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Aktuelle Marktlage

» Mogliche Konjunktureintribung durch bekannte
Unsicherheiten wie Handelskonflikte,

Brexit und Klimadebatte
Erfahrungsgemale Folge:

» Market Multiples um 12, in der Spitze bis 14 > Auseinaderklaffen der
keine Seltenheit Preisvorstellungen

» Tendenziell sinkende Gewinnaussichten

TaylorweSSing Munchener M&A Forum - Kaufpreisfindung in schwieriger Zeit 2 >



>

Mogliche Instrumente zur Kaufpreisharmonisierung

>

Earn-Out

>

Vendor Loan

> Riickbeteiligung

TaylorWessing
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CMS Trend Index Earn-Out

CMS Sector Analysis Earn-out

oMo 1 EOAE 0 OEDYE 2094 IS IONE ZOAT E0ME

22% 23%
19%
15% 1~

17%

14%

# —8— Deak with garn-out —— Trend

COWERALL TREMID

Quelle: CMS Deal Study 2019

SECTOR 27 078
BANEING & FINANCE 14% 7%
HOTELS & LEISURE 2% 1%
EMERGY 21* 1=
COMSUMER FRODUC TS 26% 24%
TECHNOLOGY, MEDIA & COMMUNIC ATIONS 20% 40%
INFRASTRUCTURE & PROJECTS 0% 25%
LIFESCIENCES 24%  43%
REAL ESTATE & CONSTRUC TION 13% 19%
INDUSTRY 24% 2%
BUSIMESS {OTHER SERVICES) 2% 18
CMS AVERAGE 21% 23%

100% = 3l evakated transactions in the respectine industny
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Earnouts

B Includes Eamout
No Earnout

B1%
1% R 4% 7%

Dealsin Dealsin Dealsin Dealsin Dealsin Dealsin
2006 2008 2010 2012 2014 201617

*

** Includes two deals with multiple earnout mechanisms.

Quelle: American Bar Association M&A Market Trends, 2017

Revenue

Eamings/EBITDA

Combination of
Revenue & Eamings

Other

Indeterminable

Includes three deals with earnout provisions that were not publicly available.

(Subset: includes earnout)**

B Deals in 2016-17

M Deals in 2014

M Deals in 2012

M Deals in 2010

W Deals in 2008
Deals in 2006
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Motive fur Earn Out Vereinbarung

» Auseinanderklaffen der Bewertungen aufgrund
> unterschiedlicher Beurteilung des Unternehmens (“Informationsasymmetrie™))
> der Konjunktur
> des Windertrages
> der Auswirkungen maoglicher Zélle, Gesetzesanderungen, Subventionen
» Einflussnahme auf den Verkaufszeitpunkt

» Risikoverteilung auf den Verkaufer, der mit der Vereinbarung des E.O. signalisiert,
dass er an das Unternehmen “glaubt”

» Bindung des Verkaufers an das Unternehmen tber das Closing hinaus
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Mechanismus Earn-Out

Earn-Out ist

> eine nachtragliche
Kaufpreiserndhung

bei (Nicht-)Eintritt

> gewisser Ereignisse

(“Trigger-Event™)

>

Innerhalb eines
gewissen
Betrachtungs-
zeltraumes

Bei Finanzierungsrunden erhoht sich der Investitionsbetrag eines Gesellschafters
beim Erreichen gewisser “Milestones”.

TaylorWessing
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AnknUpfungspunkte fur Earn-Out-Ausloser (, Trigger-Event®)

Der Phantasie sind keine Grenzen gesetzt

» Kennzahlen aus Produktion, Absatzmengen

» EBITDA, Jahresuberschuss, Umsatz, “Clicks”, Ad Revenue
» “... EBITDA zum Ende des Ifd. Geschaftsjahres > “x”

» “... EBITDA des Ifd. Geschaftsjahres plus des nachsten Geschaftsjahres
jeweils > “x” und > “y” oder Summe > “z” >

» Patent- oder Produktzulassungen; Erteilung von Genehmigungen
» Betrachtungszeitraume: 1-3 Jahre

» Generell gilt: Je objektiver Ereignis-Eintritt feststellbar und umso ktrzer der
Zeitraum: desto weniger streitanfallig;

» Massiver Verhandlungsaufwand!
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CMS Deal Size Analysis Earn-out 2018

Comparison of criteria used for eam-out 2018 Duration of time periods relevant
for the assessment of the earn-out
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Quelle: CMS Deal Study 2019
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Risiken des Earn Outs; Regelungsbedarf aus Verkaufersicht

» Der Kaufer kontrolliert das Unternehmen
» Manipulationsmaoglichkeiten fur den Kaufer (z.B. Ergebnis-Verschiebungen)

» Mangelnde Transparenz fur den Verkaufer bei der Ermittlung des “Ausldsers”
(Bilanzaufstellung (Aufstellungsregeln HGB, IFRS, konsolidiert, was genau ist
“Umsatz” etc.) — Thematik ahnlich wie bei Closing Accounts)

» Hohe Streitanfalligkeit der Regelungen — (WP als Schiedsgutachter)

» Gefahr der unternenmerischen Veranderungen durch den Kaufer
(neuer GF, neue Kosten, z.B. Investitionen, Konzernumlagen)

» Interesse an der Fortschreibung des Status Quo
und des “stand alone”-Gedanken

» Sicherung der weiteren Kaufpreiszahlung
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Risiken des Earn Outs; Regelungsbedarf aus Kaufersicht

>

Integration des Zielunternehmens in die eigene Gruppe
(keine Synergien, Compliance, TarifR)

Maogliche unternehmerische Einflussnahme auf Zielgesellschatft,
Weisungsrecht gegenuber Geschaftsfihrung?

Maoglichkeit des GF-Wechsel wahrend des Betrachtungszeitraumes

Neue Rechnungslegung oder Fortschreibung wie bisher
(oder “pro-forma” oder “as-if” Blcher) >

“Not”-Einflussnahme, ggfs. um den Preis der Falligkeit des E. O.

Moglichkelt des (tellweisen) Weiterverkaufs, Umgliederung
In die eigene Gruppe
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MOglichkeiten der Risikobeherrschung — (,Ring-Fencing®)

“An Earn-Out often converts today’s disagreement
over price into tomorrow’s dispute”
Die Regelungs-"Klassiker”

Verpflichtung, Geschéaft “wie bisher” und gem. Business Plan zu flihren
Einsichts- und Kontrollrecht des Verkaufers

Eigenes Prufungsrecht des Verkaufers beim Abschluss, der den E. O. auslost >
Sicherung, dass kein Kapital abfliel3t (Dividenden, Kapitalherabsetzung)
Personelle Kontinuitat der Geschaftsfiihrung, keine Kiindigung der GF
Beibehaltung der Kostenbasis

Kein oder nur eingeschranktes Weisungsrecht des Kaufers auf GF

vV v v v v v v v

Beispielsrechnung zur Ermittlung des Triggers
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MOglichkeiten der Risikobeherrschung — (,Ring-Fencing®)

Katalog verbotener oder zumindest zustimmungspflichtiger
Geschafte und Mal3nahmen

> Katalog von zu neutralisierenden Transaktionen bei der Abrechnung
z. B. a. o. Ertrage und Verluste

> Related Party Transactions
> (Gesellschaftsrechtliche Umwandlungen
> Umfinanzierungen >

> Kein Change of Control auf Seiten des Kaufers
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MOglichkeiten der Risikobeherrschung — (,Ring-Fencing®)

Vereinbarung eines Gemeinschaftlichen Business Plan

Vertragsstrafen bei Verbotstberschreitungen

Sofortige Falligkeit (“*Acceleration”) der Earn-Outs bel Verstol3en durch Kaufer
Wahlrecht des Kaufers, Betrachtungszeitraum zu beenden

Herausrechnen verbotener Mal3nahmen

Konfliktldsungen vorbereiten: Schiedsgericht, Schiedsgutachter >

vV v v v v v Vv

Eskalationsmechanismus bei Meinungsverschiedenheiten
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Earnouts — Buyer s Covenants as to acquired Business
(Subset: deals with earnouts?*)

Covenant to Run Business Covenant to Run Business
Consistent with Past Practice** to Maximize Earnout
I I N Indeterminable B Indeterminable
B Included B Included
84% Not Included Ba% 0% Not Included
76% 78% 78%
68% T2% T4% TM%
S5 59%
Deals in Deals in Dealsin Deals in Dealsin Deals in Deals in Deals in Deals in Deals in Deals in Deals in
2006 2008 2010 2012 2014 201617 2006 2008 2010 2012 2014 2016-17

*  Excludes three deals with unfiled earnout provisions.
** At least 28% of the deals with earnouts contained one of these covenants; no deals contained both covenants.

Quelle: American Bar Association M&A Market Trends, 2017
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Earnouts — Acceleration and Offsets
(Subset: deals with earnouts)

Does the Earnout Expressly
Accelerate on a Change of Control?

24% 21% 23%
15%
5%

Deals in Deals in Deals in Deals in Deals in Deals in
2006 2008 2010 2012 2014 201617

B Indeterminable
m No
Yes

1%

Quelle: American Bar Association M&A Market Trends, 2017

Can Buyer Offset Indemnity
Payments Against Earnout?

W Silent
M Indeterminable
m Express No
81% Ey v
ress Yes
- — 68% p
1%
Dealsin Dealsin Dealsin Dealsin Dealsin
2008 2010 2012 2014 201617
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Earnouts — Buyer's Covenants as to acquired Business
(Subset: deals with earnouts)

Buyer May Operate Post-Closing in Buyer’s Discretion

Not Included

4%
(58% in Deals in 2014)

Indeterminable
13%
(10% in Deals in 2014)

Included

33%
(32% in Deals in 2014)

Quelle: American Bar Association M&A Market Trends, 2017
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Mechanismus Vendor Loan

» Verkaufer verschiebt (“stundet”) Falligkeit eines Teilkaufpreises
» Im Gegensatz zum E.O. wird der Restkaufpreis auf jeden Fall fallig
» Der Verkaufer wird zum Glaubiger des Kaufers

» In finanzierten Transaktionen ist der Vendor Loan in der Regel nachrangig

» Der V. L. vermindert den Finanzierungsbedarf auf Kauferseite @

Moglichkeit eines hoheren Kaufpreises (bei gleichem EK-Einsatz @ \ @
des Kaufers) der Uber die Finanzierungsgrenzen einer Acquisitions-

finanzierung (z.B. 5x EBITDA) hinausgeht?

TaylorWessing

Minchener M&A Forum - Kaufpreisfindung in schwieriger Zeit 18 }



-

Mechanismus Vendor Loan

>
>

>

Keine Blau-Pause

Nachrang heilst NACHRANG!!! (Nicht nur Nachrang in der Insolvenz, sondern
keine Zahlungen unter V. L. bis Senior Loan zuruckgefihrt ist

Im Regelfall unbesichert, bestenfalls nachrangige Besicherung, auch

“struktureller Nachrang” @
Verkaufer tragt Bonitatsrisiko des Kaufers \@

Zustimmungsrechte? Beschrankt (evtl. weitere Kreditaufnahme, >
Umfinanzierung, Kapitalmalinahmen, Verkauf, ausserordentliche Geschafte) @ 8 @

Laufzeit, Kiindigungsrechte, (Laufzeit wg. Nachrang jedenfalls solange wie
Bankenfinanzierung (7Jahre)

a.0. KlRechte bei Exit, Umfinanzierung, Re-Finanzierung; Ktindigunsrechte
wegen Nachrang aber “schwaches Schwert”

Verzinsung: laufend oder nachzahlbar

TaonrWessing Miinchener M&A Forum - Kaufpreisfindung in schwieriger Zeit
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Ruckbeteiligungen

Earn Out ist ein bedingter Vendor Loan (ohne Nachrang)
Vendor Loan ist ein unbedingter Earn-Out, aber nachrangig

Rickbeteiligung ist die “nachrangigste” Form des Vendor Loans

vV v v v

Eine RB reduziert den Finanzierungsaufwand auf Kauferseite unter
Berucksichtigung des Leverage beim Kaufervehikel @

» z.B. reduziert eine 20% Ruckbeteiligung bei 50 % Leverage den >
Finanzierungsbedarf um 10 %

» Ermdglicht u.U. einen hoheren Kaufpreis
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Technik der Ruckbeteiligung (,,Roll-Over*)

Verkaufer tritt als
Gesellschafter auf der
Kauferseite in die
Gesellschaft ein

>

Finanzierungs-
bedarf nur noch

90 %

Rickbeteiligter erhalt die
> Rickflhrung seines
“Vendor Loans” erst mit EXxit
des neuen Vehikels

TaylorWessing
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Bilanzielle und steuerliche Fragen

Bilanzierung Bilanzierung Bilanzierun Steuerliche
> des E. O. auf > des E. O. auf > J >
. . ) : Vendor Loan Betrachtung
Verkauferseite Kauferseite
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,Jmpulse®, Fazit und Thesen

Wirtschaftlich
» Ein Earn Out kann unterschiedliche Preisvorstellungen harmonisieren

» Ein V. L. ist eine zusatzliche Finanzierungsquelle, die es dem Kaufer
ermaoglicht, einen vom Verkaufer geforderten, sonst nicht darstellbaren,
Kaufpreis zu zahlen

» Eine Ruckbeteiligung reduziert den Finanzierungebedarf auf Kauferseite
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,Jmpulse®, Fazit und Thesen

Rahmenbedingungen

» Je nach Gestaltung birgt Earn Out fur Kaufer und Verkaufer
u. U. (auch steuerlich) erhebliche Risiken

» Die Gestaltungen konnen sehr komplex sein und auch einen langeren
Betrachtungszeitraum vorsehen

» Der Verhandlungs- und Zeitaufwand bei Transaktionen ist erheblich und deshalb
vielleicht nicht “auktionstauglich”

» Der Management-Aufwand fir beide Seiten wahrend des
E. O.-Zeitraumes kann erheblich sein

» E. O.-Vereinbarungen kénnen zur unternehmerischen Inflexibilitdt und LA&hmung flhren

» Die Streitanffalligkeit ist hoch

Earn-Out: Ein Losungsweg mit Risiken und Nebenwirkungen

TaylorWessing
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Jaletzke Henle, M&A Agreements in Germany, 2011

TaonrWessing Miinchener M&A Forum - Kaufpreisfindung in schwieriger zeit 25 9



m-m“‘m‘
i = T T T T

SRS
o o e

B

TaylorWessing

Europe > Middle East > Asia taylorwessing.com

© Taylor Wessing 2019
This publication is not intended to constitute legal advice. Taylor Wessing entities operate under one brand but are legally distinct, either being or affiliated to a member of Taylor Wessing Verein. Taylor Wessing Verein does not itself provide services. Further information can be
found on our regulatory page at https://deutschland.taylorwessing.com/en/regulatory.



	Münchener M&A Forum�Kaufpreisfindung in schwieriger Zeit
	Aktuelle Marktlage
	Mögliche Instrumente zur Kaufpreisharmonisierung
	CMS Trend Index Earn-Out                     CMS Sector Analysis Earn-out
	Earnouts
	Motive für Earn Out Vereinbarung
	Mechanismus Earn-Out
	Anknüpfungspunkte für Earn-Out-Auslöser („Trigger-Event“)
	CMS Deal Size Analysis				Earn-out 2018
	Risiken des Earn Outs; Regelungsbedarf aus Verkäufersicht
	Risiken des Earn Outs; Regelungsbedarf aus Käufersicht
	Möglichkeiten der Risikobeherrschung – („Ring-Fencing“)
	Möglichkeiten der Risikobeherrschung – („Ring-Fencing“)
	Möglichkeiten der Risikobeherrschung – („Ring-Fencing“)
	Earnouts – Buyer`s Covenants as to acquired Business�(Subset: deals with earnouts*)
	Earnouts – Acceleration and Offsets�(Subset: deals with earnouts)
	Earnouts – Buyer`s Covenants as to acquired Business�(Subset: deals with earnouts)
	Mechanismus Vendor Loan
	Mechanismus Vendor Loan
	Rückbeteiligungen
	Technik der Rückbeteiligung („Roll-Over“)
	Bilanzielle und steuerliche Fragen
	„Impulse“, Fazit und Thesen
	„Impulse“, Fazit und Thesen
	Literatur
	Foliennummer 26

