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Die Suche nach der goldenen Mitte

Beim Unternehmenskauf liegen die Preisvorstellungen von Verkaufer
und Kaufer oft weit auseinander. Mit Earn-out-Klauseln [2sst sich diese

Liicke schlief3en.

Von Dr. Andreas Grandpierre und
Laurenz Meckmann

ie Preisfindung beim Unterneh-
D menskauf gleicht einem Blick in
’ die Kristallkugel - schlieBlich
Thiissen Kdufer und Verkéufer abschit-
zen, welche Ertragschancen das Unter-
nehmen in der Zukunft voraussichtlich
bieten wird und welche Risiken drohen.
Beurteilen die Parteien Chancen und Ri-
siken unterschiedlich, kénnen Earn-out-
Klauseln die Einigung auf einen Preis er-
leichtern. Damit machen die Parteien ei-
nen Teil des Kaufpreises abhéngig von
bestimmten zukiinftigen Entwicklungen.
Sie einigen sich daftir auf klare Bedin-
gungen, bei deren Erfiillung sich der fest
vereinbarte Kaufpreis erhdht.

Eine Earn-out-Klausel ist leicht
anzuwenden und senkt gleichzeitig das
Konfliktpotential wéhrend der Ver-
handlung. Geeignete Kriterien als Aus-
16ser fur einen zusétzlichen Kaufpreis
sind - beispielsweise die Umsatzerlgse
oder Lohn- und Gehaltssummen - also
Kennzahlen, die leicht ermittelt werden
konnen und wenig Raum fir Diskus-
sionen bieten. Weniger ratsam ist es, auf
ein kiinftiges Jahresergebnis Bezug zu
nehmen, selbst wenn das erwartete
Ergebnis durch einen Wirtschaftspriifer
bestitigt werden sollte. Denn viele Po-
sitionen, die in das Jahresergebnis
einflieBen, bergen ihrerseits Streitpoten-
tial. Zudem konnen MaBnahmen, die der
Kaufer zwischen Transaktionsende und
Earn-out-Zeitpunkt  initifert, einen

Einfluss auf das Jahresergebnis haben.
Anstelle der - mehr oder weniger kon-
flikttrachtigen - Unternehmenskennzah-
Ien bieten sich hiufig ,Meilensteine” wie
Produktzulassungen, Patenterteilungen
oder neue Vertrdge mit wichtigen Kun-
den als Ankniipfungspunkte an. Das Er-
reichen eines solchen Meilensteins er-
hoht signifikant die Wahrscheinlichkeit,
dass das Unternehmen und dessen Er-
gebnisse sich wie angestrebt entwickeln.
Wird der Meilenstein dagegen verfehlt,
ist auch die Erreichung des geplanten Er-
gebnisses unwahrscheinlich.

Streit vermeiden

Earn-out-Klauseln sind kein Allheilmit-
tel bei auseinanderliegenden Bewertun-
gen, zumal sie die bestehenden Mei-
nungsverschiedenheiten  schlimmsten-
falls einfach in die Zukunft verlagern.
Erfiillen sich die urspriinglichen Erwar-
tungen nicht, droht erneut Streit. Daher
sollte die Vereinbarung Anreize enthal-
ten, die Auseinandersetzungen unattrak-
tiv machen. ,Klassiker* in diesem Be-
reich sind Regelungen zu Selbstbehalten,
wie sie in dhnlicher Form bei Gewdhr-
leistungsregelungen bekannt sind. Eben-
so konnen bestimmte Rechte des Kiu-
fers, etwa die Verldngerung des Gewihr-
leistungszeitraums, an den Earn-out ge-
bunden werden. Dadurch hat auch der
Kiaufer ein gewisses Interesse an der
Kaufpreiserhthung. AuBerdem sollten
die Parteien einen auf die konkrete Si-

tuation angepassten Schlichtungsme-
chanismus vereinbaren, damit im Streit-
fall ein qualifizierter Experte darlber
entscheidet, ob die maBgeblichen Krite-
rien fiir den Earn-out erfiillt sind. Die
beste Absicherung fiir eine erfolgreiche
Transaktion und eine funktionierende
Earn-out-Klausel - und damit gegen un-
notige Konflikte - sind jedoch in jedem
Fall ein gleichgelagertes unternehmeri-
sches Verstindnis und wechselseitiges
Vertrauen der Parteien. Die besten Rege-
lungen helfen bisweilen wenig, wenn ein
LErbsenzihler* und ein rechtschaffener
Kaufmann aufeinandertreffen. ||
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