Themenschwerpunkt: Exit-Management, Due Diligence & Datenraum KUY eRRBgal @10 ] L k=

Kaufpreiseinbehalte beim Exit

Earn-out oder

Magazin

,take the money and run“?

Investoren und Griinder mochten beim Exit am liebsten den gesamten Kaufpreis sofort erhalten und dann innerhalb moglichst kurzer Zeit keinen

Gewahrleistungsanspriichen mehr ausgesetzt sein. Das entspricht bei vielen Exit-Fallen allerdings nicht der Wirklichkeit.

ie Griinder miissen regelmafig einen sogenannten Hold-
Dback akzeptieren. Dabei handelt es sich letztlich um ein

,Kaufpreis-Vesting“ fiir die Griinder {iber einen Zeitraum
von nicht selten zwei bis vier Jahren (zumeist einschliellich
Good- und Bad Leaver-Bestimmungen). Ferner trifft haufig sogar
alle Anteilsverkdufer ein sogenannter Gewéahrleistungseinbe-
halt. Dieser soll etwaige Gewahrleistungsanspriiche des Kaufers
gegen die Verkaufer sichern und betréagt nicht selten 10% bis

15% des Gesamtkaufpreises.

Earn-out-Vereinbarung

Schlie3lich wird sehr héufig ein sogenannter Earn-out (EO) ver-
einbart: Ein Teil des Kaufpreises wird iiber einen bestimmten
Zeitraum ausbezahlt, und zwar abhangig von der Erfiillung be-
stimmter Key Performance Indicators (KPIs). Andererseits wird
fiir den Fall des Erreichens der KPIs nicht selten eine Hebelwir-
kung fiir den EO-Kaufpreisanteil vereinbart. Das kann sehr at-
traktiv sein. Zu achten ist dabei aus Verkaufersicht darauf, die
EO-Klausel so zu fassen, dass das Unterschreiten der Ziele in ei-
nem Jahr durch das Uberschreiten derselben in einem anderen
Jahr jedenfalls teilweise kompensiert werden kann. Die Gesamt-
hohe des Kaufpreisanteils, der vom Holdback, Gewéhrleistungs-
einbehalt und EO umfasst ist und nur bedingt und damit auf
eher unsicherer Grundlage ausgezahlt wird, kann sehr erheb-
lich sein (durchaus 50% und mehr).

~lake the money and run“ als Alternative?

Es stellt sich daher die Frage, ob nicht ein etwas geringerer Ge-
samtkaufpreis und dafiir insbesondere kein (oft eher unsiche-
rer) EO oder ein nur sehr geringer EO-Anteil in vielen Fallen die
bessere Alternative ware. Das setzt allerdings voraus, dass die
Kaufpreisvorstellungen nicht zu weit auseinandergehen. Umge-
kehrt spielt der EO gerade dann eine bedeutende Rolle (im Sin-
ne eines Kompromisses), wenn sich Kaufer und Verkaufer auf
den Kaufpreis wegen zu unterschiedlicher Vorstellungen nicht
einigen konnen.

Klar definierte KPIs und Ring Fence-Bestimmungen

Die KPIs sollten gerade bei Wachstumsunternehmen aus einem
,Mix“ von Umsatz und EBITDA bestehen. Es kommen aber etwa
auch der jahrlich wiederkehrende Umsatz (ARR) oder die Ent-
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wicklung der Anzahl der aktiven Kunden als KPIs in Betracht. In
der Praxis existieren hier zahlreiche Varianten. Jedoch sind
EBITDA und Umsatz sehr wichtige KPIs, auf denen EO-Klauseln
sehr oft basieren.

Komplexe Bestimmungen

Die KPIs miissen moglichst genau definiert werden. Oft geht
dies mit sogenannten Ring Fence-Bestimmungen einher. Diese
legen fest, was bei der Ermittlung der definierten KPIs zu korri-
gieren ist, damit gewisse Maf3nahmen nach dem Exit weder
einen negativen noch einen positiven Effekt auf den EO haben.
Solche Bestimmungen sind oft aufierst komplex und Gegen-
stand langwieriger Verhandlungen. Wichtige Punkte sind hier
zum Beispiel Umstrukturierungs- und Integrationsmaf3nahmen
sowie Neueinstellungen, aber auch Anderungen in den Bilanzie-
rungsmethoden. Gerade hinsichtlich dieser Bestimmungen
kommt es spater zwischen den Parteien sehr oft zum Streit (so
gut und detailliert diese Bestimmungen auch gedraftet sein mo-

gen).

Streikrisiken

Die Streitanfalligkeit erhéht sich nach der Erfahrung des Verfas-
sers, je langer die EO-Periode dauert. Regelmaf3ig betragt diese
zwei bis vier Jahre. Bei den Ring Fence-Bestimmungen geht es
nicht darum, die Verhaltnisse beim Unternehmen fiir die Dauer
der EO-Periode insgesamt ,einzufrieren“, denn regelméfig han-
delt es sich um ein Unternehmen, das auch vor dem Ende dieser
Periode vom Kaufer fortentwickelt und danach fortgefiihrt wer-
den soll. Tatsachlich geht es darum, insbesondere solche Maf3-
nahmen, auf welche die Verkaufer keinen Einfluss haben und die
sich auf3erhalb des gewdohnlichen Geschaftsbetriebs bewegen,
bei der Ermittlung des EOs zu korrigieren.

IntegrationsmaRnahmen besonders streitanfallig

Der Drang des Kaufers, Integrationsmaf3nahmen durchzufiih-
ren, erhoht sich allerdings mit dem Voranschreiten der Jahre.
Oft fithren gerade der Aufwand fiir solche Mafnahmen und die
Frage, was davon herauszurechnen ist, zu Streitigkeiten, die
sehr in die Details gehen und fiir alle Beteiligten mit erhebli-
chem Aufwand und Kosten verbunden sein konnen. So ist etwa
der Begriff der ,Integrationsmafinahmen® nicht so einfach und



klar, wie es auf den ersten Blick moglicherweise scheint: Sind
zum Beispiel rein interne Umsetzungen von Mitarbeitern hier-
von umfasst? Ein weiterer Streitpunkt ist oft, ob echte Neuein-
stellungen herauszurechnen sind, weil man vorher dieselbe Ar-
beit auch mit weniger Mitarbeitern geschafft habe, oder ob die-
se Neueinstellungen erforderlich waren, da das Unternehmen
wegen des Wachstums nicht mit derselben Mitarbeiterzahl ord-
nungsgemaf} hatte fortgefiihrt werden kénnen.

Wer tragt eigentlich den EO?

In aller Regel werden den EO jedenfalls die Griinder tragen. Soll-
ten aber auch die Investoren den EO mittragen? Auch hier hat
der Verfasser jegliche Varianten gesehen: nur die Griinder, auch
die Investoren oder sogar iiberwiegend die Investoren (ergo
mehr ,Vorab“ fiir die Griinder, weil diese dem Kaufer am wich-
tigsten sind). Aus Investorensicht ist es nicht zwingend gerecht-
fertigt, dass sie den EO (jedenfalls in voller H6he) mittragen sol-
len: Ihr Einfluss auf das Unternehmen ist zumeist bereits vor
dem Exit eher begrenzt und erst recht danach, weil sie dann in
aller Regel nicht einmal mehr Gesellschafter sind. Das sind die
Griinder nach dem Exit zwar zumeist auch nicht mehr. Jedoch
bleiben diese regelmaflig fiir eine gewisse Zeit weiter in der Ge-
schéftsfiihrung des Unternehmens oder miissen dies sogar we-
gen des Holdbacks.
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Verkauferinterne Einigkeit sicherstellen

Umgekehrt kann es aus Sicht der Griinder unangemessen sein,
dass sie den EO vollstandig allein tragen sollen. Der Verfasser
kann aus eigener Erfahrung berichten, dass Griinder dann mog-
licherweise nicht mehr ,mitspielen“ wollen. Das kann zu erheb-
lichen Spannungen zwischen den Investoren und den Griindern
fiihren und sogar den Exit gefahrden. Es ist deshalb dringend zu
raten, dass Investoren und Griinder rechtzeitig intern eine fiir
beide Seiten angemessene Losung finden, bevor sie mit dem

Kaufer tiber einen etwaigen EO verhandeln. .
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