishohe
haben, fillt es ihnen regelmiflig schwer, zu einem einvernehmlichen
Preis zu gelangen. Es gibt zwar keinen ,richtigen Kaufpreis, aber
jeder versucht, ihn zu finden. Gerade bei jungen Unternehmen oder
bei Unternehmen, deren Geschiftsentwicklung mafigeblich von der
Erreichung bestimmter Ziele oder dem Eintritt zukiinftiger Ereignisse
abhingt, ist die Ermittlung eines angemessenen Unternehmenswerts
—und damit des Kaufpreises — besonders schwierig.

In einer solchen Situation bietet sich der Einsatz von sog. Earn-Out-
Klauseln zur Uberbriickung der unterschiedlichen Kaufpreisvorstel-
lungen an. Hierbei handelt es sich um Vorschriften, mit denen der
Kaufpreis ergebnisabhingig gestaltet wird. Meist finden sie sich als
Regelung, bei der der Kiufer zusitzlich zu einem festen Kaufpreisan-
teil (Basiskaufpreis) einen variablen Kaufpreisanteil zahlt, dessen Ho-
he sich nach der zukiinftigen Entwicklung bestimmter Parameter
berechnet.? Er bezahlt sein Investitionsobjekt meist in Raten, wobei
die Hohe zukiinftiger Raten abhingig von dem Ergebnis ist, welches
er mit dem Target erwirtschaftet. Earn-Out-Klauseln enthalten damit
die Verpflichtung des Kaufers zu einer Kaufpreiszahlung unter be-
stimmten Bedingungen, welche festlegen, ob und in welchem Umfang
er einen weiteren, zusitzlichen Kaufpreis leisten soll. Earn-Out-Klau-
seln fithren so zu einem variablen (bzw. bedingten) Kaufpreis. Da sich
die Hohe des variablen Kaufpreisteils nach der tatsichlichen zukiinfti-
gen Entwicklung richtet, zahlt der Kéufer einen hoheren Kaufpreis
nur, wenn sich seine Erwartungen erfiillen. Auf der anderen Seite pro-
fitiert dann auch ein Verkdufer, der einen unter seinen Erwartungen
liegenden Basiskaufpreis akzeptiert hat, durch den zusitzlichen
variablen Kaufpreis von der positiven Entwicklung des Unterneh-
mens. Dadurch wird auf beiden Seiten das Risiko einer Fehleinschit-
zung des Kaufpreises reduziert.
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Mit der Vereinbarung eines bedingten Kaufpreises wird eine vom Ge-
setz abweichende Risikoverteilung vorgenommen. Das Gesetz sieht
vor, dass alle wirtschaftlichen Chancen und Risiken mit dem Uber-
gang der Anteile oder Vermogensgegenstinde vollstindig auf den
neuen Eigentiimer iibergehen. Durch Earn-Out-Klauseln partizipiert
aber der Alteigentiimer noch nach dem Ubergang an dem wirtschaft-
lichen Erfolg des verkauften Unternehmens, welchen der Kaufer eben-
falls in die Berechnung des Kaufpreises einflieRen lasst.®

Il. Unterschiedliche Erwartungshaltung bei
Unternehmenstransaktionen und Losung
iiber Earn-Out-Klauseln

1. Ursachen der unterschiedlichen Erwartungshaltung
und Ziel von Earn-Out-Klauseln
Schwierigkeiten bei der Kaufpreisfindung beruhen oft darauf, dass die
endgiiltige Kaufpreisbestimmung weder am Tage des Vertragsschlus-
ses (,Signing“) noch am Ubergangsstichtag (,,Closing“) oder durch
eine in zeitlicher Nihe hierzu erstellten Abrechnungsbilanz gefunden
werden kann. In der Praxis drohen Unternehmenstransaktionen da-
ran zu scheitern, dass Kiufer und Verkiufer sich nicht iiber die kiinf-
tigen Ertragschancen des Targets einigen konnen.* Wihrend der Ver-
kaufer beispielsweise einen Umsatzboom oder die baldige Marktfiih-
rerschaft des Targets erwartet und dies eventuell sogar in einem Busi-
nessplan zum Ausdruck gebracht hat, der vom Kaufer zur Grundlage
seiner Kaufpreisfindung gemacht werden soll, steht der Kaufer dem
vielleicht skeptisch gegeniiber. Er will nicht einen Kaufpreis zahlen,
welcher sich beim Platzen seiner Erwartungen oder dem Ausbleiben
der ihm vom Verkiufer geschilderten blithenden Landschaften als
iiberhght herausstellt.” Die Giite einer Prognose (und damit auch der
Unternehmensbewertung) hingt eben zu einem groflen Teil davon
ab, wie gut die Zukunftserwartungen untermauert sind bzw. wie kon-
sistent die Planung zu dem absehbaren Marktumfeld und den Stirken
und Schwiichen eines Unternehmens ist.’ In einer solchen Situation
bietet es sich an, den Preis von der Entwicklung des verkauften Unter-
nehmens (des Targets) in der Folgezeit bzw. zumindest wihrend einer
bestimmten Periode abhingig zu machen. Ziel von Earn-Out-Klau-
seln ist es damit, eine Transaktion trotz abweichender Kaufpreisvor-

Einen allgemeinen Uberblick {iber den Ablauf einer Transaktion gibt Munkert, DStR 2008, 2501 ff.
Teilweise wird ein aufgrund von Earn-Out-Klauseln berechneter Kaufpreis in Abgrenzung zum ,variablen
Kaufpreis” auch als ,dynamischer Kaufpreis” bezeichnet, weil er die Finanzentwicklung des Targets in
der Zeit ab Closing zukunftsgerichtet mit beriicksichtigt, vgl. etwa von Kann, Praxishandbuch Unterneh-
menskauf, 2009, 57 f.

Vertragstechnisch wére es ohne Weiteres méglich, dem Verkaufer eine Verkaufsoption (put option) und/
oder dem Kéufer eine Kaufoption (call option) fiir den Fall des Eintritts bestimmter Bedingungen einzu-
raumen. Dies ist jedoch regelmaBig nicht beabsichtigt. Zur Frage, ob GmbH-Anteile geteilt werden kon-
nen, um im Rahmen eines als Earn-Out strukturierten Unternehmenskaufs sukzessive weiterverauBert
werden zu konnen vgl. Meissner, GmbHR 2005, 752 ff. Der vorliegende Beitrag behandelt nur den Fall,
dass die verkauften Anteile bzw. Assets bereits beim Closing vollstandig auf den Kaufer tibergehen.

Zu unterschiedlichen Erwartungen der Parteien tiber den Zustand des Unternehmens (,cash-free/ debt-
free”) vgl. Hilgard, DB 2007, 559 ff.

Zu ,Break-up fees” als Instrument, eine Vertragspartei vom ,Abspringen” abzuhalten, vgl. Hilgard, BB
2008, 286 ff.

Seppelfricke, Handbuch Aktien- und Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2007, S. 305.
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stellungen der beteiligten Parteien erfolgreich zum Abschluss zu brin-
gen.’

Ursachen dafiir, dass Vertragsverhandlungen aufgrund unterschiedli-
cher Erwartungen scheitern, konnen z.B. Unsicherheiten bei bislang
noch nicht am Markt eingefithrten Produkten oder sich in der Ent-
wicklung befindlichen Technologien des Targets sein: Ein vielverspre-
chendes Produkt wird vom Markt nicht angenommen oder ist von
Riickruf bedroht; das steuerliche Umfeld fiir Produkte (etwa: alterna-
tive Energien) dndert sich drastisch, oder es kommt zu einer unerwar-
teten Rohstoffverteuerung. Unterschiedliche Erwartungen koénnen
unternehmensspezifisch sein (schwebende Patententscheidungen),
oder auf exogenen Faktoren beruhen, wie etwa auf ungeklirten recht-
lichen Rahmenbedingungen. Der wirtschaftliche Erfolg eines Unter-
nehmens kann von einem Turn-around, also der Verbesserung struk-
tureller Faktoren, abhidngen oder sich auch erst aus erhofften Syner-
gien mit dem oder den Unternehmen des Kiufers ergeben.® Letztlich
fithrt die Informationsasymmetrie ebenso wie eine ungleich ausge-
prigte Risikobereitschaft der Beteiligten® zu unterschiedlichen Vor-
stellungen. Der Earn-Out-Ansatz kann hier einen sinnvollen Losungs-
kompromiss darstellen. Das Ziel besteht darin, den endgiiltigen Kauf-
preis an die zukiinftige (dann tatsdchlich realisierte) Performance des
Targets zu koppeln, und zwar exakt zugeschnitten auf die Perfor-
mance, die Verkdufer und Kaufer anstreben, wobei der Korridor des
Kaufpreises in beide Richtungen offengehalten werden kann. Insbe-
sondere bei mittelstindischen Unternehmen hingt deren Bewertung
bzw. deren Ertragswert — und damit der Kaufpreis — erheblich von
den Kunden-/Lieferantenkontakten — z.B. bei Abhingigkeit des Tar-
gets von nur wenigen Kunden — oder — gerade bei Dienstleistungsun-
ternehmen mit geringer Kapitalausstattung — von den Management-
fahigkeiten des Alteigentiimers bzw. des bisherigen Managements ab.
Uber Earn-Out-Klauseln kénnen all diese Szenarien abgedeckt und
z.B. Anreize fiir den Alteigentiimer geschaffen werden, sich weiterhin
bei dem Target zu engagieren und seine Kontakte und Management-
fahigkeiten auch nach dem Verkauf gewinnbringend fiir das Unter-
nehmen einzusetzen.
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Verhalten) ergreift, die den aus seiner Sicht gerechtfertigten An-
spruch auf einen zusitzlichen Kaufpreisanteil desavouieren.''

PRAXISTIPP: Eine der schwierigsten Aufgaben besteht darin, den Spiel-
raum fiir einen potenziellen Missbrauch (Manipulationsméglichkeiten) der
jeweils anderen Partei einzuengen. Ein Kaufer kann durch gezielte MaBnah-
men sowohl auf Ebene des Targets als auch auf anderen Ebenen erhebli-
chen Einfluss auf die Zielerreichung nehmen.

PRAXISTIPP: Mit Earn-Out-Klauseln kénnen Anreize fiir den Verkdufer
geschaffen werden, sich weiterhin fiir das Unternehmen zu engagieren
und seine Kontakte und Managementfahigkeiten auch nach dem Verkauf
gewinnbringend einzusetzen.

Dann realisiert sich fiir den Verkiufer die Gefahr, am Ende einen
niedrigeren als den erwarteten Kaufpreis zu erzielen. Auskunfts- und
Priifungsrechte allein helfen ihm da nicht weiter. Und noch etwas:
Der Verkiufer sollte vertraglich sicherstellen, dass er die Informatio-
nen (etwa den Jahresabschluss), die seinen (evtl.) Anspruch auf den
Earn-Out begriinden, auch tatsichlich bekommt. Sonst muss er im
Falle eines Falles woméglich erst auf Herausgabe klagen oder feststel-
len, dass fiir eine Zahlungsklage gar keine Informationen verfiigbar
sind.

3.  Earn-Out-Klauseln aus der Sicht des Kaufers

Bietet der Verkidufer an, den Kaufpreis zum Teil tiber Earn-Out-Klau-
seln zu bemessen, so mag der Kdufer eher geneigt sein, dieses als Sig-
nal fir die Verlisslichkeit von Angaben des Verkiufers in dem Busi-
nessplan anzusehen, welche er seiner Kaufpreisberechnung zugrunde
gelegt hat.'?

Verlisst sich der Kéufer z.B. auf die Angaben des Kéufers zum EBIT
der Vergangenheit, so kann mit einer an das zukiinftige EBIT ankniip-
fenden Earn-Out-Regelung festgelegt werden, wie mit Einmaleffekten
der Vergangenheit, die sich in den Angaben des Verkiufers finden, in
der Earn-Out-Periode umzugehen ist.

Earn-Out-Klauseln fithren dazu, dass ein Teil des Kaufpreises erst zu
einem spidteren Zeitpunkt bezahlt werden muss (Stundungseffekt).
Fiir den Kéufer besteht daher die Moglichkeit, die aufgrund des Earn-
Outs zu zahlenden Kaufpreisbestandteile aus den laufenden Gewin-
nen des Zielunternehmens zu finanzieren. Fiir den Kéufer kann der
Earn-Out also auch wegen seiner Finanzierungsfunktion wesentliches
Gewicht erlangen: Zusitzliche Kaufpreiszahlungen erfolgen nur bei
guter Performance und konnen ggf. aus dem kiinftigen Cash-Flow
des Targets geleistet werden.'?

2.  Earn-Out-Klauseln aus der Sicht des Verkaufers

Fiir den Verkdufer ermdglichen Earn-Out-Klauseln hiufig iiberhaupt
erst die Transaktion, wenn ein Kiufer nicht bereit ist, den vom Ver-
kiufer erwarteten Kaufpreis zu bezahlen. Durch die Akzeptanz des
Earn-Out-Konzepts signalisiert der Verkdufer dem Kiufer zudem,
dass sein Businessplan glaubwiirdig und tragfihig ist.

Der Verkiufer trigt wihrend der Earn-Out-Periode allerdings weiter-
hin ein unternehmerisches Risiko, da er einen evtl. zusitzlichen Kauf-
preisteil erst spater bekommen wird. Wenn er wihrend dieses Zeit-
raums keinen Einfluss auf die Geschiftsfihrung mehr hat und der Er-
werber die Erfolgsindikatoren ab dem Ubergangsstichtag nach eige-
nem Gutdiinken beeinflussen/manipulieren kann, liegt alles, was die-
sen zusitzlichen Kaufpreisteil bestimmen konnte, nur noch in der
Hand des Kiufers. Ohne ausreichende Schutzmechanismen ist es
durchaus vorstellbar, dass der Verkdufer zahneknirschend handlungs-
unfihig zusehen muss, wie der Kiufer Mafinahmen'® (»strategisches

Betriebs-Berater // BB 48.2010 // 22.11.2010

PRAXISTIPP: Fiir den Kaufer kann es attraktiv sein, einen aufgrund des
Earn-Outs zu zahlenden Kaufpreisbestandteil aus den laufenden Gewinnen
des Zielunternehmens zu finanzieren (Finanzierungsfunktion).

Dem Kiufer konnen aus Earn-Out-Klauseln allerdings auch nicht zu
unterschitzende Hemmnisse bei der Integration des Targets in das ei-
gene Unternehmen bzw. in seinen Konzern erwachsen.'* Hiufig miis-
sen ndmlich zur Heranziehung der Erfolgsindikatoren die gewihlten
Rechnungsweseneinheiten selbststindig bestehen bleiben; dann aller-
dings ist weder eine Eingliederung noch eine Verschmelzung maoglich.

~

Vischer, SJZ 98 (2002), 509 ff., 510. Zur Beriicksichtigung einer Earn-Out-Klausel im Rahmen eines Kon-

trollerwerbs (§ 29 Abs. 2 WpUG) im nachfolgenden Pflichtangebot vgl. Tuttlies/Bredow, BB 2008, 911 ff.

Kastle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 2. Aufl. 2010, S. 107 ff.

Hierzu etwa Hilgard, BB 2008, 286 ff.

Geschaftliche MaBBnahmen oder Bilanzierungsentscheidungen, vgl. etwa Kdstle/Oberbracht, Unterneh-

menskauf — Share Purchase Agreement, 2. Aufl. 2010, S. 108.

11 Baums, DB 1993, 1273, 1274.

12 Hierzu etwa Tallau, Finanz Betrieb 2009, 8 ff., 2004, 117 ff.; Triebel, Mergers & Acquisitions, 2004, Kap. |
Rn. 139.

13 Vgl. etwa lhlau, BB 2010, 687 ff.

14 Hierzu etwa von Braunschweig, DB 2002, 1815 ff., 1817 und DB 2010, 713, 716f.

o © ®©
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Synergien aus dem Deal konnen dann moglicherweise erst zeitverzo-
gert erzielt werden.

PRAXISTIPP: Earn-Out-Klauseln kdnnen Hemmnisse bei der Integration
des tibernommenen Unternehmens in den Konzern des Kéufers bewirken.

lll. Parameter bei Earn-Out-Klauseln

Der Kaufvertrag muss vorgeben, wie die Zielerreichung (,,Trigger-
Event®) festgestellt wird. Als Trigger-Event konnen sowohl finanzielle
als auch nicht finanzielle Indikatoren in Betracht kommen. Letztend-
lich entscheiden die Parteien frei dariiber, an welche Faktoren sie die
Kaufpreisbestimmung kntipfen wollen.

1.  Finanzielle Indikatoren

Als finanzielle Indikatoren kommen etwa in Betracht:

Umsatz, Kennzahlen der Gewinn- und Verlustrechnung (z.B. EBIT-
DA, EBIT, Gewinn vor Steuern) oder Cash-Flow-Grofen.'® Wichtig
ist in jedem Fall eine eindeutige Regelung im Vertrag. Unabdingbar
ist es zudem, genau zu bestimmen, nach welchen Rechnungslegungs-
grundsitzen (HGB, IFRS) diese Kennzahlen zu ermitteln sind. Wird
zum Beispiel auf einen im Gesetz verwandten Begriff Bezug genom-
men, sollte dies durch einen ausdriicklichen Verweis zum Ausdruck
gebracht werden. Wird ein gesetzlich nicht definierter Begriff ver-
wandt (z.B. EBIT), ist dringend anzuraten, eine prizise Definition in
den Vertrag aufzunehmen, um Streitigkeiten von vorneherein auszu-
schlieflen.

PRAXISTIPP: Es ist dringend anzuraten, Earn-Out-Klauseln grundsatzlich
mit Berechnungsbeispielen zu versehen, um Streitigkeiten gar nicht erst
entstehen zu lassen.

Wird z.B. eine Earn-Out-Zahlung abhingig vom Umsatz des Targets
fillig, so sollte klar geregelt sein, welcher Umsatz in welchem Zeit-
raum eine Zahlung in welcher Hohe auslost: Soll an den Brutto-Um-
satz oder den Netto-Umsatz angekniipft werden, sollen Rabatte, Spe-

sen, Skonti und andere Erlésminderungen beriicksichtigt werden?'®

PRAXISTIPP: Soll an den Brutto- oder den Netto-Umsatz angekniipft
werden? Sind Rabatte, Spesen, Skonti und andere Erlésminderungen zu be-
ricksichtigen?

Besteht die Gefahr, dass der Kdufer bei einer Ankniipfung an eine
Umsatzkomponente iiber die Earn-Out-Regelung Umsatz ,,doppelt®
bezahlt, der bereits bei der Wertberechnung des ,,Festpreisanteils be-
ricksichtigt wurde? Ist auf den Konzernumsatz oder auf den Umsatz
einzelner Geschiftsbereiche des Targets abzustellen, und wie ist si-
chergestellt, dass diese Umsitze richtig abgegrenzt werden? Ist sicher-
gestellt, dass Innenumsitze des Kdufers nicht mitberiicksichtigt wer-
den?'” Hat evtl. die Einfithrung von Cash-Pooling im Konzern'® Ein-
fluss auf Kaufpreisparameter?

Wenn an Ergebniskennzahlen angekniipft wird, muss klar sein, ob
z.B. auflerordentliche Ertrige oder Aufwendungen oder Ertrige oder
Aufwendungen, welche durch andere mit dem Kiufer verbundene
Unternehmen generiert werden, berticksichtigt werden missen oder
diirfen. Bestimmt der Vertrag, welche Bilanzierungsregeln fir die Er-
mittlung des Gewinns herangezogen werden, und wie sieht es bei der
Gewinnermittlung mit der Einbeziehung eventueller Verlustvortrige
bzw. Gewinnriickstellungen aus? Auch fiir die Berechnung des Ge-
winns als Grundlage einer Earn-Out-Regelung muss unzweifelhaft
sein, ob dieser fiir das Gesamtunternehmen oder fiir einzelne Ge-
schiftsbereiche ermittelt werden soll.

Es ist offensichtlich, dass weder Kiufer noch Verkidufer in der Lage
sein werden, simtliche moglichen Fallkonstellationen vorauszusehen
und sich hiergegen in dem Unternehmenskaufvertrag durch entspre-
chende Regelungen abzusichern. Aus diesem Grunde ist es aufleror-
dentlich wichtig, Manipulationsmoglichkeiten ganz generell zu ver-
hindern.

2. Nicht finanzielle Erfolgsindikatoren

Nicht finanzielle Erfolgsindikatoren kénnen z.B. sein:

die Aufrechterhaltung von Kundenbeziehungen (generell oder be-
stimmte ,key customers®), die Fortsetzung der Unternehmensfiih-
rung durch den Alteigentiimer bzw. das bestehende Management, die
Erteilung wichtiger Patente oder die erfolgreiche Entwicklung und
Einfithrung neuer Produkte.

3. Festlegung der Parameter

Bei der Festlegung der Parameter konnen die Parteien exakte Zielwer-
te oder einen Zielkorridor vereinbaren. Ein Zielkorridor ist aus Griin-
den einer vereinfachten Abwicklung grundsitzlich positiv zu werten.
Aus Sicht des Kdufers sollte wiederum ein Gleichlauf zwischen der
von ihm angewandten Methodik der Unternehmensbewertung, sei-
nen Planerwartungen und dem vereinbarten Zielwert hergestellt wer-
den.

IV. Bestimmung der Bemessungsgrundlage/
Parameter des Trigger-Event

Es reicht natiirlich nicht aus, ein Trigger-Event vertraglich festzulegen,
wenn keine klare Regeln vereinbart werden, wie dieses genau zu be-
stimmen ist. Die Formel fiir die Beteiligung des Verkdufers an der Be-
zugsgrofle kann die mannigfaltigsten Ausgestaltungen aufweisen. Der
Verkdufer kann sich an dem von ihm erhofften Ergebnis prozentual
beteiligen oder sein Earn-Out aus einer Vielzahl von (vielleicht sogar
voneinander abhingigen) Faktoren errechnen.'” Als Grundlage fiir
die Feststellung wird meist ein (Zwischen-)Abschluss gewihlt, der
zum Ende des Bemessungszeitraums aufgestellt werden soll.*° Sodann
sind die im Kaufvertrag vorgegebenen Korrekturposten, z.B. die
Nichtberticksichtigung gewisser auflerordentlicher Abschreibungen
etc., anzuwenden. Festzulegen ist weiter, inwieweit z.B. Ausgangs-
und Zielwert nach denselben Kriterien zu ermitteln sind. Wird der

PRAXISTIPP: Es empfiehlt sich, zu regeln, welchen Einfluss Geschéfte
zwischen dem Target und dem Kaufer und seinen verbundenen Unterneh-
men auf die Bemessungsgrundlage haben.

2914

15 Vgl. hierzu weitergehend Weiser, Die Wirtschaftspriifung 2005, 269 ff.

16 Vgl. etwa Labbé, Finanz Betrieb 2004, 117 ff.

17 Weitere Beispiele etwa bei Vischer, SJZ 98 (2002), 509 f., 511 ff.

18 Hilgard, CH-D Wirtschaft 2/06 und 3/06.

19 Kdstle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 2. Aufl. 2010, S. 107f.
20 Zu Stichtagsregelungen allgemein vgl. Lappe/Schmitt, DB 2007, 153 ff.
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Ausgangswert z.B. aufgrund eines bestimmten Jahresabschlusses und/
oder der Gewinn- und Verlustrechnung des Targets in einem be-
stimmten Jahr festgelegt, so sollte auch bestimmt werden, ob der Jah-
resabschluss, welcher fiir die Bestimmung des Zielwerts mafigeblich
ist, nach exakt den gleichen Bilanzierungsvorschriften erstellt werden
muss, und ob er zu testieren ist. Dies allein reicht aber nicht aus, weil
Bilanzierungsvorschriften nicht immer eindeutig sind. So kann es sich
empfehlen, fiir Zwecke des Earn-Outs weiterhin vertraglich zu verein-
baren, wie Bilanzierungswahlrechte ausgeiibt werden miissen, ob be-
stimmte Aufwendungen nur bis zu einem maximalen Betrag und
auflergewohnliche Ereignisse (auflerordentliche Ertrige oder Ab-
schreibungen) tiberhaupt berticksichtigt werden diirfen. Zudem ist zu
regeln, welchen Einfluss Geschifte zwischen dem Target und dem
Kdufer und seinen verbunden Unternehmen auf die Bemessungs-
grundlage haben (diirfen). Gerade hierin liegt nach Erfahrung des
Verfassers ,,Musik®. Insbesondere sollten der Feststellungszeitraum
sowie Kontrollrechte, Offenlegungspflichten und eventuelle Ein-
spruchsfristen geregelt werden. Die Beauftragung eines neutralen
Wirtschaftspriifers ist zu empfehlen.

Aus Sicht des Kaufers ist es ratsam, bei der Festlegung der Bemes-
sungsgrundlage insbesondere die von ihm bevorzugte Unternehmens-
bewertungsmethode zu wihlen, um sicherzustellen, dass die von ihm
herangezogenen preisbildenden Faktoren auch tatsichlich bestim-
menden Einfluss auf den Kaufpreis haben.

V. Gebrduchliche Methoden - was passiert bei
Erreichen der Ma3grof3e

Fin wesentliches Merkmal von Earn-Out-Klauseln ist es, einen oder
mehrere Kaufpreisteile an das Erreichen oder Uberschreiten bestimm-
ter Maf3groflen zu kntipfen.

1.  Eine oder mehrere Kaufpreisraten?

Zunichst sollten sich die Parteien dariiber klar werden, ob die Maf3-
grofle ,fix“ oder — etwa in Abhingigkeit von bestimmten Ereignissen
— ,variabel ausgestaltet sein soll. Wenn ein Trigger-Event eintritt,
greift die Earn-Out-Regelung. Aber was passiert dann? Soll schon ein
einmaliges Trigger-Event das Earn-Out auslgsen? Hier haben sich in
der Praxis drei Standards gebildet. Entweder kniipfen die Parteien das
Earn-Out an ein einmaliges Trigger-Event, oder sie ziehen mehrere
Trigger-Events dynamisch oder kumulativ heran.*!

a) Einmaliges Trigger-Event

Als bestimmte Maflgrofle wird zunidchst ein fester, objektiv realisier-
barer Betrag, etwa das durchschnittliche EBIT der letzten zwei bis drei
Jahre, als Standard vereinbart. Ein (eventuell) zu entrichtender Zu-
satzkaufpreis hiangt dann davon ab, ob und in welcher Hohe dieser
Betrag innerhalb bzw. zum Ablauf der Earn-Out-Periode (Basiszeit-
raum) iibertroffen wird.

Beispiel: Als Earn-Out erhilt der Verkdufer 50 Prozent des EBIT, welches inner-
halb der zu definierenden Earn-Out-Periode das durchschnittliche EBIT der letzten
vier Geschaftsjahre (in Hohe von EUR [...]) libersteigt.

b)  Mehrere progressiv gestaltete Trigger-Events

Wollen die Parteien (potenzielle) zusitzliche Kaufpreiszahlungen
stark an die zukiinftige Performance des Targets koppeln, konnten
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diese vereinbaren, dass diese nur fillig werden, wenn sich die Maf3-
grofle von Jahr zu Jahr erhoht und den jeweils giiltigen Standard er-
reicht bzw. tbertrifft. Es wird also beispielsweise das jeweils jiingste
EBIT als Standard gesetzt, oder es wird jeweils das hochste EBIT in-
nerhalb der Earn-Out-Periode als neuer Standard festgelegt.

Beispiel: Als Earn-Out erhélt der Verkaufer 80 Prozent des EBIT, welches inner-
halb der nédchsten vier Geschaftsjahre das jeweils beste Vorjahres-EBIT lbersteigt.

¢)  Mehrere kumulative Trigger-Events

In bestimmten Fallkonstellationen kann auch gewiinscht sein, dass
der Verkdufer eine Zusatzzahlung nur erhilt, wenn die aufgelaufenen
EBITs der Earn-Out-Periode kumulativ iiber einem festzulegenden
Richtwert eines entsprechenden Bezugszeitraums liegen.

Beispiel: Als Earn-Out erhlt der Verkaufer [...] Prozent der kumulierten EBIT
der ndchsten vier Geschéftsjahre abzlglich eines Betrages in Hohe von EUR [...]
(Summe der EBITs der letzten vier Jahre).

Das Earn-Out wird hier erst am Ende des Bezugszeitraums fillig, was
in der Praxis durch einen hoheren prozentualen Anteil (der jedoch in
der Regel zwischen dem des festen und variablen Standards liegt)
kompensiert wird.

Im Zusammenhang mit der Filligkeit des endgultigen Earn-Out soll-
ten die Parteien priifen, ob insbesondere bei langen Bemessungszeit-
rdumen Abschlagszahlungen auf den Earn-Out angemessen sind. Fil-
ligkeitsfragen konnen auch fiir Fille geregelt werden, in denen die
Parteien keine schnelle Einigung iiber die Hohe der zu leistenden
Zahlungen erzielen. Zu denken ist an vorldufige Zahlungen, die Hin-
terlegung des streitigen Betrags, Abschlagszahlungen etc.

2. Earn-Out-Zeitraum

Schliefflich missen die Parteien kliren, welche Auswirkungen eine
Zielerreichung bzw. Unter- und Uberschreitung der gewéhlten Maf-
grofle hat. Zunichst sollte grundsitzlich geregelt werden, ob nur eine
Anpassung des Kaufpreises nach oben bei Uberschreiten des Zielwerts
oder auch eine Herabsetzung des Kaufpreises — also moglicherweise
eine Riickzahlung bereits erhaltener Betrige — bei Nichterreichen der
Zielwerte erfolgen soll (negativer Earn-Out). Weiterhin muss vorge-
sehen werden, wie sich die Abweichung vom Zielwert auswirkt. Eine
1:1-Anpassung, bei der sich der Kaufpreis in Euro um den gleichen
Betrag verindert, wie das Ist-Ergebnis vom Soll-Ergebnis abweicht,
wird oft nicht angemessen sein. Auch hier sind die Parteien gut bera-
ten, einen Anpassungsmechanismus zu wiahlen, der im Einklang mit
der von ihnen gewihlten Unternehmensbewertungsmethode steht,
und in den Kaufvertrag verschiedene Fallkonstellationen als Berech-
nungsbeispiele aufzunehmen.

Neben der Definition der Erfolgskomponenten spielt insbesondere
die Wahl des Earn-Out-Zeitraums eine entscheidende Rolle. Aus Sicht
des Verkadufers sollte kein zu langer Earn-Out-Zeitraum gewihlt wer-
den, da mit der Linge des Zeitraums seine Kontrollmoglichkeiten re-
gelmidfig sinken. Als Bemessungszeitraum wird oft eine Laufzeit von
zwel bis drei Jahren gewidhlt, um fiir beide Seiten das Risiko durch
kurzfristige, nicht nachhaltige Geschiftsentwicklungen zu verringern.

21 Vgl. hierzu etwa Ihlau, BB 2010, 687 ff,, und Labbé, Finanz Betrieb 2004, 117 ff.
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Je linger die Laufzeit, desto geringer sind die Einflussmoglichkeiten
des Verkiufers — und eine mogliche Integration fiir den Kiufer viel-
leicht unmdoglich. Dementsprechend sollte die Earn-Out-Periode
nicht linger sein als drei Jahre.*”

3. Hohe des Earn-Out

Ein Earn-Out darf nicht erdrosseln. Diese Gefahr kann auftreten,
wenn bei Uberschreiten eines im Vertrag festgelegten Schwellenwerts,
z.B. einer bestimmten Hohe des Jahresiiberschusses, ein zusitzlicher
fester Betrag an den Verkidufer zu zahlen ist. Ein solcher fester Betrag
kann dem Kiufer u.U. jeden Anreiz nehmen, einen Schwellenwert zu
iiberschreiten, z.B. wenn dann der gesamte weitere Jahrestiberschuss
oder sogar mehr dem Verkiufer zuflieRen soll.>®

PRAXISTIPP: Eine Zusatzzahlung darf nicht erdrosselnd wirken. Ein fester
Schwellenwert kann dem Kaufer jeden Anreiz nehmen, diesen Wert zu
iberschreiten.

Dem konnte dadurch begegnet werden, dass einerseits der Schwel-
lenwert niedriger angesetzt, andererseits aber dem Verkidufer nur ein
bestimmter Anteil zugesagt wird, der sich nicht — durch Fixierung
fester Geldbetrige — in Stufen, sondern gleitend, entsprechend der
Entwicklung der Bemessungsgrundlage, verandert. Dem Verkdufer
konnte also z.B. die Zahlung eines bestimmten Prozentsatzes des
oberhalb des festgelegten Schwellenwerts erzielten Jahresiiberschus-
ses zugewiesen werden. Der positive Anreiz fiir den Kéufer wird in
einem solchen Fall noch stirker, wenn die Beteiligung des Verkdu-
fers degressiv ist. Werden dennoch feste Geldbetrige gewihlt, die in
den Folgejahren bei Erreichen oder Uberschreiten der Schwellenwer-
te gezahlt werden sollen, dann muss im Vertrag festgelegt werden,
ob z.B. Ertrdge in einem der Folgejahre Verluste im Vorjahr ausglei-
chen kénnen sollen.

PRAXISTIPP: Bei der Ankniipfung des Earn-Out an mehrere Geschafts-
jahre sollte im Vertrag festgelegt werden, ob Ertrdge in einem Jahr der
Earn-Out-Periode Verluste in einem anderen ausgleichen kdnnen.

4. Sicherung der Earn-Out-Zahlungen

Um das Insolvenzrisiko des Kaufers abzusichern, hat der Verkdufer
ein Interesse daran, fiir zukiinftige Earn-Out-Zahlungen Sicherhei-
ten zu erhalten. Es kann fir den Kaufer unter Umstanden zielfith-
rend sein, diese potenziellen Zahlungen zunichst an einen Treuhdn-
der vorzunehmen, der diese, mit entsprechender Verzinsung, erst
bei Eintreten des oder der Trigger-Event(s) an den Verkdufer aus-
kehrt. Zu denken ist hier insbesondere an die Hinterlegung eines
Betrags auf einem Treuhandkonto (,Escrow Account®), aber auch
an eine Absicherung durch Bankbiirgschaft, Patronatserklirung, die
Stellung dinglicher Sicherheiten etc.** Fiir den Kiufer wird dies al-
lerdings wegen der dadurch erreichten Kapitalbindung wenig attrak-
tiv sein; insbesondere dann nicht, wenn er zukiinftige Earn-Out
Zahlungen gerade aus dem Cash-Flow des Targets finanzieren
mochte. In vielen Fillen wird daher das Bonititsrisiko des Kaufers
beim Verkdufer verbleiben. Andererseits bietet es sich fiir einen
Kiufer an, den Earn-Out-Betrag als Sicherung fiir seine Gewihrleis-
tungsanspriiche zu nutzen. Auch hier lassen sich alle denkbaren
Vertragsgestaltungen antreffen.
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VI. Vertragsgestaltung

Die wirtschaftliche Bedeutung von Earn-Out-Vereinbarungen hiangt
erheblich von deren inhaltlicher und vertraglicher Ausgestaltung ab.

PRAXISTIPP: Earn-Out-Regelungen kénnen dazu dienen, dass sich Ver-
kdufer und Kaufer trotz sehr unterschiedlicher Kaufpreisvorstellungen auf
einen Kaufpreis einigen. Wegen des mit einem Earn-Out verbundenen Re-
gelungs- und Abwicklungsaufwands, der Missbrauchsmdglichkeiten und
des daraus folgenden Risikos spéaterer Streitigkeiten mussen Earn-Out-Klau-
seln sehr sorgféltig formuliert werden.

1.  Aufteilung des Kaufpreises in Fixkaufpreis und
variablen Kaufpreis (Earn-Out)
Kdufer und Verkiufer vereinbaren meist einen fixen Kaufpreisbe-
standteil (Basiskaufpreis). Dieser wird oft am Tag des Ubergangs der
Anteile oder der assets fillig.
Dartiber hinaus einigen sie sich tiber einen variablen Kaufpreisbe-
standteil, der abhingig vom Eintritt vorab vertraglich festgelegter Er-
folgsindikatoren ist. Wann dieser variable Kaufpreisbestandteil fillig
wird, hidngt ganz von den Zielen ab, die im Earn-Out-Zeitraum er-
reicht werden sollen.
In der Praxis zeigt sich, dass Earn-Outs mit erheblichen Risiken be-
haftet sein konnen. Wenn die Parteien der vertraglichen Ausgestal-
tung von Earn-Out-Klauseln nicht gentigend Aufmerksamkeit
schenken, ist ein spiterer Streit vorprogrammiert. Eine sorgfiltige
Erorterung und vertragliche Niederlegung von Earn-Out-Klauseln
ist nicht nur erforderlich, um spitere Auslegungsstreitigkeiten zu
vermeiden, sondern auch um festzustellen, ob die Parteien sich
iiberhaupt auf eine klare Berechnungsmethode verstindigt haben.
Auch wenn der Kaufpreis im Kaufvertrag nicht bestimmt sein muss,
so muss er doch zumindest bestimmbar sein. Andernfalls steht die
Wirksamkeit des Vertrages in Frage. Die Erfolgsindikatoren sollten
daher objektiv messbar, zielorientiert und vor allem weitgehend un-
beeinflussbar durch strategisches Verhalten des Kiufers oder Ver-
kédufers sein. Earn-Out-Konstellationen finden sich tbrigens nicht
nur bei Unternehmenskdufen, sondern auch in Besserungsschei-

Ilen.25

2. Einengung der Manipulationsmaglichkeiten

Eine der schwierigsten Aufgaben besteht darin, den Missbrauchsspiel-
raum (Manipulationsmoglichkeiten) der jeweils anderen Partei ein-
zuengen.

PRAXISTIPP: Ohne ausreichende Schutzmechanismen kann der Kaufer
MaBnahmen ergreifen, die den Anspruch des Verkdufers auf einen zusétz-
lichen Kaufpreisanteil desavouieren: Wenn der Verkaufer wahrend der
Earn-Out-Periode keinen Einfluss mehr auf die Geschéftsfithrung hat und
der Erwerber die Erfolgsindikatoren ab dem Ubergangsstichtag nach eige-
nem Gutdiinken manipulieren kann, liegt der Kaufpreis in der Hand des
Kaufers.

Insbesondere der Kdufer kann durch gezielte Mafinahmen sowohl auf
Ebene des Targets, aber auch durch sonstige Aktivititen erheblichen
Einfluss auf die Zielerreichung nehmen. Wenn sich der Earn-Out am

22 So etwa auch Baums, DB 1993, 1273, 1274.

23 Vgl. dazu etwa Baums, DB 1993, 1273, 1274.

24 Hierzu etwa Bruski, BB 2005, 19 ff,, 28.

25 Vgl. von Kann, Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 57.
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Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit i.S.d. §275 Abs.2
Nr. 14 HGB bemisst, steht der Verkiufer vielleicht schutzlos da, wenn
der Kaufer nach Erwerb des Targets dessen Geschiftsbetrieb aus Sy-
nergiegriinden ganz oder teilweise auf ein anderes seiner Unterneh-
men tberfiihrt und die Bilanzkennzahlen nicht mehr vergleichbar er-
mittelt werden konnen. Auch an ein Vorziehen von Investitionskosten
oder ein Verlagern von Forschungs- und Entwicklungskosten in das
Target ist zu denken. Dadurch kénnen Erfolgsparameter wie EBIT
oder Gewinn nachhaltig gedriickt werden. Welche Auswirkungen hat
es auf den Kaufpreis, wenn das Target etwa seinen Sitz ins Ausland
verlegt?”® Dem Gestaltungsspielraum des Kiufers sind fast keine
Grenzen gesetzt und die Parteien sind hier erfahrungsgemif} zu du-
Berst kreativen Leistungen fihig.

Bereits oben wurde darauf hingewiesen, dass es einen idealtypischen
Vertrag, welcher simtliche Manipulationsméglichkeiten des anderen
Vertragspartners ausschlieft, nicht gibt, weil kaum alle denkbaren
Fallgestaltungen vorausgesehen und vorsorglich sachgerecht geregelt
werden konnen. Aus Sicht des Verkiufers, welcher die Kontrolle
tiber das Target verliert, ist es daher ratsam, zumindest Umstruktu-
rierungen, wie z.B. eine Fusion des Targets mit einem weiteren Un-
ternehmen des Kiufers wihrend der Earn-Out-Periode zu untersa-
gen oder davon abhingig zu machen, dass vorher zwischen den
Parteien eine ,sachgerechte“ Anpassung der Earn-Out-Klausel er-
reicht wird. Uberhaupt muss detailliert geregelt werden, welche
Schutzmechanismen zu Gunsten des Verfahrens vertraglich vorge-
sehen werden.?”

PRAXISTIPP: Aus Sicht des Verkiufers, welcher die Kontrolle iiber das
Target verliert, ist es ratsam, Umstrukturierungen des Targets wéahrend der
Earn-Out-Periode von einer Anpassung der Earn-Out-Klausel abhangig zu
machen.

Der Verkiufer sollte Faktoren eliminieren, welche in dem Earn-Out-
Zeitraum das Unternehmensergebnis bzw. die Earn-out-Parameter
beeinflussen, aber mit der Leistungsfihigkeit oder Ertragskraft des
Targets nichts zu tun haben.”® Eine derartige Filterung ist allerdings
nicht sehr einfach. Letztlich wird den Parteien oft nur iibrigbleiben,
als allgemeines Prinzip bzw. Geschiftsgrundlage* Strukturinderun-
gen des Targets aus der Berechnung des Earn-Out zu eliminieren.
Teilweise wird auch versucht, einen gemeinsamen Businessplan fiir
die Earn-Out-Periode aufzustellen und Abweichungen von dem Busi-
nessplan bei der Berechnung des Earn-Out sodann unberiicksichtigt
zu lassen.

Dass der Ansatz eines einzigen Kriteriums stets gefihrlich ist, lisst
sich leicht und anschaulich an zwei Beispielen zeigen: Kniipft eine
Earn-Out-Klausel allein an den Umsatz an, so konnte ein in der Ge-
sellschaft verbleibender Verkdufer geneigt sein, in der Earn-Out-Peri-
ode die Umsatzerlose zu Lasten einer geringeren Umsatzrendite zu er-
hohen. Kniipft ein Trigger-Event an die Hohe der Bankverbindlich-
keiten des Targets an, so konnte der Kiufer versucht sein, die vom
Target benétigte Liquiditit durch verstirkte Inanspruchnahme von
Lieferantenverbindlichkeiten zu generieren.

PRAXISTIPP: Erfolgsindikatoren sollten objektiv messbar, zielorientiert
und vor allem weitgehend unbeeinflussbar durch strategisches Verhalten
der Kaufers oder Verkaufers sein.
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In jedem Falle bergen das Aufeinandertreffen von Kontroll- und Ein-
flussnahmewtiinschen des Verkiufers und Geschiftsinteressen des
Kiufers hier ein nicht zu unterschitzendes Konfliktpotenzial.”*

3. Sonstige Regelungskomplexe

Die bei einer Earn-Out-Vereinbarung relevanten Regelungskomplexe
hingen stark vom Einzelfall ab. In jedem Falle ist es unabdingbar, eine
Regelung zu treffen, wie nachvertragliche Streitigkeiten ggf. beigelegt
werden konnen. Die Entscheidung kann beispielsweise einem
Schiedsgutachter oder einem Schiedsgericht tibertragen werden. An-
gesichts langjihriger Erfahrung mit Gerichten und Schiedsgerichten
bei Auseinandersetzungen tiber Unternehmenskaufe plidiert der Ver-
fasser nachhaltig fiir die Vereinbarung eines Schiedsverfahrens.**

PRAXISTIPP: Es ist eine Regelung zu treffen, wie nachvertragliche Strei-
tigkeiten ggf. beigelegt werden kénnen. Bei Unternehmenskéufen ist die
Vereinbarung eines Schiedsverfahrens zu empfehlen.

VIl. Andere Losungsansdtze

1.  Garantie oder Anpassung des Kaufpreises?

Das durch Earn-Out-Klauseln angestrebte Ziel kann selbstverstdnd-
lich auch anders erreicht werden. Das wirtschaftliche Ergebnis, einen
bestimmten zukiinftigen Sachverhalt kaufpreisrelevant werden zu las-
sen, kann sowohl tber eine Garantie als auch tiber eine Kaufpreisan-
passungsklausel erzielt werden.”?

PRAXISTIPP: Das wirtschaftliche Ergebnis, einen bestimmten zukiinfti-
gen Sachverhalt kaufpreisrelevant werden zu lassen, kann auch tber eine
Garantie erzielt werden.

Triebel®* weist zurecht darauf hin, dass dort, wo ein Kaufpreis ange-
passt werden soll, fiir eine Verkduferhaftung kein Raum ist, dass aller-
dings in der Vertragspraxis Verkduferhaftung und Kaufpreisanpassung
nicht immer klar abgegrenzt sind. Dies deckt sich mit den Erfahrun-
gen des Verfassers.

Es ist auch durchaus gebrduchlich, in einem Unternehmenskaufver-
trag Garantien aufzunehmen, welche das zukiinftige Erreichen be-
stimmter Planzahlen fest zusagen.”® Auf den ersten Blick sollte es un-
erheblich sein, ob die Parteien von vorneherein eine flexible Kauf-
preisbestimmung vorsehen, ob sie bei Eintreten bestimmter Umstin-

26 Vgl. hierzu etwa Hilgard, CH-D Wirtschaft 5/2010, 30 ff. Kdstle/Oberbracht, Unternehmenskauf — Share
Purchase Agreement, 2. Aufl. 2010, S. 109 ff., weisen beispielsweise darauf hin, dass dem fiir einen Earn-
Out relevanten Ergebnis des Targets zum Schutz des Verkaufers bestimmte ergebnisbelastende (etwa
aus der Transaktion, aber eben auch durch die Geschéftspraktik des Kaufers bedingte) Positionen hin-
zugerechnet werden sollten.

Vgl. etwa Vischer, SJZ 98 (2002), 509 ff., 512f,, Tallau, Finanz Betrieb 2009, 8.

Picot, Handbuch Mergers & Acquisitions, 4. Aufl. 2008, S. 216, 217.

Vgl. etwa Semler, in: Handbuch Unternehmenskauf (Hrsg.: Holters), 7. Aufl. 2010, Teil VII, Rn. 170.

Von Kann, Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 58, rét dazu, diesen Nachteil wegen des gerin-
gen Kontrollaufwands des Verkéufers in Kauf zu nehmen.

31 Von Kann, Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 57 ff.

32 Hierzu etwa Hilgard, Finanzplatz 2010, Heft 4, 22 ff.; Hilgard, ABA, Section of Litigation, Herbst 2009, Vol.
26, Issue 1, 9ff. und The Globe, newsletter of the Illinois State Bar Association’s Section on International
and Immigration Law, Vol. 47, No. 5, 5 ff.

Dariiber hinaus konnte z.B. auch eine Option auf eine erneute Beteiligung am Target (teilweiser Riick-
kauf/Optionsrecht/Wandel- oder Optionsanleihe) vorgesehen werden, um den Verkaufer am zukiinftigen
Erfolg des Targets zu beteiligen. Hierzu etwa von Kann, Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 58.
Denkbar ist auch ein Stufenerwerb, bei dem zunéchst eine Mehrheitsbeteiligung zu einem festen Preis
und sodann, in einem zweiten Schritt, der Erwerb der restlichen Beteiligung zu einem Preis erfolgt, wel-
cher in Abhéngigkeit von der zwischenzeitlichen Entwicklung des Targets ermittelt wird; hierzu etwa
Siegert/Landwehrmann, in: Triebel, Mergers & Acquisitions, 2004, Kap. |, Rn. 162.

34 Triebel, Mergers & Acquisitions, 2004, Kap. |, Rn. 333.

35 Hilgard, ZIP 2005, 1813 ff,; Hilgard, MDR 2002, 678 ff.
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de eine (nachtrigliche) Anpassung des Kaufpreises vorsehen oder ob
sie einen fixen Kaufpreis iiber Garantien absichern, deren Verletzung
etwa zu Riickzahlungen des Kaufpreises fiihrt.

2.  Wie konnte eine solche Regelung aussehen?

Ein Vertrag kann so ausgestaltet werden, dass der Verkdufer dem Kau-
fer bestimmte Umsitze oder Ertrige des Targets in einem bestimmten
Zeitraum garantiert. Werden diese Umsitze oder Ertrige nicht er-
reicht, ist der Verkiufer dem Kiufer zum Schadensersatz verpflich-
tet.>® Fiir den Kiufer bedeutet dies wirtschaftlich, dass er bei Ver-
tragsvollziehung zunichst einen hoheren Kaufpreis aufbringen muss
als bei einem Earn-Out. Dartiber hinaus bestehen bei Umsatz- und
Ertragsgarantien insbesondere fiir den Verkdufer dieselben Manipula-
tionsgefahren wie bei einem Earn-Out. Schlieflich ist zu regeln, wie
sich bei einer Verletzung der Garantien der Schadensersatz berechnet
und in welchem Verhiltnis ein Schadensersatzanspruch zu den sonsti-
gen Vertragsregelungen steht. Letztlich kann eine solche Gestaltungs-
variante daher durchaus komplexer als eine Earn-Out-Vereinbarung
sein.

Vertragstechnisch ist es also kein Problem, tiber Garantieklauseln
denselben Effekt wie iiber Earn-Out-Klauseln sicherzustellen. In der
Praxis allerdings kénnen jedoch beide Modelle zu erheblichen wirt-
schaftlichen Unterschieden fithren. Zu denken ist etwa daran, dass
Kaufvertrige fiir den Fall von Garantieverletzungen sehr oft Bagatell-
oder Capklauseln vorsehen, welche dazu fiithren, dass die Nichterrei-
chung bestimmter Zielwerte (= Garantievereinbarung) erst bei Uber-
schreitung gewisser Mindest- oder Hochstgrenzen kaufpreisrelevant
wird oder dass Schadensersatzzahlungen erst ab einer bestimmten
GroRenordnung zulissig sind.*”

PRAXISTIPP: Bagatell- oder Capklauseln bei Garantieverletzungen kon-
nen dazu fiihren, dass die Nichterreichung bestimmter Zielwerte erst bei
Uberschreitung gewisser Mindest- oder Héchstgrenzen Schadensersatz-
pflichten auslost und dadurch kaufpreisrelevant wird.

Solche Klauseln verhindern ,geringfiigige“ Garantieanspriiche — und
de facto damit auch geringfiigige Kaufpreisanpassungen (die aber
durchaus Millionenbetrige ausmachen koénnen). Auch wenn es
rechtlich vollig unproblematisch wire, Bagatell- und Capgrenzen fiir
jeden zu regelnden Sachverhalt individuell unterschiedlich zu be-
stimmen, herrscht doch in der Praxis (schon wegen der generalisie-
renden Vereinfachung der Vertragshandhabung) die Tendenz vor,
»allgemeine“ Grenzen vorzusehen.>® Earn-Out-Klauseln haben zu-
dem den Vorteil, sehr deutlich auf den Punkt zu bringen, was von
den Parteien als direkt kaufpreisbeinflussend angesehen wird. Zu-
dem muss berticksichtigt werden, dass die pekunidre Folge von Ga-
rantieverletzungen keineswegs immer so deutlich im Vertrag zum
Ausdruck kommt, wie dies wiinschenswert wire. Vielfach begniigen
die Parteien sich mit der in § 249 BGB vorgesehenen Rechtsfolge,
dass der Verkdufer den Zustand herzustellen hat, der bestehen wiir-
de, wenn der zum Ersatz verpflichtende Umstand (also die Garan-
tieverletzung) nicht eingetreten wire. Aber was genau ist denn die
Rechtsfolge, wenn das Target bestimmte Umsatzgrofien oder ein be-
stimmtes EBIT nicht erreicht?

Nach Erfahrung des Verfassers scheuen sich die Parteien oft, bereits
bei den Vertragsverhandlungen klare Regelungen dazu vorzusehen, ob
das Nichterreichen solcher Parameter ,,1 zu 1“ oder mit einem be-

2918

stimmten Faktor (pro fehlendem Euro EBIT wird Schadensersatz in
Hohe von fehlendem Euro EBIT x Faktor fillig) bei der Schadensbe-
rechnung zu berticksichtigen ist.”

PRAXISTIPP: Die Folgen von Garantieverletzungen sind nicht immer klar
geregelt. Die Parteien scheuen sich oft, klare Regelungen dazu vorzusehen,
ob das Nichterreichen von Parametern ,1 zu 1” oder mit einem bestimm-
ten Faktor bei der Schadensberechnung zu beriicksichtigen ist. Auch dies
spricht flir Earn-Out-Klauseln, welche gleich den Kaufpreis adjustieren,
ohne den ,Umweg"” liber eine Garantieverletzung zu gehen.

Auch psychologisch erscheint es einfacher, sich tiber einen Earn-Out
zu verstindigen, welcher sich aus der Multiplikation eines Basiswerts
mit einem festgelegten Multiplikator ergibt, als einen ,Schadensmul-
tiplikator® bei der Verletzung einer Garantie zu vereinbaren. Anstatt
den Verkdufer fiir das Nichterreichen von Zielen des Targets zu ,be-
strafen, wird diesem ein Incentive (sozusagen eine ,,Karotte vorgehal-
ten“) und mithin eine Beteiligung an einem Uberschreiten des Ergeb-
nisses gewdhrt. Die Aussicht auf ein zukiinftiges ,Mehr® ist vor allem
fiir den Verkaufer attraktiver als die Befiirchtung, sein schon im Tro-
ckenen geglaubten Schiflein ganz oder teilweise wieder herausgeben
1*' zu Recht hin,

Ubernimmt der Verkiufer fiir das Erreichen bestimmter Ergebnisse

. 40 17 . .
zu miissen.”” Hierauf weist auch Triebe

eine Garantie, so dient dies dem Kiufer wirtschaftlich als Versiche-
rung fir die Erreichung bestimmter Ziele. Allerdings trigt der Ver-
kaufer im Umfang seiner Garantie weiterhin das Unternehmensrisiko,
ohne auf das Erreichen der von ihm garantierten Ziele Einfluss neh-
men zu kénnen.*

3.  Minderheitsbeteiligung des Verkaufers

Eine weitere Variante, mit der der Verkdufer an einem zukiinftigen
Erfolg des Targets partizipieren kann, besteht darin, dass der Verkdu-
fer eine Minderheitsbeteiligung am Zielunternehmen behilt. Uber zu-
kiinftige Erwerbs- und Andienungsrechte, bei denen der Kaufpreis
fiir diese Minderheitsbeteiligung zu einem spiteren Zeitpunkt ermit-
telt wird, kann ebenfalls eine Kaufpreisanpassung erzielt werden. Je-
doch wird diese Struktur nur selten dem Parteiwillen entsprechen
und die aus dieser Konstruktion sich ergebenden potenziellen Kon-
flikte liegen auf der Hand. Insofern miissen auch hier viele Einzelfra-
gen vorab im Detail vereinbart werden. Weitere komplexe Regelungs-
erfordernisse ergeben sich daraus, dass die Parteien moglicherweise
eine Gesellschaftervereinbarung abschlieflen miissen, in der sie ihr
Verhiltnis untereinander regeln, solange beide Anteile am Zielunter-
nehmen halten.

VIII. Fazit und Ausblick

Earn-Out-Regelungen koénnen dazu dienen, dass sich Verkdufer und
Kiufer trotz sehr unterschiedlicher Kaufpreisvorstellungen auf einen
Kaufpreis einigen. Wegen des mit einem Earn-Out verbundenen Re-
gelungs- und Abwicklungsaufwands, der Missbrauchsmoglichkeiten

36 Vgl. hierzu etwa Baums, DB 1993, 1273, 1274.

37 Hierzu ausfihrlich Hilgard, BB 2004, 1233 ff.

38 Hilgard, BB 2004, 1233 ff.

39 Zu diesem Thema im Einzelnen Hilgard, ZIP 2005, 1813 ff.

40 Instruktiv zu brancheniblichen MaBnahmen, den gezahlten Kaufpreis zu verringern, etwa ,Die Partner
von einst werden zu Gegnern”, FAZ v. 31.5.2010, S. 18.

41 Triebel, Mergers & Acquisitions, 2004, Kap. |, Rn. 337.

42 Zu diesem Thema Hilgard, ZIP 2005, 1813 ff.
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und des daraus folgenden Risikos spiterer Streitigkeiten miissen
Earn-Out-Klauseln sehr sorgfiltig formuliert werden.

Alternative Gestaltungen, die einen dhnlichen Effekt wie ein Earn-
Out haben, sind ebenfalls komplex und risikobehaftet. Letztlich sind
die Parteien — wie zumeist — am besten beraten, wenn sie moglichst
einfache klare Losungen suchen.

Hinweis der Redaktion: Zu Earn-Out-Klauseln als Instrument fiir die erfolgreiche
Umsetzung von Unternehmenstransaktionen vgl. lhlau/Godecke, BB 2010, 687.
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Anspruch auf Ersatz der Kosten einer Due
Diligence wegen Verstol3es gegen eine
Exklusivitatsvereinbarung - ein Praxisbericht

Unternehmenskaufe beginnen nahezu ausnahmslos mit der Durchfiih-
rung einer Legal, Tax, Financial und zunehmend einer Integration Due
Diligence seitens des Kaufinteressenten. Um zu verhindern, dass die fiir
die Due Diligence aufgewandten Kosten wegen Abbruchs der Vertrags-
verhandlungen vergeblich ausgegeben werden, finden sich im Letter of
Intent haufig Vereinbarungen zur Gewdhrung befristeter Exklusivitat
durch den Verkaufer. Allerdings wird zumeist darauf verzichtet, einen
pauschalierten Aufwendungsersatzanspruch zu vereinbaren. Der Bei-
trag zeigt auf, dass trotz Fehlen derartiger Vereinbarungen Aufwen-
dungsersatzanspriiche durchaus gerichtlich durchsetzbar sind.

I.  Einleitung

Von der Durchfiihrung einer Due Diligence bei Unternehmenskaufen
verspricht sich der Kdufer in erster Linie Erkenntnisse tiber die Realisier-
barkeit von avisierten, transaktionsbedingten Synergiezielen zu gewin-
nen. Ist sie mithin aus Sicht des Kaufinteressenten eine Bedingung zur
Einschitzung der Wahrscheinlichkeit des Transaktionserfolges', so ist
sie andererseits naturgemafd mit dem Risiko verbunden, dass erhebliche
Beraterkosten entstehen, die bei Scheitern der Transaktion nicht amorti-
siert werden. Daher méchten Kaufinteressenten zumindest verhindern,
dass die fiir eine Due Diligence sowie Vertragsverhandlungen aufge-
wandten Kosten deshalb vergeblich getitigt werden, weil der Verkidufer
die Vertragsverhandlungen abbricht. Den weitreichendsten Schutz kann
der Kaufinteressent durch die Vereinbarung sog. ,,Break-up fees“” errei-
chen, wodurch der Verkiufer sich fiir den Fall des Abbruchs der Ver-
tragsverhandlungen zur Zahlung pauschalierten Aufwendungsersatzes
verpflichtet. Erfahrungsgemifl werden derart weitgehende Verpflich-
tungen vom Verkaufer zumeist abgelehnt. Haufiger finden sich im Letter
of Intent indes Vereinbarungen zur Gewihrung befristeter Exklusivitit
durch den Verkaufer. Hierdurch erhilt der Kaufinteressent fiir einen be-
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stimmten Zeitraum das Recht, mit dem Verkiufer unter Ausschluss an-
derer Interessenten exklusiv zu verhandeln. Auf eine genaue Regelung
der Rechtsfolgen fiir den Fall eines Verstofles gegen die Exklusivititsver-
einbarung wird zumeist verzichtet. Stattdessen beschrianken sich die
Parteien bestenfalls auf die Feststellung, dass dem Kéufer im Falle des
Verstofles gegen die Exklusivititsabrede Ersatzanspriiche zustehen sol-
len. Nicht selten wird ein Bruch derartiger Exklusivititsvereinbarungen
als ,,Kavaliersdelikt“ betrachtet. Dies hingt wohl auch mit dem Umstand
zusammen, dass die Realisierbarkeit von Ersatzanspriichen wegen eines
ExklusivititsverstoRes als rechtlich schwierig gilt.” Dabei wird oft der
Nachweis der Kausalitit zwischen Pflichtenverstofs und Schaden sowie
die Schadenszurechnung als schwierig angesehen. Im Rahmen des vor-
liegenden Beitrages soll daher — unter Einbeziehung der vom 5. Zivilse-
nat des OLG Frankfurt a. M. im Rahmen der miindlichen Verhandlung
eines jiingst im Vergleichswege beendeten Berufungsverfahrens* gegen
ein Urteil des LG Frankfurt a. M.> geiiuerten Rechtsauffassung — aufge-
zeigt werden, dass Aufwendungsersatzanspriiche wegen Verstof3es gegen
eine Exklusivititsvereinbarung durchaus gerichtlich durchsetzbar sind.
Sovertrat der 5. Zivilsenat des OLG Frankfurta. M. in dem von dem Ver-
fasser in der Berufungsinstanz itbernommenen Rechtsstreit die Ansicht,
samtliche im Zusammenhang mit der Durchfithrung einer Due Dili-
gence sowie den anschlieenden Vertragsverhandlungen entstandenen

Sehr pointiert wird der Begriff des ,Transaktionserfolges” bei Yakimowich, in: Schramm/Ekkhardt (Hrsg.),
M&A-Handbuch fiir die Praxis, 1. Aufl. 2010, S. 336, beschrieben, wonach ein transaktionsbedingter, po-
sitiver Wertzuwachs beim Erwerber voraussetzt, dass neben dem Kaufpreis und der gezahlten Pramie
auch die Transaktions- und Integrationskosten durch die realisierbaren Synergien gedeckt werden, also
- so wortlich a.a. 0. — ,der Barwert der Synergien (iber der Summe aus Barwerten der Prdmie, der Transak-
tions- und Integrationskosten liegt".

Vgl. die umfassende Darstellung zu Break-up Fees bei Hilgard, BB 2008, 286 ff.

Vgl. etwa Kdsters, NZG 1999, 623, 625.

OLG Frankfurt a. M., Az: 5 U 28/10 — Die Parteien einigten sich trotz der vom OLG Frankfurt a. M. vertre-
tenen Auffassung auf eine vergleichsweise Beilegung des Rechtsstreits.

LG Frankfurt a.M., 14.1.2010 - 3.04 O 170/07, abrufbar unter www.betriebs-berater.de //BB-Online
BBL2010-2919-1.
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