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Earn-Out — eine Méglichkeit fiir variable
Kaufpreisgestaltung bei
Unternehmenstransaktionen

Aufgrund wirtschaftlicher und politischer Entwicklungen wird es
immer schwieriger, Geschéftsentwicklungen vorherzusagen. Das
filhrt zu Unsicherheiten bei Unternehmenstransaktionen resp.
Kaufen und Verkdufen von Unternehmen. Kaufer werden
zunehmend vorsichtiger und versuchen, das Risiko, einen
tiberhohten Preis fiir ein Unternehmen zu bezahlen, zu reduzieren.
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Einer der zentralsten Aspekte bei Unternehmenstransaktionen ist der

Preis. Oft unterscheiden sich jedoch die Preiswvorstellungen von Kaufer und Verkdufer. Mt Earn-Out-Klauseln kann eine Transaktion zum
Abschluss gefilhrt werden, auch wenn Kaufer und Verkaufer unterschiedliche Preisvorstellungen haben. Es wird ein Teil des Kaufpreises
aufgeschoben und variabel vom zukiinftigen Erfolg abhéngig gemacht. Besonders bei jungen Firmen, bei denen die Unternehmensentwicklung
noch ungewiss ist, kann es sinnwvoll sein, den Kaufpreis von zukiinftigen Ergebnissen abhéngig zu machen.

Der Earn-Out kann unterschiedlich ausgestaltet werden. Meist wird aber ein fixer Basis-Kaufpreis mit einem variablen Kaufpreisanteil kombiniert.
Dessen Hohe richtet sich nach den tatséchlichen zukiinftigen Entwicklungen bzw. Ergebnissen des Unternehmens. So zahlt der Kaufer nur einen
hoheren Kaufpreis, wenn sich seine bzw. die vom Verkaufer prognostizierten Erwartungen erfiillen. Der Verkaufer wird durch den zusétdichen
variablen Kaufpreisanteil von einem besseren Ergebnis, als urspriinglich erwartet, profitieren. Somit entstehen mithilfe des Earn-Out-Modells
realistische bzw. faire Kaufpreise fur beide Parteien.

Ausserdem kénnen mit Earn-Out-Klauseln Anreize fiir den Verkaufer geschaffen werden, sich weiterhin zu engagieren und seine Kontakte und
Fahigkeiten auch nach oder zumindest wahrend der Ubergabe gewinnbringend fiir das Unternehmen einzubringen. Der Verkaufer signalisiert
durch das Akzeptieren baw. Vorschlagen eines Earn-Out-Modells zudem, dass seine Annahmen und Prognosen plausibel und tragfahig sind.
Aufgrund einer beidseitigen Erfolgsbeteiligung fordert das Modell eine méglichst gute Ubergabe von immateriellen Vermégenswerten wie Know-
how oder Beziehungsnetzwerken.

Das Vorgehen beinhaltet tblicherweise folgende Schritte:
> Finanzplan erarbeiten,

> Unternehmensbewertung durchfiihren,

> Basispreis festlegen,

> Formel fur Earn-Out definieren,

> \ertrag erstellen.

Die Formel fur den Eam-Out bzw. die erfolgsabhéngigen Parameter kdnnen von den Parteien grundsatdich frei definiert werden. Neben
finanZellen kénnen auch nicht-finanzelle sowie kombinierte Parameter angewendet werden. Meist wird der variable Anteil von bekannten Gréssen
wie dem Umsatz, EBITDA EBIT, Jahreserfolg oder Cash-Flow abhangig gemacht. Die einzelnen Gréssen haben verschiedene Vor- und Nachteile
und missen im Einzelfall geprift werden.

Wichtig ist aber, dass die Parameter prazise definiert sind und es keinen Interpretations- bzw. Manipulationsspielraum gibt. Wird beispielsweise
ein Earn-Out vom Umsatz abhangig gemacht, so muss klar geregelt sein, welcher Umsatz in welchem Zeitraum eine Zahlung in welcher Hohe
ausl6st: Soll an den Brutto-Umsatz oder an den Netto-Umsatz angekniipft werden? Sollen Rabatte, Spesen, Skonti und andere Erlésminderungen
bericksichtigt werden? Wie werden ausserordentliche Ertrédge oder Aufwendungen berticksichtigt? Haufig wird auch der EBITDAangewendet, weil
er nicht von Abschreibungs- und Steuersatzen beeinflusst wird. Wenn solche Umsatz bzw. Erfolgsrechnungskennzahlen verwendet werden, muss
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darauf geachtet werden, dass Umsétze nicht ,doppelt* bezahlt werden. Zudem muss geklart werden, ob es Umsétze gibt, die direkt mit dem
Verkaufer zusammenhangen.

Der Kaufpreis setzt sich anschliessend aus dem Basis-Kaufpreis und dem durchschnittlichen EBITDA liber den entsprechenden Zeitraum des
Eamn-Out zusammen. Liegt der durchschnittliche EBITDA— in unserem Beispiel 3 Jahre (wgl. Grafik) — (iber dem erwarteten Ergebnis, erhélt der
Verkaufer einen hdheren Kaufpreis. Liegt er darunter, erhalt der Veerkaufer einen entsprechend tieferen Erlds. Eine Variante kann Uberdies sein,
dass neben dem Mndestkaufpreis auch ein Maximalkaufpreis definiert und die Spannbreite mit den zukiinftigen EBITDA-Ergebnissen verkniipft
wird.

Zum einfacheren Versténdnis wird empfohlen, im Vertrag ein Rechenbeispiel aufzunehmen. Femer missen im Vertrag nicht klar definierte
Begriffe (zB. EBIT) prézsiert und die fir die Berechnung geltenden Rechnungslegungsstandards sowie Bewertungs- und
Bilanzierungsgrundsétze festgelegt sein. Um mdgliche Diskussionen zwischen dem Verkaufer und dem Kaufer zu minimieren, ist es wichtig, die
Formel zur Berechnung des Earn-Out genau zu definieren und vertraglich festzuhalten.

EBITDA Preis
N h
wsT 22 W
2.0 2.5 2.4
2016 2017 2018 o/
(in Mio.) | (in Mio.) | (in Mio.) Total
Erwarteter EBITDA 1.9 2.0 2.1 2.0
Effektiver EBITDA 2.0 2.5 2.4 2.3
= Differenz +0.3
BasisKaufpreis | Formel=20x5 | 1 10.0
Earn-Out Formel = 0.3 x 5 1.5
Total Kaufpreis 11.5

Im vereinfachten Modell wird angenommen, dass der Uhternehmenswvert dem Faktor 5 des EBITDA entspricht.

Fazit

Das Earn-Out-Modell hat sich bei Bewertungs- aber auch Finanzierungsschwierigkeiten bei Unternehmenstransaktionen bewahrt. Mt einem Earn-
Qut kénnen unterschiedliche Kaufpreisvorstellungen zweier Parteien Gberwunden werden. Durch den Zahlungsaufschub des variablen Teils
entstehen FinanzZierungswvorteile fiir den Kaufer. Um spatere Streitigkeiten auszuschliessen, missen Earn-Out-Klauseln sehr sorgféltig formuliert
werden, um Interpretations- bzw. Manipulationsspielraum zu verhindern. Letzlich fiihrt die Anwendung des Eamn-Out-Modells aber meist fur alle
Beteiligten zu einer Win-win-Situation.
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