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ZUSAMMENFASSUNG / ABSTRACT

Zusammenfassung

Nachfolgeregelungen von KMU mittels M&A-Transaktionen, welche ausserhalb der Familie erfolgen, scheitern
haufig. Der Grund liegt oftmals darin, dass sich die Parteien aufgrund asymmetrischer Informationen nicht auf
einen Transaktionspreis einigen kdnnen. Die Arbeit untersucht, ob Earnout-Ansatze geeignet sind, asymmetri-
sche Informationen und Agency-Kosten zu vermindern und dadurch die Wahrscheinlichkeit zu erhdhen, dass eine
M&A-Transaktion erfolgreich realisiert wird. Ein eigens entwickelter Kriterienkatalog wird an einer Stichprobe von
27 M&A-Transaktionen von KMU mit Earnout-Komponenten angewendet. Die Resultate dieser Case Studies
zeigen, dass der Earnout, gemeinsam mit weiteren Massnahmen, fiir eine gewisse Gruppe von Unternehmen ein
geeignetes Instrument zur Verminderung von Informationsasymmetrien darstellt. Die Wirkung auf die Agency-
Kosten bleibt allerdings unklar.

Abstract

Succession planning by means of M&A transactions fails quite often when SMEs are involved, the reason being
that the parties cannot agree on a transaction price due to asymmetric information. The aim of this paper is to
investigate whether earnout approaches are a suitable means to reduce asymmetric information and agency
costs and thereby increase the probability of a successful M&A transaction. A specially developed catalogue of
criteria is applied to a sample of 27 M&A-transactions focusing on SMEs with earnout components (case studies).
The results allow the conclusion that earnout approaches are, together with other measures, for a certain group of
enterprises, an appropriate instrument to reduce information asymmetries. The application of the criteria cata-
logue shows — in varying degrees and intensity — that earnout components generally seem to reduce information
asymmetries. However, the effect on agency costs remains unclear.
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1. EINLEITUNG

1.1 Ausgangslage

Kleine und mittlere Unternehmen, kurz KMU, haben fiir die Volkswirtschaft eine enorme Bedeutung. Sie leisten
einen grossen Beitrag zur wirtschaftlichen Vielfalt, sorgen fiir 6konomische und gesellschaftliche Stabilitdt und
setzen ein Gegengewicht zu internationalen Grosskonzernen. Nicht zuletzt ist es ihnen zu verdanken, dass die
Schweiz nicht gravierender von der jlingsten Wirtschaftskrise betroffen war.’

Jedes vierte KMU in der Schweiz steht in den nachsten funf Jahren vor der Nachfolgeregelung. Vor allem Kleinst-
unternehmen (bis 9 Beschéftigte) sind stark von diesem Ubergang betroffen.? Der (iberwiegende Teil (rund drei
Viertel) aller KMU in der Schweiz sind Familienunternehmen. In rund 40% der Nachfolgefélle wird eine familienin-
terne Lésung gefunden. In etwa 20% ubernimmt das bisherige Management das Eigentum an der Firma (Ma-
nagement-Buy-Out) und fihrt es weiter.® Bei rund 40% der Unternehmensnachfolgen muss entsprechend eine
Lésung ausserhalb der Familie und des bestehenden Leitungsteams des Unternehmens angestrebt werden,
beispielsweise mittels strukturierten M&A-Transaktionen in Form eines Management-Buy-In (MBI). Bei solchen
familien- und unternehmensexternen Lésungen bestehen aber jeweils bei etwa der Halfte der Falle zwischen
Kaufer und Verkaufer bereits im Vorfeld geschatftliche, freundschaftliche oder bekanntschaftliche Beziehungen.
Etwa 20% der Nachfolgeregelungen sind schliesslich «echte» externe Lésungen mit «ganzlich Fremden», bei
denen sich die hier darzustellenden unterschiedlichen Preisvorstellungen bei den Verhandlungen akzentuieren
kénnen.*

Kdénnen Unternehmensnachfolgen nicht erfolgreich realisiert werden, wird der Betrieb stillgelegt oder liquidiert.
Die Nachfolgesituation ist betriebs- und volkswirtschaftlich heikel, weil gescheiterte Unternehmensnachfolgen
Arbeitsplatze bedrohen kénnen, ékonomische Wertschopfung verloren geht oder sich das Steuersubstrat fir die
offentliche Hand vermindert.®

Der Markt fir Unternehmen zeichnet sich durch einige Besonderheiten aus, welche den Ausgleich von Angebot
und Nachfrage iber den Preismechanismus beeinflussen. Nicht an einer Bérse kotierte KMU sind einerseits — im
Okonomischen Sinne — sehr heterogene Giiter, andererseits liegt in der Regel keine vollstandige Konkurrenzsitua-
tion vor.® Auch wenn eine M&A-Transaktion in der Nachfolgesituation aus wirtschaftlicher Optik fiir alle Beteiligten
sinnvoll ware, kommt sie 6fter nicht zustande. Aufgrund asymmetrischer Informationen kdnnen sich die Parteien
nicht auf einen Transaktionspreis einigen. Dies ist haufig auf divergierende Zukunftserwartungen der beiden Par-
teien zuriickzufiihren.” Die Bewertungsunterschiede ergeben sich aus den unterschiedlichen Informationssténden
und den unterschiedlichen Einschatzungen tber die Zukunft eines Unternehmens.® Goldsmith formuliert dies als
«seller’s rosy forecast and [...] buyer’s healthy skepticism».®

Eine zentrale Herausforderung bei der Preisfindung in Nachfolgesituationen ist in der Praxis das haufig vorherr-
schende subjektive Empfinden des Verkaufers, dass «sein KMU mehr wert» sei, gerade weil er sich ein Leben
lang finanziell, emotional und mit seiner ganzen Schaffenskraft fiir seine Firma eingesetzt hat." Weil der Verkau-
fer in der Vergangenheit «gefangen» ist, kann er das Angebot des Kaufers oder auch das externe Bewertungs-
gutachten nicht verstehen. Der Kaufer hingegen orientiert sich ausschliesslich an der Zukunft und dem geschéftli-
chen Potenzial des Unternehmens."" Solche «subjektiven Empfindungen» lassen sich letztlich als (6konomische)

Vgl. BDO (2011), S. 5.

Je kleiner ein Unternehmen ist, desto seltener wird tendenziell der Nachfolgeprozess strukturiert und professionell angegangen. Weil die Lésung dann haufig von
Wiinschen, Traumen, psychologischen Herausforderungen oder auch Zufélligkeiten gepragt ist, spielen die hier dargestellten Informationsasymmetrien entsprechend
eine geringere Rolle.

Vgl. Credit Suisse (2013), S. 5ff.; Bisnode (2013), S. 4; KMU Next (2010), S. 9.
Vgl. Credit Suisse (2013), S. 5ff.

Vgl. Sigg/Brunner/Hofmann (2013), S. 119ff.

Vgl. Ragotzky (2003), S. 25.

Es gibt neben Agency-Aspekten eine Fiille weiterer Griinde, weshalb eine Transaktion nicht zustande kommt (mit dem Ausscheiden des Unternehmers fallt sein
Netzwerk weg, Finanzierungsmoglichkeiten fehlen, Neugriindung ist 6konomisch sinnvoller als eine Ubernahme usw.). Diese Griinde sind nicht Teil dieser Untersu-
chung.

8 Vgl. Borowicz (2014), S. 429.

9 Vgl. Goldsmith (2002), S. 1.

10 Méglicherweise ist das Unternehmen auch als Altersvorsorge gedacht, was den «Rabattspielraum» des Verkaufers erheblich einschrankt.
Vgl. Sigg/Brunner/Hofmann (2013), S. 61ff.
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Informationsasymmetrien verstehen, die mindestens teilweise durch Earnout-Mechanismen lberwunden werden
kénnen.

Gerade bei Familienunternehmen ist der abgebende Unternehmer oft so stark mit seinem Lebenswerk verbun-
den, dass im Rahmen der Unternehmensnachfolge keine Maximierung des Verkaufserléses angestrebt wird.
Andere Ziele wie der langfristige Fortbestand des Unternehmens, die Sicherung der Arbeitsplatze oder der Erhalt
seines guten Rufes sind ebenfalls relevant. Entsprechend ist der Verkdufer zu Preiszugestandnissen bereit. Ge-
rade auch bei familieninternen Nachfolgeregelungen ist der Transaktionspreis in vielen Fallen von sekundarer
Bedeutung. Umgekehrt muss auch festgehalten werden, dass fur den Kaufer die finanzielle Attraktivitat eines
Ubernahmeobjekts nicht in allen Fallen der treibende Faktor fiir eine Transaktion ist."

Um Transaktionen trotz unterschiedlicher Preisvorstellungen infolge asymmetrischer Informationen zu ermdgli-
chen, hat der Earnout-Ansatz in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. Bereits 1992 erwdhnten Sherman
und Janatka: «When price negotiations hit a stone wall, the earnout may be a good way to settle differences.»"
Diese spezifische Gestaltung der Kaufpreiszahlung wurde in den USA entwickelt und dort als «contingent price
deal» bezeichnet." Sie ermdglicht somit, dass eine Transaktion zustande kommen kann, auch wenn weiterhin
unterschiedliche Situationseinschatzungen zu Grunde liegen. Eine Einigung Uber den Unternehmenswert zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (signing) ist somit nicht notwendig.'

Der Earnout-Ansatz teilt den vereinbarten Kaufpreis in zwei Bestandteile auf. Bei Vertragsunterzeichnung ist nur
ein Teil des Kaufpreises (Basispreis) festgelegt und unmittelbar zur Zahlung féllig. Die Héhe des zweiten Teils
des Kaufpreises (Zusatzpreis oder Earnout-Zahlung) ist variabel und abhangig von der zukunftigen Entwicklung
des verkauften Unternehmens und wird erst zu einem spateren Zeitpunkt fallig. Die Héhe der Zahlung wird ver-
traglich haufig von der Entwicklung einer Finanzkennzahl (beispielsweise Umsatz oder Bruttogewinn) iber eine
bestimmte Anzahl Jahre abhéngig gemacht." Ein auf diese Art abgewickelter Unternehmenskauf erhélt eine Art
Optionscharakter: Der endgultig zu zahlende beziehungsweise vereinnahmte Preis steht erst nach Ablauf der
Earnout-Periode fest.” Earnout-Konstrukte reflektieren damit ein hohes Mass an Fairness,' da sie den zukinfti-
gen Erfolg zwischen den Parteien aufteilen und damit die Wahrscheinlichkeit erhdhen, dass man sich auf einen
Preis einigt und eine Transaktion zustande kommt."

Ein klug ausgestaltetes Earnout-Konstrukt kann nicht nur mithelfen, unterschiedliche Preisvorstellungen zu tber-
winden, sondern auch einen Beitrag an synchronisierte Anreizstrukturen und an den Interessenausgleich (align-
ment of interest) zwischen Kaufer und Verkaufer leisten. Dies ist dann der Fall, wenn der bisherige Verkaufer in
einer Ubergangsphase weiterhin in leitender Position im Unternehmen tatig bleibt. Die Anreize sind so zu setzen,
dass dieser die Interessen des Kaufers verfolgt. Letztlich handelt es sich dabei ebenfalls um ein Problem von
Informationsasymmetrien (sog. Principal-Agent-Problem).

Durch die zeitliche Staffelung resp. Stundung und die Anbindung des variablen Teils der Zahlung an die unter-
nehmerische Entwicklung Iasst sich die Earnout-Konstruktion grundsatzlich auch als erweitertes Finanzierungs-
instrument oder als Finanzierungshilfe verstehen.” In der schweizerischen Praxis scheinen jedoch eher Verkau-
ferdarlehen oder Birgschaften und Sicherheiten flir Bankkredite im Vordergrund zu stehen. Dieser Aspekt ist
nicht Teil der vorliegenden Untersuchung.

12 Man denke an Ubernahmen aus strategischen Uberlegungen, bei denen der Preis letztlich sekundar wird. Denkbar sind auch Ubernahmen aus Verantwortungsbe-
wusstsein gegeniliber Branchenkollegen, um beispielsweise Arbeitsplatze zu erhalten.

3 Vigl. Sherman/Janatka (1992), S. 26.

Y Vgl. Halder (2013), S. 25.

15Vgl. Borowicz (2014), S. 430.
In der Praxis scheinen sich Basispreise von 70% bis 80% und variable Anteile von 20% bis 30% durchgesetzt zu haben. Borowicz (2014, S. 431) diskutiert die Nachtei-
le von wesentlich tieferen und wesentlich héheren variablen Anteilen.

v Dies kann fiir abgebende Unternehmer, welche ihr Lebenswerk abschliessen und «reinen Tisch» machen wollen, ein wichtiger Vorbehalt gegen den Einsatz von
Earnouts sein. Zum Verkaufszeitpunkt ist noch nicht klar, welche Summe bezahlt wird (siehe nachfolgend Abschnitt 1.2).

8 Diese Argumentation flir den Earnout als Instrument fiir die Suche nach dem «fairen», mithin «6konomisch korrekten» Preis ist zu relativieren. Jede M&A-Transaktion

ist letztlich eine Verhandlungssituation, welche durch unterschiedliche Machtgefélle gekennzeichnet ist. Je nach Verhandlungsmacht und -fahigkeit kann der letztlich
vereinbarte Preis vom — wie auch immer zu definierenden — «korrekten» Preis abweichen.

19VgI. Riedl (2005), S. 3; Schulz (2004), S. 42. Einen umfassenden, systematischen Uberblick zur Idee und zur Ausgestaltung von Earnouts bei M&A-Transaktionen
bietet Borowicz (2014), S. 429ff.
Vgl. Borowicz (2014), S. 436.
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1.2 Vorbehalte gegeniiber Earnout-Konstrukten in der Praxis

Wie bereits erwéhnt, ist die Uberwindung von Preisdifferenzen nicht immer zentraler Bestandteil von Nachfolge-
prozessen. Auch wenn sich emotional weniger eingebundene Personen in solchen Verhandlungen gegenuber-
stehen, werden in der Praxis durchaus Argumente hervorgebracht, welche gegen einen Earnout sprechen.

Trotz sorgfaltiger Ausgestaltung der Vertrage ist es nicht auszuschliessen, dass sich in der Zukunft Konflikte und
Streitigkeiten zwischen Kaufer und Verkaufer ergeben. Bei solchen komplexen Transaktionen ist immer davon
auszugehen, dass Vertrage unvollstandig bleiben und einen gewissen Interpretationsspielraum offen lassen. Ein
Earnout braucht daher immer ein gewisses gegenseitiges Vertrauen, sich einem anstandigen Partner gegentber-
zusehen.

Bei kleineren Transaktionen steht der Nutzen moglicherweise in einem schlechten Verhaltnis zu den Kosten (zeit-
liche und finanzielle Investition in die Vertragsgestaltung). Bei Kleinstunternehmen ist eine Neugriindung manch-
mal giinstiger als die Ubernahme eines bestehenden Betriebes.

Unternehmer zeichnen sich regelméssig durch Entscheidungsstarke und -wille aus. Die Ubergangsphase des
Earnout-Mechanismus, in welcher der Verkaufer weiterhin im Unternehmen tatig ist, erfordert von diesem gegen-
Uber dem Kaufer Rechenschaftsablage. Das ist sich der Verausserer meist nicht gewohnt.

In der Praxis scheinen vor allem auf Verkduferseite sehr grosse Vorbehalte gegeniiber Earnout-Lésungen zu
bestehen. Dies liegt darin begriindet, dass es nach dem Kauf des Geschafts und der Kontrolliibernahme durch
den Kaufer fir den friheren Eigner schwierig wird, den Geschéaftsgang zu steuern. Je nach festgelegten Parame-
tern im Vertrag ist aber auch der Erwerber in seiner unternehmerischen Freiheit eingeschrankt.

Um Informationsasymmetrien zu vermindern, kénnen und werden neben dem Earnout auch andere Instrumente
eingesetzt. Dazu gehoren die Due-Diligence-Prifungen, Drittgutachten, Gewahrleistungen, Blrgschaften, Garan-
tien usw. Diese Instrumente erreichen das Ziel der Verminderung der Asymmetrie eventuell einfacher und besser
als ein Earnout. Manchmal werden sie auch kombiniert angewendet.

Letztlich kann beim Verkaufer auch das Bedirfnis bestehen, Gewissheit tiber die Realisierung des Verkaufserlo-
ses zu haben (deal certainty). Eine Verschlechterung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage kann zu einer tieferen
variablen Zahlung fuhren, ohne dass die Unternehmensfiihrung dafiir verantwortlich ware. Wenn der Verdusserer
den Verkaufserl0s aus seinem Unternehmen als Altersvorsorge bendétigt, kommt eine Unsicherheit tiber die Hohe
der Zahlung nicht in Frage, weil dies seinen finanziellen Ruhestand gefahrden kann.

1.3 Zielsetzung und Aufbau des Beitrags

Ziel der Arbeit ist es zu untersuchen, ob Earnout-Ansatze geeignet sind, asymmetrische Informationen und
Agency-Kosten zu vermindern und dadurch die Wahrscheinlichkeit zu erhéhen, dass eine M&A-Transaktion bei
KMU erfolgreich realisiert wird. Die Untersuchung erfolgt dabei sowohl literaturgestiitzt als auch empirisch mittels
Fallstudien.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert. Zunachst folgt in Kapitel 2 eine kurze Ubersicht zu den theoretischen Grundla-
gen der Informations6konomik. Anschliessend wird im 3. Kapitel die Literatur beziiglich des Abbaus von Informa-
tionsasymmetrien mittels Earnout dargestellt. Danach wird im 4. Kapitel die angewandte Fallstudienmethode
vorgestellt. Die Datenbeschaffung und die Auswertung der Falle mittels eines selbst entwickelten Analyserasters
werden detailliert aufgezeigt. Die empirischen Resultate werden in Kapitel 5 prasentiert und im Kapitel 6 disku-
tiert.
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2. UNTERNEHMENSTRANSAKTIONEN BEI ASYMMETRISCHEN INFORMATIONEN

Asymmetrische Informationen liegen vor, wenn zwischen zwei Parteien unterschiedliche Informationen Uber eine
Transaktion vorliegen. Sie kdnnen zur Folge haben, dass Guter minderer Qualitat hdherwertige Glter vom Markt
verdrangen, was zu einem Marktversagen filhren kann (sog. Lemons-Problem?'). Die bisherigen Untersuchungen
zeigen, dass asymmetrische Informationen (manchmal) erklaren, weshalb M&A-Transaktionen in der Preisfin-
dungsphase scheitern und die Earnout-Methode ein interessantes Instrument darstellen kann, dies zu Uberwin-

den 22 23

2.1 Problematik der Informationsasymmetrie

Jedes Unternehmen ist ein Unikat. Entsprechend werden auf dem Markt fir M&A-Transaktionen sehr heterogene
Glter gehandelt.** Divergierende Kaufpreisvorstellungen ergeben sich aus unsicheren Beurteilungen des zukinf-
tigen Erfolges eines Unternehmens. Diese Unsicherheiten werden aus den vier Bereichen Transaktionsobjekt
(Markt- und Gewinnpotenzial des Unternehmens), Person des Verkaufers (implizites Wissen, Kundenkontakte,
Netzwerk), Branchenentwicklung (u.a. technologischer, wettbewerblicher und regulatorischer Wandel) und ge-

samtwirtschaftlich-politische Entwicklung (Makrosicht) gespeist.”

Die Informationen liber das gehandelte Gut sind asymmetrisch verteilt. Der Verkaufer hat durch sein langjahriges
Wirken im Unternehmen in Bezug auf den Markt, die Kunden und die eigenen Prozesse der Leistungserstellung
einen Informationsvorsprung, der sich auf alle relevanten Gebiete des Unternehmens erstreckt und sich dem
potenziellen K&ufer nicht im selben Ausmass erschliesst.”® Entsprechend ist nachvollziehbar, warum es bei der
Bestimmung des Preises in Nachfolgesituationen oft zu langwierigen Verhandlungen kommt. Die Hauptwirkung
des Earnout besteht darin, dass der Transaktionspreis die zukilnftige 6konomische Entwicklung des Unterneh-
mens abbildet. Im Idealfall erachten beide Parteien den vereinbarten Preis als wirtschaftlich gerechtfertigt.”” Der
Earnout kann dazu beitragen, dass sich die Parteien vom Angebotspreis des potenziellen Kaufers beziehungs-
weise von (haufig umstrittenen) externen Bewertungsgutachten I6sen und das in der Praxis haufig anzutreffende
subjektive Empfinden des Verkaufers, dass sein Unternehmen «mehr wert» sei, Uberwunden wird. Damit kann
der Earnout einen Beitrag dazu leisten, Verhandlungsblockaden aufgrund von Preisdifferenzen aufzulésen.?

«Insider»-Wissen lasst sich durch griindliche Recherche fiir Aussenstehende (hier: den potenziellen Kaufer) teil-
weise zuganglich machen, was jedoch mit zeitlichem und finanziellem Aufwand verbunden ist. Da der Verkaufer
auch an einem erfolgreichen Abschluss interessiert ist, wird er die wesentlichen betrieblichen Informationen
preisgeben. Die Bereitschaft dazu ist nicht unproblematisch, da in einem vorvertraglichen Stadium ein erhdhtes
Risiko besteht, dass die Transaktion nicht zustande kommt. Die offengelegten Informationen kénnen von den
potenziellen Kaufinteressenten zum Nachteil des Verkaufers verwendet werden.” Diesem Problem wird in der
Praxis oft mit Geheimhaltungserklarungen (sog. Non-Disclosure Agreement NDA) begegnet.

Wie einleitend bereits dargestellt, erfolgen nur rund 20% der Nachfolgelésungen bei Schweizer KMU uber «tat-
sachlich externe», nicht nahestehende oder mit ihnen verbundene Kaufer. Bei der iberwiegenden Mehrheit der
Falle erfolgt die Transaktion innerhalb der Familie, mit dem bisherigen Management (MBO) oder zumindest Uber
eng verbundene Geschaftspartner, Bekannte oder Freunde. Damit relativiert sich die Problematik der asymmetri-
schen Informationen und des Insider-Wissens deutlich. Es ist davon auszugehen, dass diese Kaufer sich iber-

2 Vgl. dazu den berlihmten Aufsatz von Akerlof, G. A. (1970). The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. Quarterly Journal of Economics,
84(3). S. 488-500.
Vgl. Meinhével (2004), S. 470.
Wir untersuchen die vorliegende Fragestellung mit informationsékonomischen Ansatzen. In der Literatur werden auch andere theoretische Erklarungsansétze verfolgt,
2 z.B. die Property-Rights-Theorie, die Transaktionskostenékonomik oder die Public-Choice-Theorie. Vgl. Peukert (2015).
Vgl. Mankiw/Taylor (2008), S. 673; Miilke (2010), S. 24; Ernst/Thiimmel (2002), S. 627.
% Vgl. Borowicz (2014), S. 429f.
2 \/gl. Lacher/Poppe (1988), S. 1762.
7 \igl. Borowicz (2014), S. 430.
% Verhandlungssituationen zeichnen sich immer durch ein gewisses Machtgefalle zwischen Kaufer und Verkaufer aus. Der Preis wird dann nicht ausschliesslich geméass

einem «fairen Wert» bestimmt, sondern geméass Verhandlungsmacht und -fahigkeiten. Ist das Machtgefélle zu stark ausgeprégt und wird es ausgenutzt, sind dem
Earnout-Ansatz bei der Uberwindung von Preisdifferenzen Grenzen gesetzt.

» Vgl. Haselmann (2003), S. 135. Es gibt neben NDA weitere Instrumente zur Verhinderung des Ausniitzens von vertraulichen Informationen, z.B. die Vereinbarung von
Strafzahlungen oder gewisse Formen von anonymisierten Verhandlungen.
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wiegend ein zutreffendes Bild vom Potenzial der Unternehmung machen kénnen. Insofern kann die Earnout-
Konstruktion ihre Wirkung zur Verminderung von Informationsasymmetrien vor allem bei externen, nicht naheste-
henden Kéufern entfalten.

Fur die Schweiz wird im KMU-Segment ein Rickgang der Bedeutung von Familienunternehmen erwartet. Fami-
lien- und auch unternehmensinterne Nachfolgelésungen sind in den letzten Jahren seltener geworden.” Es ist
daher damit zu rechnen, dass das potenzielle Anwendungsfeld fiir Earnout grésser wird und zukinftig an Bedeu-
tung gewinnt.

2.2 Informationsasymmetrien: Antiselektion und moralisches Risiko

Neben der nétigen Harmonisierung der Interessen bildet die asymmetrische Verteilung der Informationen die
entscheidende Herausforderung bei der Vertragsgestaltung.® Liegt das Informationsdefizit beim Prinzipal bereits
beim Abschluss des Vertrags vor, besteht das Problem der Antiselektion (Adverse Selection). Hat der Agent wah-
rend der Ausfiihrung des Auftrags einen Verhaltensspielraum, besteht ein moralisches Risiko (Moral Hazard).

Die Antiselektion bezeichnet einen Prozess, in dem es auf einem Markt, bedingt durch Informationsasymmetrien,
systematisch zu Ergebnissen kommt, die nicht Pareto-optimal sind. Sie tritt dann auf, wenn es dem Prinzipal nicht
oder nur durch unverhaltnismassig hohe Kosten gelingt, die nétigen Informationen Uber die Eigenschaften des
Agenten zu erlangen. Dieser Umstand macht es dem Auftraggeber unmdglich, geeignete von ungeeigneten
Agenten zu unterscheiden. In der Literatur wird dies unter dem Begriff Qualitatsunsicherheit bzw. Hidden Charac-

teristics behandelt.®

Fur das moralische Risiko werden zwei Erklarungsmaoglichkeiten angefiihrt: Der erste Ansatz ist als Hidden Action
bekannt. In dieser Situation kann der Prinzipal die Handlungen des Agenten nicht oder nur unter unverhaltnis-
massig hohen Kosten beobachten. Ausserdem kann vom beobachteten Arbeitsergebnis nicht auf den Arbeitsein-

t.3 Der zweite

satz geschlossen werden, da das Ergebnis zusatzlich einer zufélligen Stérgrosse unterworfen is
Erklarungsansatz ist als Hidden Information bekannt. In diesem Fall kann das Verhalten des Agenten zwar durch
den Prinzipal beobachtet werden, es ist aber nicht beurteilbar. Dies bedeutet, dass der Agent bei der Ausfiihrung
seiner Tatigkeit zusatzliche Informationen Uber die Auspragung der Stérgrosse erhalt, die dem Auftraggeber ver-
borgen bleiben. Dadurch besitzt der Agent einen Informationsvorsprung beziiglich der wahrgenommenen und

vernachlassigten Risiken und Chancen.®

23 Earnout-Methode zur Reduktion der Vertragsprobleme

Bei M&A-Transaktionen sind ungleich verteilte Informationen fiir beide Parteien nachteilig. Der Kaufer befiirchtet,
dass er die Eigenschaften des Zielunternehmens nicht vollumfanglich beurteilen kann und daher nach Abschluss
der M&A-Transaktion mit unangenehmen Uberraschungen rechnen muss. Durch einen Preisabschlag kann er die
Folgen eines solchen Risikos vermindern.* Dieses Vorgehen ist jedoch nicht zielfiihrend, da es auch den Verkau-
fer eines guten Unternehmens trifft. Er méchte sein Unternehmen nicht mit einem Preisabschlag weitergeben,
weil eine Risikominimierung aus seiner Sicht ungerechtfertigt ist. Das Geschaft kommt nicht zustande, weil sich
die Parteien aufgrund von Informationsunterschieden nicht auf einen Preis einigen kénnen. Auf dem Markt ver-
bleiben risikobehaftete Unternehmen mit schlechten Zukunftsaussichten. Die schlechten Unternehmen verdran-
gen die guten, bis der Markt zusammenbricht (sog. Lemons-Problem).

Konkrete Massnahmen, die zum Ziel haben, die bestehenden Informationsasymmetrien abzubauen, sind das
Screening, das Signaling und die Selbstselektion.

Vgl. Credit Suisse (2013), S. 24ff.
Vgl. Jost (2001), S. 23.
Vgl. Furubotn/Richter (1996), S. 165.
3% Vigl. Jost (2001), S. 45; Meinhével (2004), S. 471.
Vgl. Meinhével (2004), S. 471; Jost (2001) S. 45 und S. 77.
Vgl. Coff (1999), S. 147.
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2.31 Screening

Beim Screening geht die Motivation von der schlechter informierten Seite (K&ufer) aus.”” Durch eine Acquisition
Due Diligence (Buy side) oder durch ein unabhangiges Gutachten kann die Informationsasymmetrie verringert
werden. Eine Buyer’s Due Diligence ist in der Praxis heute Standard. Bei grosseren Transaktionen gehort sie gar
zu den Ublichen Sorgfaltspflichten der Unternehmensleitung des Kaufers. Solche Massnahmen sind jedoch oft
zeitintensiv und verursachen Kosten. Ausserdem hangen sie von der Qualitat der vom Verkaufer zur Verfliigung
gestellten Daten ab.* Eine Due Diligence dient dem Kaufer aber nicht nur fir den Kaufentscheid und die Preisbe-
stimmung, sondern erméglicht es ihm auch, rechtzeitig vorbereitende Schritte fiir die Zeit nach der Ubernahme
einzuleiten, und bildet damit bereits eine erste Phase der Integration des tibernommenen Betriebes.

Eine weitere Mdglichkeit des Screenings durch den Kaufer besteht darin, dem Verkaufer verschiedene Vertrags-
typen anzubieten. Darunter fallt beispielsweise ein Kaufvertrag mit einer Earnout-Konstruktion. Denn durch die
Wahl des fir ihn attraktivsten Transaktionsmodus gibt der Verausserer Informationen uber sich und das Unter-
nehmen bekannt.*

2.3.2 Signaling / Selbstselektion

Beim Signaling geht es um Massnahmen der besser informierten Seite (Verkaufer). Dabei werden Signale aus-
gesandt, um den potenziellen Kaufern nicht beobachtbare Eigenschaften des Unternehmens zu Gbermitteln. Als
Beispiele gelten die Erstellung einer Vendor Due Diligence (Sell side) oder die Abgabe von Garantien und Ge-
wéhrleistungen.”

Betrachtet man alle Instrumente des Risikomanagements, so weisen Earnouts und Garantien grosse Gemein-
samkeiten und Uberschneidungen auf.*' In der Praxis sind Garantien und Gewéhrleistungen haufig die eigentliche
«Piéce de Résistance» bei Vertragsverhandlungen. Sie tragen wie der Earnout wesentlich zur sinnvollen Uber-
briickung von Informationsasymmetrien und zu einer zweckmassigen Risikoallokation zwischen Kaufer und Ver-
kaufer bei. Sie werden auch regelmassig eingesetzt und eignen sich, im Gegensatz zum Earnout-Mechanismus,
selbst fir kleine Unternehmen oder fiir Falle, in denen der Verausserer zumindest die Hohe des Kaufpreises
abschliessend bestimmt haben mochte.

Wenn der Verkaufer bereit ist, in ein Earnout-Konstrukt einzuwilligen, ist dies ebenfalls ein positives Signal. Es
verstarkt sich zusatzlich, wenn der bisherige Eigner die Integration einer Earnout-Klausel in den Kaufvertrag so-
gar freiwillig anbietet.* Er zeigt damit seine Bereitschaft, auch nach Abschluss des Vertrags noch einen Teil des
unternehmerischen Risikos zu tragen. Die Earnout-Methode stellt somit ein positives Selektionskriterium dar, da
der Verkaufer nur dann ein solches Entgegenkommen signalisieren wird, wenn er von der langfristig positiven

Entwicklung des Zielunternehmens tiberzeugt ist.”

233 Zwischenfazit

Der Earnout-Ansatz ist aus theoretischer Sicht grundsatzlich geeignet, Informationsasymmetrien zwischen Kaufer
und Verkaufer abzubauen. Im Gegensatz zum direkten Verkauf, bei dem die Beziehung nach der Unterzeichnung
des Kaufvertrags endet, bleiben die Abhangigkeiten bei der Earnout-Methode weiter bestehen.* Durch die Dele-
gation von Entscheidungskompetenzen an die Geschéftsflhrer besteht ein Moral-Hazard-Risiko. Solche Risiken

Vgl. Piehler (2007), S. 13.

Vgl. Siegert/Landwehrmann (2004), S. 50.

Vgl. Jost (2001), S. 29.

Vgl. Piehler (2007), S. 13; Behringer (2004), S. 248; Siegert/Landwehrmann (2004), S. 51.
1 \igl. Borowicz (2014), S. 435.

Vql. Feil/Weiser (2004), S. 516; Behringer (2004), S. 248.

Vgl. Kohers/Ang (2000), S. 447.

Vgl. Dierickx/Koza (1991), S. 299.
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kénnen vermindert werden, indem Kontrollmassnahmen getroffen werden, die allerdings finanzielle und zeitliche
Kosten verursachen (Agency-Kosten).”

24 Effekt der Earnout-Methode auf die Agency-Kosten

Es kdnnen drei Arten von Agency-Kosten unterschieden werden: Die Uberwachungskosten des Auftraggebers
(Monitoring Costs), die Kosten des Beauftragten, seiner Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Prinzipal nachzu-
kommen (Bonding Costs), und der sogenannte Residualverlust (Residual Loss).*®

Indem der Kaufer in das Monitoring investiert, hat er die Méglichkeit, das Handeln des Verkaufer-Managements,
welches weiterhin als Geschaftsleitung fungiert, wahrend der Earnout-Periode zu kontrollieren und auf diesem
Weg unerwiinschte Abweichungen von der fur ihn als optimal betrachteten Unternehmensfiihrung zu vermeiden.
Die Bonding Costs geben Aufschluss Uber die Ressourcen, welche das Management aufbringen muss, um den
Kaufer hinreichend dariiber zu informieren, dass samtliche Entscheidungen vollends in seinem Sinne gefallt wer-
den. Darunter fallen auch die Mittel, die dem Auftraggeber als Kompensation zustehen, falls gewisse Entscheide
gegen seine Interessen getroffen wurden. Diese beiden Arten von Kosten umfassen samtliche Anstrengungen
sowohl monetérer als auch nicht-monetarer Art, die notwendig sind, um die Informationsdefizite des Kaufers tber
die erbrachte Arbeitsleistung des Verkaufer-Managements zu tGberwinden.*” Doch selbst bei maximalen Anstren-
gungen bei der Uberwachung und Berichterstattung bleibt immer eine gewisse Divergenz zwischen den vom
Management getroffenen Entscheidungen und den Entscheidungen, welche den Nutzen des Kaufers maximiert
hatten. Das monetére Aquivalent zu diesem Wohlfahrtsverlust des Prinzipals (des Kéufers) wird «Residual Loss»
genannt und ist ebenfalls Bestandteil der Agency-Kosten.*

Eine ideale Ausgestaltung der Earnout-Konstruktion sollte zu einer Verminderung der Agency-Kosten fiihren.
Eine leistungsorientierte Bezahlung von Managern sollte die Aufwendungen fiir die Uberwachung vermindern.*
Damit kénnen die Interessen des Agenten und des Prinzipals gleichgeschaltet werden. Hohe Ausgaben fiir das
Monitoring filhren umgekehrt zu Einsparpotenzial im Bereich der leistungsorientierten Bezahlung der Geschafts-
leitung. Je starker kontrolliert wird, desto geringer kann die Interessengleichschaltung ausfallen. Weiter fiihren
gute personliche Beziehungen zwischen den Vertragsparteien dazu, dass die Wahrscheinlichkeit fiir egoistisches

Handeln abnimmt. In der Folge nehmen die Kosten fiir Uberwachung sowie Berichterstattung deutlich ab.

Bei den Erlauterungen zu den Agency-Kosten steht das Modell im Fokus, bei dem der Verkaufer wahrend der
Earnout-Periode fiir die Leitung des Unternehmens weiterhin verantwortlich ist. Dies ist auch der gangigste Fall.*
Eine solche Regelung bietet sich an, um den bisherigen Inhaber des Unternehmens durch einen gestaffelten und
erfolgsabhangigen Zahlungsvorgang weiterhin an die Firma zu binden und von seinem Wissen und seinen Bezie-
hungen zu profitieren.”'

Sofern der Verkaufer auf die Moglichkeit verzichtet, Einfluss auf die Héhe der Earnout-Zahlung zu nehmen, und
aus dem Unternehmen ausscheidet, tauschen die Parteien ihre Rollen. Dabei wird der Verkaufer zum Prinzipal,
der das Handeln des Kaufers Uberwachen mochte, da dieser den Einfluss auf die Geschaftsfuihrung zu seinen
eigenen Gunsten ausniitzen kann.*

“5\igl. Piehler (2007) S. 13.

4 Vgl. Jensen/Meckling (1976).S. 308.

a7 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308; Meinhével (2004) S. 472.
8 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.

49\gl. Traichal/Gallinger/Johnson (1999), S. 68

50 Vgl. Datar/Frankel/Wolfson (2001, S. 201). Bei 61 untersuchten M&A-Transaktionen, die in den Jahren 1996 und 1997 eine Earnout-Komponente miteinschlossen,
51 unterstanden 44 (72%) im Anschluss einem Verkaufer-Management und lediglich 17 (28%) wurden vom Kaufer selbst gefiihrt.

Vgl. Borowicz (2014), S. 436f.
%2 \iql. Behringer (2004), S. 247.
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3. LITERATURANALYSE: DIE WISSENSCHAFTLICHE SICHT

Nachfolgend wird der aktuelle Forschungsstand bezlglich des Abbaus von Informationsasymmetrien und
Agency-Kosten mittels Earnout-Methode aufgezeigt. Neben den theoretischen Grundlagen zu Unternehmens-
transaktionen bei asymmetrischen Informationen bildet diese Literaturlibersicht eine zentrale Grundlage fur die
nachfolgende Konstruktion des Analyse-Rasters der Fallstudien.

Wie vorliegend erlautert wird, bestatigt der bisherige Forschungsstand positive Effekte des Einsatzes von Earn-
out-Konstruktionen auf den Abbau von Informationsasymmetrien und die Uberwindung von Preisdifferenzen
mehrheitlich. Es ist auffallend, dass die hier dargestellte wissenschaftliche Sicht insgesamt deutlich zuversichtli-
cher Uber die Wirkung von Earnout berichtet, als dies die einleitend dargestellten Einschrankungen und Vorbehal-
te bei der praktischen Anwendung es hatten vermuten lassen. Dies deutet darauf hin, dass in der Ubertragung
der theoretisch-wissenschaftlichen Uberlegungen in die Alltagspraxis Schwierigkeiten bestehen.

Es existieren wenige empirische Studien, welche M&A-Transaktionen mit Earnout-Vereinbarungen im Zusam-
menhang mit dem Abbau von Informationsasymmetrien und Agency-Kosten untersuchen. Ein haufig zitierter
Artikel wurde von Datar, Frankel und Wolfson verfasst.”® Die Autoren untersuchten, welche Auswirkungen Adver-
se Selection, Moral Hazard und Agency-Kosten auf den Transaktionspreis bei Unternehmensverkaufen haben.
Sie stellten fest, dass Earnout-Konstrukte vor allem dann Informationsasymmetrien abbauen kénnen, wenn es
sich bei den Zielgesellschaften um kleine, private Unternehmen handelt und wenn Betriebe erworben werden, die
in einer anderen Branche als die Kauferschaft tatig sind. In Wirtschaftszweigen, in denen immaterielle Vermo-
genswerte eine zentrale Rolle spielen (High-Tech-Industrie, Dienstleistungssektor), wird die Earnout-Methode laut
der Studie signifikant haufiger angewandt.

Firmen mit fehlender Erfahrung in Akquisitionen bevorzugen gemass einer Studie von Reuer, Shenkar und Ra-
gozzino performanceabhangige Kaufpreismodelle vor allem dann, wenn die Zielgesellschaft im High-Tech-Sektor
oder im Dienstleistungssektor tatig ist.**

Von der Leistung abhangige Transaktionspreise werden dagegen gemieden, wenn Probleme mit dem Investo-
renschutz und der rechtlichen Durchsetzungskraft solcher Modelle bestehen. Earnouts seien in gewissen Rechts-
systemen schlichtweg nicht anwendbar. Vor allem das US-amerikanische und britische Recht bildeten eine gute
Grundlage fiir die Stipulierung von komplexen Vertragsklauseln, so der Befund von Miilke sowie von Kohers und

55

Ang.

Dank dem Earnout kann das Humankapital an die Zielgesellschaft gebunden werden, was die Informations-
asymmetrie zusatzlich reduziert. Er wird als ein geeignetes Instrument gesehen, Schliisselpersonen weiter an das
Unternehmen zu binden und diesen einen finanziellen Anreiz zu bieten. Ein langfristiger Arbeitsvertrag mag fir
angestellte Manager gentigen, aber fir eigentimergefiihrte Gesellschaften stellt eine Earnout-Konstruktion einen
grésseren Anreiz dar, wie in zahlreichen Studien festgestellt wird.*

Earnout-Gestaltungen dienen hauptsachlich der Reduktion der Informationsasymmetrien und Agency-Kosten, da
ein Bieter mit dem Earnout einen Teil des Risikos der Unternehmensbewertung auf die Zielgesellschaft verschie-
ben kénne. Einige Autoren sehen die Reduktion von Risiken bezuglich der Unternehmensbewertung als dessen
zentrale Funktion.”” Earnouts sind effiziente Mechanismen zur Senkung des Risikos aus der Unternehmensbe-
wertung. Durch die Reduktion bzw. die Verteilung der Risiken der Unternehmensbewertung kann das Problem
einer anfanglichen Preisdifferenz (iberwunden werden, wie Barbopoulos/Sudarsanam sowie Beard begriinden.*®

Ein wichtiges Thema ist auch die Anreizkompatibilitdt zwischen Kaufer und bisherigem Unternehmenseigner. Bei
richtiger Ausgestaltung des Earnout-Ansatzes werden Kaufer und Verkaufer dazu gebracht, auch nach Vertrags-

Vgl. Datar/Frankel/Wolfson (2001), S. 201
Vgl. Reuer/Shenkar/Ragozzino (2004), S. 19.
%% \igl. Miilke (2010); Kohers/Ang (2000), S. 445.
Vgl. Datar/Frankel/Wolfson (2001), S. 201; Beard (2007); Kohers/Ang (2000), S. 445; Borowicz (2014), S. 436.
Vgl. Beard (2007); Kohers/Ang (2000), s. 445; Cain/Denis/Denis (2011), S. 151.
Vgl. Barbopoulos/Sudarsanam (2012), S. 678; Beard (2004).
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unterzeichnung an einem Strang zu ziehen und damit gemeinsam fiir nachhaltigen Erfolg des Unternehmens zu
sorgen.” Durch geschickten Einsatz der Methode kénnen beide Parteien dazu bewogen werden, aus Eigeninte-
resse auch im Sinne der anderen Vertragspartei zu handeln und damit den Gesamterfolg fiir beide zu vergrds-
sern. Bei konsequenter Umsetzung besteht fir den Altgesellschafter die Mdglichkeit, einen hdheren Kaufpreis zu
erzielen als beim direkten Verkauf. Der Erwerber kann sich im Gegenzug der vollen Unterstlitzung und der Erfah-
rung des Verkaufers sicher sein.®

Bieter rund um die Ankiindigung einer M&A-Transaktion reagieren positiv, sobald seitens der Zielgesellschaft ein
Earnout angeboten wird. Durch den damit verbundenen Abbau von Informationsasymmetrien kann in den meis-
ten Fallen der Umfang und Aufwand zur Prufung der Zielgesellschaft reduziert und die M&A-Transaktion schneller
durchgefiihrt werden. Die Kapitalmarkte in Deutschland beurteilen die Verwendung von Earnouts positiv, wenn
Unsicherheiten und Informationsasymmetrien hoch sind.®" Unabhéngig von der Unternehmensgrésse nimmt die
Anzahl der potenziellen Kaufer zu, sobald der Verkaufer eine Earnout-Konstruktion anbietet. Demgegenuber
beobachten Datar, Frankel und Wolfson in ihrer grundlegenden Studie nur bei kleinen und mittleren Unternehmen
eine signifikante Zunahme an potenziellen Kaufern durch die Anwendung einer Earnout-Konstruktion. Bei grosse-
ren Unternehmen ist das Bild nicht klar. Der Markt reagiert generell wohlwollend auf M&A-Transaktionen mit
Earnouts, wodurch das Kaufinteresse steigt. Der Wertzuwachs von M&A-Transaktionen mit Earnouts wird fairer

und effizienter zwischen Verkaufer und Kaufer aufgeteilt.*

Lukas und Heimann thematisieren die hohe Misserfolgsquote im Rahmen von Unternehmenskaufen bzw.
-zusammenschllissen und legen dar, dass dem Abbau von Informationsasymmetrien nach wie vor eine besonde-
re Bedeutung zukommt. Mittels branchenlibergreifender Untersuchung fir den deutschen Markt zeigen sie auf,
dass der Abbau von Informationsasymmetrien, eine héhere Earnout-Ratio, eine niedrigere Earnout-Laufzeit und
ein geringerer Verschuldungsgrad einen positiven Effekt auf den Transaktionspreis haben.®

Vor allem bei Unternehmenstransaktionen von KMU gibt es einen hohen Grad an asymmetrischen Informationen.
Daher kann oft keine Einigung zwischen Verkaufer und Kaufer erzielt werden. Mittels Analyse von 25 M&A-
Transaktionen schwedischer KMU wird gezeigt, dass dank Earnout das Risiko der M&A-Transaktion fair darge-
stellt wird. Je héher die asymmetrischen Informationen und somit die Unsicherheit in einer M&A-Transaktion,
desto haufiger, flexibler und massgeschneiderter ist die Anwendung von Earnout-Modellen.®

Milke untersucht, ob und wie Earnout-Strukturen im Fall von Konzern-Sell-offs an Beteiligungsgesellschaften
angewandt werden kénnen. Er kommt zum Schluss, dass deren Anwendung flr den Abbau von Informationsas-
ymmetrien grundsatzlich sinnvoll ist. Im Zentrum stehen diverse Handlungsempfehlungen zu Vertragsregelungen
von Earnout-Gestaltungen, die den Moral Hazard minimieren.®

Die beschriebenen Forschungsergebnisse verdeutlichen die Vielzahl von Interaktionen zwischen den Themenbe-
reichen Earnout und Abbau von Informationsasymmetrien und/oder Agency-Kosten. Auch wenn kein Konsens
Uber das Ausmass der Effekte besteht, so scheint man sich einig zu sein, dass ein Zusammenhang zwischen der
Wahrscheinlichkeit der erfolgreichen Durchfiihrung einer M&A-Transaktion sowie dem Grad der asymmetrischen
Informationen und der Agency-Kosten besteht. Der Earnout scheint aus wissenschaftlicher Sicht ein geeignetes
Instrument zu sein, den Bestand und das Ausmass asymmetrischer Informationen und Agency-Kosten zu be-
schranken und die Wahrscheinlichkeit einer positiven Durchfiihrung einer M&A-Transaktion zu erhdhen.

% Vgl. Barbopoulos/Sudarsanam (2012), S. 678.

6 Vgl. Beard (2007); Cain/Denis/Denis (2011), S.151.

o Vgl. Kohers/Ang (2000); Lukas/Heimann (2014), S. 445.
Vgl. Barbopoulos/Sudarsanam (2012), S. 678; Datar/Frankel/Wolfson (2001), S. 201; Beard (2004). Wir verweisen hier auf die weiter vorne gemachten Erlauterungen
zu Verhandlungsmacht und Machtgeféllen. Es geht bei Verhandlungen nicht immer darum, den «fairen» Preis zu ermitteln.

83 \igl. Lukas/Heimann (2010).
Vgl. Nyman/Ohlsson (2010); Datar/Frankel/Wolfson (2001), S. 201.

5 \igl. Milke (2010).
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Diese positive Sicht der Literatur kontrastiert etwas mit den in der Praxis manchmal vorgebrachten Vorbehalten
gegeniber Earnouts. Aufgrund der bisherigen Ausflihrungen ist aber trotzdem zu erwarten, dass der Markt fir
Unternehmenstransaktionen grundsatzlich positiv auf deren Einsatz reagieren sollte. Entsprechend wird folgende
Hypothese definiert: Ein Earnout-Ansatz kann die Informationsasymmetrien und die Agency-Kosten in einer M&A-
Transaktion reduzieren und erh6ht somit die Wahrscheinlichkeit fiir deren erfolgreiche Durchfiihrung. Die theore-
tische Grundlage zeigt, dass der Earnout ein Instrument zur Reduktion von Informationsasymmetrien sowohl vor
(ex ante) als auch nach (ex post) dem Vertragsabschluss darstellt. Er kann Anreize und Ziele von Kaufer und
Verkaufer gleichschalten und somit die Agency-Kosten reduzieren.
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4. EMPIRISCHES UNTERSUCHUNGSDESIGN

Die Beurteilung der Earnout-Methode ist aufgrund der zahlreichen transaktionsindividuellen Parameter, die in
einer solchen Beziehung eine Rolle spielen, schwierig.®® In den bisherigen Forschungsarbeiten wurden fast aus-
schliesslich qualitative Forschungsmethoden angewendet. Die Tatsache, dass die Daten zu den Geschéften
vertraulich und daher nicht &ffentlich zuganglich sind, verunmaéglicht reprasentative Untersuchungen auf Basis
verodffentlichter Daten (z.B. aus Informationsportalen wie Bloomberg). Zuweilen ist nicht einmal bekannt, ob eine
Transaktion durchgefiihrt wurde oder scheiterte.

In der vorliegenden Arbeit wird daher die Methode der Fallstudienanalyse angewendet, bei der mittels eines Ana-
lyse-Rasters spezifische Kriterien aus der Theorie bzw. aus dem Stand der bisherigen Forschung empirisch ab-
geglichen werden. Anhand konkreter Falldossiers kénnen die relevanten Aspekte gezielt herausgearbeitet wer-
den. Da zudem nicht nur Finanzdaten (quantitativer Aspekt) eine Rolle spielen, soll bei der Fallstudie ein starker
Fokus auf den qualitativen Kontext gelegt werden (u.a. Einbezug der Agency-Theorie). Die detaillierte Untersu-
chung realer Falle stellt denn auch eine entscheidende Starke dieser Arbeit dar.

4.1 Fallstudien als Forschungsmethode

Die wissenschaftliche Untersuchung von Fallbeispielen ist eine spezifische Form der qualitativen Sozialfor-
schung.®” Ein zentrales Merkmal der Fallstudienanalyse ist, dass die Untersuchung innerhalb eines sozialen Kon-
texts und in Abhangigkeit von sozialen Handlungen stattfindet. Dabei ist das Ziel, auf dem Fundament idiografi-
scher Methoden den zu untersuchenden Gegenstand in seiner gesamten Auspragung und Vielfalt zu erfassen,
spezifische Kriterien zu vergleichen und diese in einem Gesamtkontext zu beriicksichtigen.®® Ausgehend von der
Analyse des Einzelfalls werden in einem zweiten Schritt verallgemeinernde Aussagen gemacht.”

Der Vorteil der empirischen Analyse wissenschaftlicher Problemstellungen auf der Grundlage von Fallbeispielen
ist, dass der Vergleich diverser Einzelfalle das Auffinden bisher wenig beachteter Eigenschaften begunstigt.
Durch die subjektiven Sinnzuweisungen kénnen in den empirischen Daten Aspekte gefunden werden, Uber die
zuvor keine theoretischen Annahmen existierten und die somit nicht ex ante erhoben werden kénnen. Dies er-
mdglicht, neue Perspektiven in bestehende Theorien einzubringen und somit wieder zu beleben oder inhaltlich zu
erweitern.”® Allgemein sind qualitative Forschungsdesigns auch eher dazu geeignet, komplexe Situationen empi-
risch zu untersuchen und dadurch auch komplexere Beschreibungen und Erklarungen zu liefern.”

Bei der Anwendung von Fallbeispielanalysen in der Forschung werden oft Bedenken bezlglich der Wissenschaft-
lichkeit im Allgemeinen und der Verallgemeinerbarkeit im Besonderen verbunden. Es muss festgehalten werden,
dass qualitative Forschung niemals Anspruch auf Reprasentativitdit erheben kann, was aber auch
nicht ihre Zielsetzung ist. Der Kritik ist entgegenzuhalten, dass die Befunde eben gerade nicht beliebig
sind und durch bestimmte Methoden und Mechanismen Giiltigkeit auch uber die analysierten Falle hinaus bean-
spruchen kénnen.”

4.2 Konstruktion und Diskussion des Analyse-Rasters

Basierend auf den Grundsatzen der Fallstudienanalyse ist fir die empirische Untersuchung ein konkretes Modell,
ein Analyse-Raster, konstruiert worden. Abgestiitzt auf der Theorie und auf dem aktuellen Forschungsstand zu
den asymmetrischen Informationen und den Agency-Kosten werden Kriterien identifiziert und in einem Raster
sinnvoll gegliedert und gewichtet. Diese Kriterien kbnnen danach an den Einzelfallen, d.h. anhand der Stichprobe
von M&A-Transaktionen von KMU (Cases) mit Earnouts systematisch und standardisiert Gberprift werden (Top-

6 \gl. Ried! (2005).
57 \igl. Flick/Kardoroff/Steinke (2003), S. 106.
%8 \/gl. Wilson (1982), S. 487.
59 Vgl Wrona (2005), S. 6.
"0 vgl. Kelle (1998), S. 44.
" Vgl. Locke (2001), S. 97.
Vgl. Wrona (2005), S. 12.
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down-Ansatz). Dabei wird es mdglich, das Gesetzhafte am Einzelnen zu untersuchen bzw. zu bestatigen und die
definierte Hypothese zu lberprifen.

Das Analyse-Raster umfasst zwei Bereiche: Zuerst findet der Test auf Reduktion von Informationsasymmetrien,
danach der Test auf Reduktion von Agency-Kosten statt. Die jeweiligen Prufkriterien wurden aus der Theorie und
dem aktuellen Forschungsstand abgeleitet. Die Gewichtung der einzelnen Parameter basiert auf deren unter-
schiedlicher Relevanz und Haufigkeit der Nennung in der Literatur. Dies bedeutet, dass ein Kriterium umso mehr
Gewicht erhalt, je nachdem wie haufig es erwahnt und als wie wichtig es beschrieben wird.”

Fur den Test auf Reduktion von Informationsasymmetrien wurden 15 Kriterien definiert. Dabei sprechen die ers-
ten neun Kriterien fiir den Abbau der Informationsasymmetrie mittels Earnout. Eine positive Beantwortung der
Parameter 1 bis 9 (d.h. ein Vorfinden dieser Kriterien in einer M&A-Transaktion) weist somit darauf hin, dass der
Earnout zum Abbau von Informationsasymmetrien beitragt. Die Kriterien 10 bis 15 sprechen hingegen gegen den
Abbau der Informationsasymmetrie mittels Earnout. Entsprechend weist ein Vorfinden dieser Kriterien in einer
M&A-Transaktion darauf hin, dass der Earnout nicht zum Abbau von Informationsasymmetrien beitragt.

Fur den Test auf Reduktion von Agency-Kosten wurden die Kriterien 16 bis 18 definiert. Ein Vorfinden dieser
Kriterien in einer M&A-Transaktion spricht dafiir, dass dank dem Earnout die Agency-Kosten reduziert werden
konnten.

4.3 Datenerhebung

In der vorliegenden Arbeit wurde eine Stichprobe von 27 realen M&A-Transaktionen zwischen 2001 und 2013
untersucht. Die Daten wurden von einer Bank und einem Treuhander zur Verfligung gestellt. Dabei bestand ein
Trade-off zwischen dem Prinzip der minimalen Kontrastierung (d.h. méglichst ahnliche Falle) und einer geniigend
grossen Stichprobe. Entsprechend wurden fir die Auswahl folgende Selektionskriterien definiert: (1) Es handelt
sich um eine M&A-Transaktion von einem nicht kotierten KMU. (2) Es wurde ein Earnout-Konstrukt angewendet.
(3) Die Earnout-Periode ist bereits verstrichen. (4) In dieser Periode wurde das Unternehmen durch das Verkau-
fer-Management gefiihrt. Alle 27 Fallstudien erfiillen diese vier Selektionskriterien.

Die Physiognomie der untersuchten Falle weist gewisse Besonderheiten auf, welche bei der Interpretation der
empirischen Ergebnisse und bei der Praxisrelevanz zu berticksichtigen sind. Verallgemeinernde Aussagen und
die Ubertragung der Erkenntnisse auf andere Praxisfélle lassen sich nicht ohne weiteres machen und miissen
entsprechend — wie in jedem Modell ublich — zuriickhaltend vorgenommen werden. Die Praxisrelevanz der Aus-
sagen erstreckt sich damit auf das nachfolgend beschriebene Segment von Unternehmen und Transaktionen,
welche als Basis fir unsere Fallstudien dienten.

Bei den untersuchten Fallen handelt es sich um Unternehmen aus dem mittleren Segment der Schweizer KMU
(umfangssprachlich «grosse K bis kleine M», ohne eine exakte Definition anzuwenden), welche einen strukturier-
ten Nachfolgeprozess aufgesetzt haben und dabei von Fachexperten (Bank, Treuhander) begleitet wurden. Das
strukturierte Vorgehen, die Unternehmensgrésse und das Transaktionsvolumen rechtfertigten, dass berhaupt
komplexere vertragliche Regelungen wie Earnout unter Einbezug von externen Experten in Frage kamen. Fur
kleine Unternehmen kommt ein solcher systematischer, komplexer Nachfolgeprozess aus zeitlichen und finanziel-
len Grunden haufig gar nicht in Frage.

Bei den Kaufern handelte es sich vorwiegend um solche der einleitend beschriebenen Kategorie der «tatsachlich
externen» Partner, welche rund 20% der Falle ausmachen. Bei dieser Kaufergruppe ist der Abbau von Informati-
onsasymmetrien zentraler Bestandteil der Transaktionsstrukturierung. Es ist davon auszugehen, dass in diesem
Segment auch tatsachlich gréssere Informationsasymmetrien bestehen, die mittels Earnout (neben anderen In-
strumenten der Risikominimierung) beseitigt werden kénnen. Zumindest fur die Kaufer (als emotional weniger
stark belastete «Non-Insider») war der Kaufpreis ausserdem ein wesentliches transaktionsbestimmendes Ele-
ment. Wie bereits erwdhnt, sind diese beiden Aspekte in Fallen mit internen oder nahestehenden Kaufern (Fami-

& Samtliche Untersuchungskriterien des Analyserasters sind auf die Literatur abgestiitzt und in der Literaturanalyse (Kapitel 3) reflektiert. Eine entsprechende tabellari-
sche «Uberleitung» von der Literatur zu den Kriterien wurde fiir interne Arbeitszwecke erstellt.
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lienangehdrige, bisheriges Management, enge Geschaftspartner) nicht im selben Masse ausgepragt. Information-
sasymmetrien sind dann tendenziell geringer und die Bedeutung des Transaktionspreises geht zurlick. Solche
Falle sind aber nicht Gegenstand dieser Untersuchung.

Die Praxisrelevanz der vorliegenden empirischen Untersuchung ist somit auf Transaktionen an externe Kaufer im
mittleren Segment der KMU beschrankt. Immerhin darf man annehmen, dass in der Zukunft in der Schweiz die
Zahl solcher externen Unternehmensnachfolgen ansteigen wird.

Die Resultate der empirischen Untersuchung unterliegen weiteren wichtigen Einschrankungen. Erstens misst das
Analyse-Raster lediglich, ob durch den Einsatz eines Earnouts die Informationsasymmetrien und Agency-Kosten
reduziert werden konnten. Ein Earnout kann jedoch auch zu anderen Zwecken eingesetzt werden (z.B. als Me-
thode der Finanzierung), was aber nicht Gegenstand dieser Untersuchung ist. Zweitens werden nur M&A-
Transaktionen betrachtet, die bereits erfolgreich durchgefiihrt worden sind und bei denen die Earnout-Phase
verstrichen ist (Ex-post Beurteilung). Das Modell macht keine Aussagen zu M&A-Transaktionen, die nicht zustan-
de gekommen sind, obwohl ein Earnout geprift wurde. Drittens wird nur fir den Earnout und nicht fir andere
Methoden gepriift, ob die Informationsasymmetrien und Agency-Kosten abgebaut werden konnten.

In einem ersten Schritt wurde jede M&A-Transaktion fiir die Untersuchung portraitiert.” Dann wurde jede einzelne
Nachfolgesituation mit dem Analyse-Raster systematisch auf die definierten Kriterien untersucht (sog. singulare
Fallrekonstruktion). Ziel dabei ist, die Einzigartigkeit eines Falles zu zeigen.” Aufgrund der mit solchen M&A-
Transaktionen verbundenen hohen Vertraulichkeit (Bankkundengeheimnis, Geschaftsgeheimnis etc.) sind die
Fallstudien komplett anonymisiert worden.

I Aus Vertraulichkeitsgriinden verzichten wir hier auf die Darstellung der Unternehmensportrats.
7% Vigl. Wrona (2005), S. 28.
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5. EMPIRISCHE RESULTATE

5.1 Allgemeine Befunde aus der Stichprobe

Die 27 Félle wurden von einer Bank und einem Treuhander zur Verfigung gestellt, welche entweder selbst mit
der Durchfihrung der M&A-Transaktion mandatiert worden waren oder eine begleitende Dienstleistung (z.B.
Kaufpreisfinanzierung, Due Diligence etc.) anboten. Im Umfang und in der Qualitat der Dokumente bzw. Kalkula-
tionen unterschieden sich die Falle sehr, wobei bei jeder Transaktion mindestens der vollstandige Kaufvertrag
vorlag. Weitere Unterlagen sowie vereinzelte Anfragen bei den jeweiligen Mandatsleitern halfen zuséatzlich, die
Kriterien aus dem Analyse-Raster mdglichst objektiv zu beurteilen und die Dossiers entsprechend zu erganzen.

Die Earnout-Periode beschreibt den fir die zusatzlichen, variablen Zahlungsverpflichtungen massgeblichen Zeit-
raum. Innerhalb dieser Zeitspanne auftretende Entwicklungen haben direkten Einfluss auf den Kaufpreis. Es zeigt
sich, dass sich alle Earnout-Perioden der Stichprobe (ber eine Spanne von zwei bis fiinf Jahren erstreckten. Am
haufigsten, d.h. bei 37% der M&A-Transaktionen wurde die Laufzeit von drei Jahren gewahlt. Weiter zeigt sich,
dass kurze Laufzeiten (zwei oder drei Jahre) den langeren (vier oder finf Jahre) vorgezogen werden. Diese Be-
funde decken sich mit der Literatur, in der Perioden zwischen einem Jahr und fiinf Jahren erwdhnt werden.” Dass
es beziglich der idealen Lange verschiedene Ansichten gibt, ist verstandlich. Schliesslich sollte jeder Earnout
individuell auf das Zielunternehmen und den Kaufer abgestimmt sein.

Die Earnout-Ratio zeigt die Hohe der variablen Earnout-Zahlungen in Prozent des Gesamtkaufpreises. Bei gut
80% aller untersuchten M&A-Transaktionen macht die Earnout-Zahlung nicht mehr als 40% des Gesamtkaufprei-
ses aus. Knapp 45% aller Earnout-Zahlungen bewegten sich zwischen 20% und 40% des Gesamtkaufpreises
und stellen somit den Normalfall dar. In der Literatur gibt es verschiedene Ansichten Uber die sinnvolle Héhe der
variablen Earnout-Ratio. Diese schwankt zwischen 10% und 70% des Kaufpreises.”” Dabei kann einerseits argu-
mentiert werden, dass ein zu geringer Prozentsatz den Aufwand einer Earnout-Verhandlung kaum rechtfertigt.
Andererseits erhdht ein allzu hoher Anteil das Risiko des Verkaufers Uberproportional und wird daher kaum des-
sen Interesse wecken bzw. die Erfolgschancen der M&A-Transaktion vermindern.

Die Wahl der Kennzahlen, an welche die Earnout-Zahlung gekoppelt ist, variiert stark. Augenfallig ist, dass bei 12
der 27 M&A-Transaktionen (44%) der Earnout am Umsatz festgemacht wurde. Samtliche Gewinngréssen genies-
sen eine vergleichsweise untergeordnete Rolle. Interessant ist diese Feststellung im Abgleich mit den sehr ein-
heitlichen Aussagen in der Literatur: Verkaufer ziehen in der Regel eine umsatzbasierte Earnout-Zahlung vor,
Erwerber hingegen meist die Koppelung an eine Gewinngrésse, da diese besser und schneller manipuliert wer-
den kdénnen, zumal die Buchflihrung bereits in der Earnout-Periode die Aufgabe des Kaufers, des neuen Eigen-

t.78

timers, ist.” Gerade bei KMU ist durch die geringere Transparenz infolge der geltenden Rechnungslegungsvor-

schriften die Gefahr solcher Manipulationen zusatzlich erhéht.

Uber die Griinde, warum sich in der Stichprobe offensichtlich vor allem die Verkaufer durchsetzen konnten, kann
nur spekuliert werden. Eine mdgliche Begriindung kénnte sein, dass, wenn sich die Verkaufer schon auf eine
Earnout-Konstruktion einlassen, sie wenigstens die entsprechende Kennzahl fiir die Earnout-Zahlung bestimmen
mo&chten. Auch ist ersichtlich, dass in der Stichprobe der Reingewinn als Earnout-Kennzahl weniger haufig ge-
wahlt wurde als der EBIT, der EBIT wiederum weniger oft als der EBITDA. Dies zeigt, dass ein Earnout-Konstrukt
bezliglich Manipulation und Interpretation immer anfalliger wird, je «reiner» die Erfolgskennzahl ist. Entsprechend
werden «reinere» Erfolgskennzahlen moglichst gemieden.

5.2 Verzerrungen der Stichprobe

Die untersuchten Transaktionen weisen in den wesentlichen Merkmalen eine relativ hohe Homogenitat auf (Hohe
des Unternehmenswertes bzw. Transaktionspreises, Grosse der Firmen, Branchen bzw. Sektoren der Firmen
etc.). Von den 27 M&A-Transaktionen waren bei 16 (59%) beide Vertragsparteien aus dem Kanton Zirich

7 Vgl. Sherman/Janatka (1992); Bruner/Stiegler (2001); Rayney (1989); Gundersen (2002); Goldsmith (2002); Borowicz (2014), S. 431.

77 Vgl. Goldsmith (2002), S. 1; Bruner/Stiegler (2001); Borowicz (2014), S. 431f. Borowicz argumentiert (iberzeugend fiir einen nicht allzu hohen variablen Anteil von 20%
bis 30% sowie fiir einen Schwellenwert, damit Giberhaupt ein Earnout gezahlt wird.
Vgl. Del Roccili/Fuhr (2001); Kruse/Goldberg (2002); Sherman/Janatka (1992); Borowicz (2014), S. 431f.
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(Schweiz), bei 23 (85%) beide Vertragsparteien aus der Deutschschweiz und bei 25 (93%) beide Vertragspartei-
en aus der Schweiz. Lediglich bei zwei M&A-Transaktionen war mindestens eine Vertragspartei aus dem Ausland
involviert. Die empirischen Beobachtungen und Erkenntnisse kénnen daher nicht ohne weiteres auch auf andere
geografische Markte Gbertragen werden.

Da die Falle aktiv anhand von gewissen Selektionskriterien ausgewahlt wurden, kann ein «Selection Bias» vorlie-
gen. Weil nur die bis zum Schluss erfolgreichen bzw. Uberlebenden M&A-Transaktionen betrachtet werden, be-
steht ein «Survivorship Bias». Rein intuitiv kann festgehalten werden, dass dadurch die Resultate in der Tendenz
positiv verzerrt sind. Um validere und verlasslichere Ergebnisse zu erhalten, muisste eine zuféllig zusammenge-
stellte Treatmentgruppe (mit Earnout) mit einer Kontrollgruppe (ohne Earnout) verglichen werden. Solche Expe-
rimente sind in der betriebswirtschaftlichen Praxis jedoch kaum mdglich.

5.3 Auswertung der Félle — Reduktion der Informationsasymmetrie vor der Transaktion

Abbildung 1 zeigt die Ergebnisse zur Reduktion von Informationsasymmetrien, wobei jeder Balken eine der 27
untersuchten M&A-Transaktionen darstellt. Von den 27 M&A-Transaktionen weisen drei eine negative und 24
eine positive Evidenz bezuglich Abbaus von solchen Asymmetrien auf.

Abbildung 1: Resultate zur Reduktion von Informationsasymmetrien

allgemein schwach mittel stark
negative Evidenz positive Evidenz positive Evidenz positive Evidenz

Analysierte M&A-Transaktionen
IS
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9 8 -7 6 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Resultate (gewichtet) gemass Analyse-Raster

Den wenigen Transaktionen mit negativer Evidenz ist gemeinsam, dass die Verhandlungen Uber die Earnout-
Konstruktion mit langen und kontraren Diskussionen verbunden waren. Die Vertragsparteien waren sich bereits
zu Beginn uneinig, ob und wie eine Earnout-Gestaltung angewendet werden soll. In der Folge wurde der Earnout
ungenau definiert, was im Verlauf der Earnout-Periode zu grossen Unstimmigkeiten fiihrte. Entsprechend ende-
ten zwei dieser drei Falle gar vor Gericht.” Bei den Nachfolgeregelungen mit negativer Evidenz wurden neben
dem Earnout noch andere Methoden (z.B. Due Diligence, Gutachten, Gewahrleistungsanspriiche, Garantien etc.)

& Es ware zu einfach, daraus den Schluss zu ziehen, von Earnout-Lésungen aufgrund des Streitpotenzials abzuraten und auf eine Preisfestlegung bei Vertragsabschluss
zu drangen. Diesem Risiko stehen auch verschiedene Vorteile gegentiber. Damit soll betont werden, dass eine eindeutige Regelung der Preisberechnung vertraglich
festgehalten werden muss. Die in der Praxis zu beobachtende Zuriickhaltung gegeniiber Earnout auf der Verkéuferseite sollte aber auch als Warnung dienen. Wenn
man nicht hinter der Idee stehen kann, sollte man sie auch nicht realisieren, weil die Earnout-Periode eine vertrauensvolle Zusammenarbeit der Vertragspartner voraus-
setzt. Man kann nicht jede Eventualitat vertraglich regeln.
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fur den Abbau der Informationsasymmetrie verwendet. Dies zeigt, dass der Earnout alleine nicht genlgte, um

solche Asymmetrien entscheidend abzubauen.® ®

Von den 24 M&A-Transaktionen im positiven Bereich weisen sieben eine schwache, elf eine mittelstarke und
sechs eine starke positive Evidenz fur den Abbau von Informationsasymmetrien auf. Je grésser die Einigkeit rund
um die Details der Anwendung der Earnout-Konstruktion war, desto besser fiel das Resultat aus. Ausserdem ist
bei vier der sechs M&A-Transaktionen mit stark positiver Evidenz der Umsatz als Earnout-Kennzahl gewahlt
worden. Dies ist mdglicherweise ein Indiz dafur, dass sich der Umsatz als Kennzahl mit wenigen Méglichkeiten
der Manipulation und Interpretation besser fir ein erfolgreiches Earnout-Konstrukt eignet als andere Kennzah-
len.® Auch zeigt sich, dass nur eine der sechs M&A-Transaktionen mit stark positiver Evidenz eine Earnout-
Periode von Uber drei Jahren aufweist. Ein méglicher Grund fur diese Beobachtung kdnnte sein, dass sich bei
kirzeren, Uberschaubaren Earnout-Perioden weniger Uneinigkeiten und Interpretationsspielrdume manifestieren
kénnen.

Ein interessantes Bild zeigt auch die Analyse der einzelnen Kriterien aus dem Analyse-Raster. Abbildung 2 zeigt
die absolute Haufigkeit der Beobachtung dieser einzelnen Kriterien in den 27 Féllen.

Abbildung 2: Resultate zu den Kriterien zur Reduktion von Informationsasymmetrien

Maximum = 27

28 Kriterien:
'l
S 26 Kiteri - : L N * 1. Umfang Informationen/
S r|ter|er] fur Abbau VO!‘I Kriterien gegen Abbau v.on Dokumentation
€ 24 Informationsasymmetrie Informationsasymmetrie 2. Zeitgewinn
o 3. Bindung von Humankapital
S 22 4. Uberwindung der
= Preisdifferenz
< 20 5. Risiko der Unterneh-
g mensbewertung
- 18 6. Anreizkompatibilitat
$ 7. Reduktion von Hidden
c 16 Characteristics
= 8. Reduktion von Hidden
£14 Action
g 9. Reduktion von Hidden
3 12 Information
i 10 10. Acquisition Due Diligence
° (Buy side)
= 8 11. Gutachten externer
8 Sachverstandiger
] 6 12. Weitere Vertragstypen /
2 Vertragsklauseln (Screening)
5 4 13. Vendor Due Diligence
§ (Sell side)
22 14. Garantien / Biirgschaften
| Kautionen
0 15. Weitere Vertragstypen /
1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9. 10. 11. 12 13. 14. 15 Vertragsklauseln (Signalling)

Kriterien geméass Analyse-Raster

In fast allen Féllen konnten die Kriterien 8 und 9 fur den Abbau von Informationsasymmetrie bestéatigt werden (in
23 resp. in 24 von 27 Transaktionen). Dies zeigt, dass der Earnout der Informationsasymmetrie entgegenwirken
kann, indem er die «Hidden Action» und «Hidden Information» reduziert und somit die Handlungen des Verkau-
fer-Managements besser beobacht- sowie beurteilbar macht. In 20 Transaktionen wurden Hinweise gefunden,
dass mittels Earnout die Ziele von Verkaufer und Kaufer (alignment of interest) durch ein entsprechendes Anreiz-

8 Diese Massnahmen zum Abbau der Informationsasymmetrien haben aber immerhin dazu gefiihrt, dass es Uberhaupt zum Abschluss kam. Die Kéufer haben die
zukiinftige Entwicklung des Zielobjekts ex ante durchaus als positiv beurteilt, sonst hatten sie den Kauf nicht getéatigt.
In der Praxis sind solche Gewahrleistungen und Garantien fast immer zentraler Bestandteil des Transaktionsvertrages. In diesem Sinne ist davon auszugehen, dass in
vielen Fallen der Earnout-Mechanismus alleine nicht ausreicht, um alle Risiken zweckméssig auf die Partner zu verteilen und die Informationsasymmetrien gentigend
stark zu reduzieren.
Das ist nachvollziehbar: Der Verkaufer méchte nicht fur kiinftigen Gewinn verantwortlich sein. Wenn, dann wird er sich nur darauf einlassen, dass er dafir geradesteht,
dass die Planumséatze auch wirklich méglich sind. Earnout-Definitionen auf Gewinnstufe sind heikel und kénnen viel leichter manipuliert werden als der relativ transpa-
rente Umsatz.
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bzw. Entléhnungssystem angeglichen werden konnten (Kriterium 6). Es spricht viel dafiir, dass ein Earnout die
gewunschte Anreizkompatibilitdt erzeugen kann. Erstaunlich ist, dass die Kriterien 1, 2 und 4 vergleichsweise
weniger haufig vorgefunden wurden (in 12, 11 resp. 8 von 27 Transaktionen). Es kann nicht ohne weiteres erwar-
tet werden, dass die Anwendung einer Earnout-Konstruktion den erwarteten Umfang an Informationen und Do-
kumentationen zur Prifung der Zielgesellschaft reduziert oder dass Zeit gewonnen und dadurch die Transaktion
schneller durchgefihrt werden kann. Vor allem wird aber auch ersichtlich, dass mittels Earnout nicht zwingend
eine anfangliche Preisdifferenz Gberwunden werden kann. Bei der Untersuchung der Falle wurde festgestellt,
dass der Earnout-Mechanismus haufig nicht zur Uberwindung einer anfanglichen Preisdifferenz stipuliert wurde.
Vielmehr war es damit méglich, harte und teilweise auch unsinnige bzw. zu wenig fundierte Preisverhandlungen
von vornherein zu vermeiden.

Auch die Untersuchung der Kriterien, welche gegen den Abbau von Informationsasymmetrien sprechen, ist inte-
ressant. So wurde in 20 von 27 Transaktionen eine «Acquisition Due Diligence» erstellt (Kriterium 10), was nach
heutiger praktischer Erfahrung gerade bei grésseren Geschaften zum Standard gehért. Offenbar verlasst sich der
Kaufer nicht gerne alleine auf den Earnout, sondern mdéchte diese zusatzliche Priifung der Zielgesellschaft durch-
fuhren. Sie dient ihm auch fiir die Vorbereitung von Massnahmen in der Integrationsphase und nicht ausschliess-
lich als Risikoinstrument. Diese «Acquisition Due Diligence» wurde in den meisten Fallen aber nicht mit der glei-
chen Tiefe und demselben Aufwand durchgeflihrt, wie wenn kein Earnout angewendet worden ware. So wurde
sie beispielsweise auf einzelne Teilbereiche beschrankt (z.B. Legal, Tax, Finance etc.).

In keiner der 27 M&A-Transaktionen wurde eine «Vendor Due Diligence» durchgefiihrt (Kriterium 13). Dies ist
wenig Uberraschend. Den Quellen kann entnommen werden, dass die Due Diligence seitens des Verkaufers als
Instrument des Signalings eine klar untergeordnete Rolle spielt. In 14 Fallen wurde ein externes Gutachten ber
die Transaktion eingeholt (Kriterium 11). Eine unabhangige Drittmeinung ist entsprechend neben dem Earnout
ebenfalls eine oft benutzte Methode des Screenings der Zielgesellschaft.

Zum Abschluss der Analyse kann festgehalten werden, dass der Earnout ein durchaus geeignetes Instrument
darstellt, Informationsasymmetrien zu reduzieren. In 24 von 27 Nachfolgetransaktionen liegt, in unterschiedlicher
Auspragung und Starke, eine positive Evidenz firr eine Reduktion vor.

5.4 Auswertung der Fille — Reduktion der Agency-Kosten nach der Transaktion

Mit den Kriterien 16 bis 18 wurde getestet, wie stark die Agency-Kosten durch den Earnout abgebaut werden
konnten. Wahrend die Reduktion von Informationsasymmetrien vor der Transaktion vorgangig gut ersichtlich war,
zeigen die Resultate zum Abbau von Agency-Kosten kein klares Bild.

Abbildung 3 zeigt die Ergebnisse der 27 untersuchten Transaktionen.
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Abbildung 3: Resultate zur Reduktion von Agency-Kosten

allgemein negative Evidenz allgemein positive Evidenz

Analysierte M&A-Transaktionen

13 12 11 -10 9 8 -7 6 5 4 -3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Resultate (gewichtet) geméass Analyse-Raster

Von den 27 Transaktionen weisen 13 eine negative und 14 eine positive Evidenz auf, dass Agency-Kosten abge-
baut wurden. Es liegt somit kein eindeutiges Resultat vor. Basierend auf der Theorie und dem aktuellen For-
schungsstand sollte die optimale Ausgestaltung der Earnout-Konstruktionen zu einer Verminderung der Agency-
Kosten (d.h. Monitoring Costs, Bonding Costs und Residual Loss) fUhren, was in den Fallstudien aber nicht besta-
tigt werden konnte. In der Stichprobe wurden lediglich in 17 Transaktionen Indizien fir den Abbau von «Monito-
ring Costs», in 11 Fallen fur den Abbau von «Bonding Costs» und in 22 Transaktionen fur den Abbau von «Resi-
dual Loss» gefunden.

Geht man davon aus, dass der Verkaufer weiterhin in leitender Funktion im Unternehmen tétig ist, unterliegt er
arbeitsvertraglich der Treuepflicht gegentiber dem Unternehmen. Er muss somit die Interessen des Kéufers wah-
ren. Bei taglicher Zusammenarbeit erscheint die Uberwachung auch einfacher. Deshalb ist es méglich, dass die
Agency-Kosten fur den Kaufer insgesamt nur eine geringe Bedeutung haben.

Diese Resultate sind jedoch vorsichtig zu interpretieren, da die Operationalisierung von Agency-Kosten schwierig
ist. Es sollte gepriift werden, ob der Umfang der Uberwachung (seitens des Kaufers) und der Rechenschaft (sei-
tens des Verkaufers) dank dem Earnout tatsachlich abgebaut wird. Die Agency-Kosten missten dazu bei jeder
Transaktion mit und ohne Earnout beurteilt und miteinander verglichen werden. Dies ist bei der vorliegenden
Stichprobe jedoch nicht mdglich, da die Nachfolgefélle ausschliesslich mit dem Earnout in Verbindung stehen und
keine sicheren Aussagen dariiber gemacht werden kénnen, wie sich der Umfang der Uberwachung und Rechen-
schaft durch Wegfall des Earnouts verdndern wiirde. Entsprechend wurde in einer vereinfachten Form beurteilt,
ob die vereinbarte Uberwachung sowie Rechenschaft fiir eine M&A-Transaktion in dieser Gréssenordnung an-
gemessen ist bzw. der Praxis entspricht oder nicht. Entsprechen die Pflichten zur Uberwachung sowie zur Re-
chenschaft dem ublichen Standard oder sind sie sogar strenger, spricht dies gegen den Abbau von Agency-
Kosten. Sind die Pflichten hingegen weniger umfangreich, spricht dies dafur.

Zur Analyse der Agency-Kosten kann festgehalten werden, dass kein eindeutiges Resultat fir oder gegen deren
Abbau eruiert werden konnte.
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6. KONKLUSION UND DISKUSSION

6.1 Fazit und kritische Wiirdigung

Fur die Schweiz wird im KMU-Segment ein Rickgang der Bedeutung von Familienunternehmen erwartet. Fami-
lien- und unternehmensinterne Nachfolgeldsungen sind in den letzten Jahren zuriickgegangen.® Geht man davon
aus, dass durch die vermehrten «externen» Losungen die Bedeutung der Preisfindung in Nachfolgetransaktionen
zunimmt und andere Motive und Aspekte (wie Emotionen, Arbeitsplatzerhalt, Fortfihren des Lebenswerkes, Fa-
milienfrieden usw.) Uberragen wird und dass sich bei externen Losungen das Problem der asymmetrischen In-
formationen viel starker manifestiert als bei «internen» Ldsungen, ist damit zu rechnen, dass die Bedeutung von
Earnout-Konstruktionen als einem méglichen Lésungsansatz zur Uberwindung von Preisdifferenzen, welche
durch Informationsasymmetrien ausgelést werden, zunehmen wird.

Aufgrund der vielen Varianten bei der Gestaltung einer M&A-Transaktion schliesst Tannon: «structuring purchase
prices far more resembles an art than a science.»® Einer dieser Kunstgriffe ist der Earnout-Ansatz. Durch seine
Anwendung ist es in gewissen Transaktionen Uberhaupt erst mdglich, eine Einigung zwischen K&ufer und Ver-
kaufer zu erreichen. Die beiden Vertragsparteien missen sich nicht unmittelbar bei Vertragsunterzeichnung auf
einen Kaufpreis einigen. Stattdessen wird ein variabler Teil des Transaktionspreises bestimmt, der abhangig von
der zukunftigen Entwicklung des Zielunternehmens in der Regel nach oben korrigiert wird. Durch eine solche
Vereinbarung kann der Kaufer einen Teil des Risikos auf den Verkaufer Ubertragen, quasi als Kompensation fir
dessen Informationsvorsprung. Zudem kann der Verkaufer durch sein Know-how und seine Kontakte eine rei-
bungslose und erfolgreiche Ubertragung des Unternehmens unterstiitzen.

Trotz ihrer Vorziige stellt die Earnout-Methode kein Universalwerkzeug fiir schwierige Transaktionsverhandlun-
gen dar. Eine vertrauensvolle Kooperation wahrend der Ubergangsphase zwischen den Vertragsparteien ist
ebenso notig wie eine detaillierte Regelung der Ermittlung des Zusatzpreises sowie der Rechte und Pflichten.®
Werden in diesen Bereichen Probleme nicht rechtzeitig erkannt, kann eine anfangs als fruchtbare Zusammenar-
beit gedachte Beziehung in Konflikten enden. Wilkinson charakterisiert diese Gratwanderung zwischen sinnvoller
Lésung und gleichzeitig schwieriger Konstruktion, welche die Gefahr fur gravierende zukiinftige Spannungen in
sich birgt, mit folgenden Worten: «Earnouts are fascinating beasts, but they should be approached with cauti-
on.»® Die Praxis zeigt, dass gerade Verkaufer diesem Konstrukt zuriickhaltend gegeniibertreten. Die Schwierig-

keiten, den Mechanismus vertraglich einwandfrei zu erfassen und festzulegen, durfen nicht unterschatzt werden.

In der Praxis kommt der Earnout-Mechanismus daher vor allem dort zur Anwendung, wo seine Vorteile einen
echten Mehrwert schaffen. Seine Anwendung erfolgt verglichen mit allen Nachfolgeregelungen noch sehr selten.
Allerdings bedient man sich dieses Instruments in Branchen, die auf Grund ihres noch jungen Entwicklungsstadi-
ums von erhohter Unsicherheit gepragt sind, deutlich haufiger. In einem ungewissen Umfeld scheinen flexible
Vertrage oft vernlinftiger als traditionelle, starre Vereinbarungen. Neben technologie- und forschungsintensiven
Betrieben sind es daher vor allem Dienstleistungsunternehmen, bei deren Ubernahme die Earnout-Methode ver-
mehrt zum Einsatz kommt.*” In der Praxis zeigt sich weiter, dass sich oft schon die Diskussion (ber die etwaige
Integration von Earnout-Konstrukten in den Kaufvertrag als geeignetes Mittel zum Abbau von Informationsasym-
metrien erweist. Denn bei Verhandlungen Uber die Ausgestaltung eines Earnouts missen beide Vertragsparteien
ihre Annahmen Uber zukinftige Entwicklungen offenlegen und begriinden. Durch diesen intensiven Austausch
der beiden Vertragsparteien kann es dann sogar zu einer Kaufpreiseinigung ohne Earnout kommen. Earnout-
Konstruktionen sind daher ein geeignetes Mittel zur Ausrdumung von Preisdifferenzen zwischen Kaufer und Ver-
kaufer, die auf ungleicher Informationsverteilung oder Unsicherheit basieren. Sie ermdglichen damit das «ag-
reeing to disagree»,® denn die endgliltige Bestimmung des gesamten Kaufpreises erfolgt erst, wenn sich auch
der Kaufer zum Unternehmensinsider entwickelt hat und sich die Informationsverteilung damit eher ausgleicht.

Vgl. Credit Suisse (2013), S. 24ff.
Vgl. Tannon (1990).
85 \/gl. Ried! (2005), S. 85.
Vgl. Wilkinson (2001).
Vgl. Bazerman/Gillespie (1999), S. 160.
Vgl. Kohers/Ang (2000).
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In der vorliegenden Arbeit wurde untersucht, ob ein Earnout-Ansatz die Informationsasymmetrien und die
Agency-Kosten in einer M&A-Transaktion reduzieren kann und somit die Wahrscheinlichkeit fir eine erfolgreiche
Abwicklung erhdht. Dabei wurden mittels Analyse-Raster 27 Fallstudien von KMU mit Earnouts analysiert. Die
Untersuchung bestatigt den Abbau von Informationsasymmetrien, liefert jedoch keine eindeutigen Antworten auf
die Frage bezlglich des Abbaus von Agency-Kosten. Die Resultate rund um den Abbau von Agency-Kosten sind
jedoch aufgrund der schwierigen Operationalisierung und der eingeschrankten Datenlage zuriickhaltend zu inter-
pretieren.

Insgesamt lasst sich der Schluss ziehen, dass eine Earnout-Konstruktion die Informationsasymmetrien bei einer
Unternehmensiibernahme vermindern und damit die Transaktionskosten senken kann. Es sind daher grundsétz-
lich 6konomisch positive Wirkungen zu erwarten. Ein Allerheilmittel ist der Earnout nicht.

6.2 Handlungsempfehlungen fiir die Praxis

Die Resultate der vorliegenden Arbeit haben gezeigt, dass der Abbau von Informationsasymmetrien und Agency-
Kosten bei der Festlegung eines fiir beide Vertragsparteien adaquaten Vertragswerks in der Praxis weiterhin eine
grosse Herausforderung darstellt. Die Moglichkeit der variablen Gestaltung des Kaufpreises bringt jedoch nur
dann den erwiinschten Erfolg, wenn in der praktischen Umsetzung die Earnout-Konstrukte mit der nétigen Sorg-
falt und Genauigkeit formuliert werden.

Damit eine Transaktion tiberhaupt zustande kommt, miissen sich die beiden Parteien einig werden.® Die prakti-
schen Handlungsempfehlungen sind daher basierend auf der Kaufer- und der Verkaufersicht zu diskutieren. We-
sentliche Eckpfeiler einer Transaktion aus Sicht des K&ufers sind die Zielsetzungen und die strategischen Uber-
legungen zum Ubernahmeobjekt, die Bewertung des Objekts, die Finanzierung der Transaktion sowie die Ver-
minderung der Risiken.* Der Verkaufer orientiert sich haufig am Fortbestand des Unternehmens und der Arbeits-
platze, an der Bewertung des Objekts, an der Kaufpreiszahlung sowie an der Verminderung der Risiken.

Beim Earnout geht es darum, Bewertungsunterschiede aufgrund unterschiedlicher Informationsstdande und Ein-
schatzungen Uber die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens zu tiberwinden.

Basierend auf der Literatur (Kapitel 3), der Praxiserfahrung (Abschnitt 6.2) und der eignen empirischen Untersu-
chung (Kapitel 4 und 5) ist zu vermuten, dass sich Earnout-Mechanismen in der Nachfolgeregelung eher fir mitt-
lere und grossere private Unternehmen eignen. Ist das zu verkaufende Objekt zu klein, steht der finanzielle und
zeitliche Aufwand fir die Ausarbeitung einer Earnout-Lésung und fiir die Umsetzung eines strukturierten Nachfol-
geprozesses in keinem angemessenen Verhaltnis zum Transaktionsvolumen. Die vorliegend in den Fallstudien
untersuchten Firmen gehdrten Gberwiegen nicht dem Segment der Klein- und Kleinstfirmen an («grosse K, kleine
M»).

Damit der Earnout seine Wirkung auf die Verminderung der Informationsasymmetrien und damit auf die Uberwin-
dung von Preisdifferenzen gut entfalten kann, muss der Verkaufspreis ein wesentlicher Treiber der Vertragsver-
handlungen sein. Dies ist bei externen Nachfolgeldsungen regelmassig eher der Fall als bei internen. Dort kon-
nen andere Motive wichtiger sein, was sich haufig in Preisnachlassen durch den Verkaufer dussert. Bei externen
Lésungen ist das Problem der asymmetrischen Informationsverteilung auch wesentlich ausgepragter als bei in-
ternen Nachfolgen und daher einer L6sung durch ein Earnout-Konstrukt auch eher zuganglich.

Die haufig in der Praxis vorkommende subjektive Einschatzung des Verkaufers, dass sein Unternehmen «doch
mehr wert sei», flihrt dazu, dass in vielen Fallen Uber den Transaktionspreis keine Einigung erzielt werden kann.
Durch die Aufteilung der Zahlung in einen fixen und einen variablen Kaufpreis im Earnout-Konstrukt wird es wahr-
scheinlicher, dass sich Kaufer und Verkaufer in den Verhandlungen einigen. Der Verkaufer kann evtl. einen héhe-
ren Preis erzielen als bei einem Direktverkauf. Und der Verkaufer leistet nur dann eine 6konomisch gerechtfertig-
te variable Zusatzzahlung, wenn sich das Unternehmen in der Earnout-Periode gut entwickelt.

8 Juristen sprechen im Vertragsrecht von gegenseitiger tibereinstimmender Willensausserung.
Vgl. Borowicz (2014), S. 433ff.
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Gerade die empirische Untersuchung hat deutlich gezeigt, dass die Partner eine Lésung mit Earnout auch tat-
sachlich umsetzen wollen mussen. Lange Diskussionen und Auseinandersetzungen in den Vertragsverhandlun-
gen sind keine geeigneten Voraussetzungen. Da es unmdglich ist, vertraglich alle Eventualitdten in der Earnout-
Periode vorherzusehen, ist eine vertrauensvolle, faire Zusammenarbeit zwischen den Parteien notwendig. Einig-
keit und gegenseitiges Vertrauen sind Grundvoraussetzungen dafir, dass man sich auf eine solche Losung ein-
I&sst. Ist das nicht gegeben, sollte man von Earnout absehen.

Wenn die Verhandlungen durch ein starkes Machtgefalle gepragt sind, das die starkere Partei ausnitzen will,
kann der Earnout keine Losung bieten. Dieser Mechanismus bezweckt letztlich, zwischen Verkaufer und Kaufer
einen 6konomisch angemessenen fairen Preis zu finden. Dies setzt eine partnerschaftliche Grundhaltung voraus,
die auch fiir die anschliessende Earnout-Periode wichtig ist.

Sowohl die Literatur als auch die Fallstudien zeigen, dass der Earnout alleine in aller Regel nicht genlgt, um
Informationsunterschiede ausreichend zu vermindern. Er kann Teil einer Gesamtlésung sein, die auch Garantien,
Gewabhrleistungen, Due Diligence, externe Gutachten und weitere Instrumente umfasst. Die integrierte Losung
ermdglicht eine zweckmassige Allokation der Transaktionsrisiken auf Verkaufer und Partner. In kleineren, einfa-
cheren Fallen mit geringem Unterschied in den Preisvorstellungen kénnen diese Instrumente auch ohne Earnout
vollumfanglich fir eine zweckmassige Losung genligen.

Letztlich eignet sich der Earnout mit seinem variablen Entschadigungsteil nicht fir Situationen, in denen der Ver-
kaufer keine Unsicherheit bezliglich des Verkaufserldses wiinscht.”’ Fir diese Sicherheit (deal certainty) ist er
vielleicht sogar bereit, einen gewissen Preisnachlass zu gewahren.

Wie diese Ausflihrungen zeigen, gibt es in der Praxis keinen «Earnout-Kénigsweg» und es eignen sich auch nicht
alle Nachfolgesituationen dafur. Sollte man zum Entschluss kommen, dass in einer spezifischen Transaktion ein
Earnout-Mechanismus einen Nutzen stiftet, sind fir die Praxis die folgenden «technischen» Empfehlungen wich-
tig:

— Die Fallstudien zeigen, dass sich in vielen Fallen ein variabler Kaufpreisbestandteil von rund 20% bis
maximal 30% bewahrt hat. Wird der variable Teil zu tief gewahlt, wirkt das Instrument aufgrund der
Strukturierungskosten ineffizient. Wenn er zu hoch gewahlt wird, hangt der Verkaufspreis ausseror-
dentlich stark von der Entwicklung des Unternehmens ab, was fiir den Verkaufer nicht interessant ist.

— Die Bemessungsgrundlage sollte méglichst wenige Ermessensspielrdume resp. Manipulationsméglich-
keiten offen lassen. Um die im Verlauf der Arbeit beschriebenen Probleme zu vermeiden, empfiehlt es
sich, in den Vertrag nicht nur eine genaue Formel zur Berechnung der gewinnabhangigen Kaufpreis-
komponente aufzunehmen, sondern auch sehr detailliert festzulegen, wie die massgebende Kennzahl
berechnet wird. Ausgangspunkt muss dabei die Festlegung eines Rechnungslegungsstandards sein, der
einen Abschluss nach «True and Fair View» vorsieht.*> Um alle Missverstandnisse bezliglich der Be-
rechnung zu vermeiden, empfiehlt es sich, die Berechnung mit einem Beispiel in der Beilage zum Ver-
trag zu illustrieren und dabei die Positionen des Rechnungswesens, die in die Berechnung einbezogen
werden, auch genau aufzufiihren.” Insgesamt sind Umsatzkennzahlen die bessere Berechungsgrundla-
ge als Erfolgskennzahlen.

— Sofern eine Gewinngrdsse Uberhaupt als Parameter definiert wird, sollte der Vertrag iber die Transakti-
on in der praktischen Anwendung auch Bestimmungen enthalten, die den Gewinn vor Manipulationen
schiitzen. In diesem Sinne werden meistens Bestimmungen aufgenommen, die es dem Kaufer verbie-
ten, mit verbundenen Unternehmen Rechtsgeschéfte zu uniblich glnstigen Bedingungen («at non-arm’s
length») abzuschliessen oder das Unternehmen wahrend des fir die Berechnung massgebenden Zeit-
raums durch die Ubernahme neuer bzw. die Abtretung bestehender Geschifte wesentlich zu verén-

o1 Denkbar ware auch die Situation, dass der Kaufer Kostensicherheit braucht.

92 Vgl. Schenker (2013), S. 58. Der Aspekt des Rechnungslegungsstandards darf bei KMU nicht (iberschatzt werden. Bei den untersuchten Fallen handelt es sich um
regional tatige Betriebe («grosse K, kleine M») aus der Schweiz. Nach Erfahrung der Autoren organisieren nahezu alle Unternehmen in diesem Segment ihre Rech-
nungslegung nach Obligationenrecht (gilt fiir die Schweiz) und wenden keine weiteren Standards wie Swiss GAAP FER, US GAAP oder IFRS an. Auf Stufe Umsatz
sind die Unterschiede in den Regelwerken fiir kleine Unternehmen nicht substanziell, auf Stufe Gewinn kénnen aber erhebliche Abweichungen entstehen. Die Empfeh-
lung zu «True and Fair View» verstehen wir eher als fiir grosse Unternehmen und Konzerne gedacht.

o Fir den Kaufer ist es eine anspruchsvolle Aufgabe, eine Vergleichbarkeit seiner Ergebnisse mit den Verkaufer-Budgets sicherzustellen. Der Kaufer fiihrt die Unterneh-
mung ja in der Regel nicht unverandert weiter, sondern mochte Synergien ausniitzen und Prozesse und Strukturen optimieren, die sich dann auch im Rechnungswesen
niederschlagen. In gewissen Féllen erstellen die Kaufer daher eigene Schattenrechnungen.
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dern.* Obwohl auf diese Weise bis zu einem gewissen Grad Unsicherheiten vermindert werden koénnen,
zeigt die Praxis, dass es nicht immer mdglich ist, eine Manipulation des Ertrags bzw. Auseinanderset-
zungen Uber dessen Hohe vollig zu verhindern.

— Die Fallstudien und die Literatur zeigen, dass eine Laufzeit der Earnout-Periode von zwei bis maximal
funf Jahren angemessen scheint. Die Laufzeit sollte so gewahlt werden, dass die Ursache fiur die unter-
schiedlichen Einschatzungen des Transaktionspreises bestimmt werden kann.® Je langer jedoch die
Frist ist, desto starker wirken allgemeine Umweltentwicklungen auf den Unternehmenserfolg ein.

— In vielen Regelungen (so auch in den Fallstudien) arbeitet der Verkaufer in leitender Funktion im Unter-
nehmen weiter und fuhrt es durch die Earnout-Periode. Ein Earnout-Mechanismus kann die Interessen
von Kaufer und Verkaufer abgleichen (alignment of interest). In den meisten Fallen sollten zudem Kon-
trollrechte, Informationsrechte und -pflichten, Verantwortlichkeiten usw. festgelegt werden. Insgesamt
scheinen die Agency-Kosten in der Praxis aber vergleichsweise nebensachlich zu sein.

— In der Praxis wird haufig vorgebracht, dass der Verkaufer nach der Transaktion Schwierigkeiten habe,
seine Leitungsfunktion gegeniber dem Kaufer durchzusetzen, das Unternehmen zu fiihren und den Ge-
schéftsgang tatsachlich zu beeinflussen. Er kénne daher fiir das unternehmerische Ergebnis nicht mehr
verantwortlich gemacht werden. Der Kaufer mdchte natirlich mdglichst rasch Synergien nutzen und das
Geschéaft nach seinen Vorstellungen optimieren. Dieser Vorbehalt ist berechtigt und halt Verkaufer von
der Anwendung des Earnout ab. Um diese Bedenken aufzufangen, kann die Earnout-Laufzeit eher kurz
gewahlt werden (z.B. zwei Jahre), dann kénnen die Veranderungsmassnahmen des Kaufers noch nicht
umfassend greifen, da deren Umsetzung ja Zeit braucht.

— Der Earnout-Mechanismus kann auch als Finanzierungsinstrument verstanden werden. Ein Teil der Zah-
lung wird aufgeschoben und zudem vom wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens abhangig gemacht.
Dieser Aspekt war jedoch nicht Teil der Untersuchung.

Insgesamt zeigt sich, dass der Earnout ein interessantes Instrument ist, Preisdifferenzen zu Gberwinden. Viele
praktische Vorbehalte dagegen haben mindestens teilweise ihre Berechtigung, kénnen aber in der Transaktions-
gestaltung berlcksichtigt werden. Der Earnout kann den gréssten Nutzen dann erbringen, wenn er auf die pas-
senden Transaktionen angewendet wird. Wie gezeigt, gibt es einige spezifische Ausgangslagen, bei denen er
sich gut eignet, und andere, wo dies nicht zutrifft. Der Earnout-Mechanismus wird in der Praxis auch kaum je fir
sich allein eingesetzt, sondern in ein Konvolut von Massnahmen und vertraglichen Abmachungen eingebettet.

6.3 Ausblick und weiterer praktischer Forschungsbedarf

Die Studie hat gezeigt, dass weiteres Forschungspotenzial vorhanden ist. Die grésste Herausforderung fir um-
fassendere Untersuchungen stellen die Qualitat und der Umfang der Datengrundlage dar. Einerseits sollten mehr
M&A-Transaktionen mit Earnouts aus anderen Landern untersucht werden. Andererseits sollten auch Daten zu
Transaktionen mit Earnouts, die in der Verhandlungsphase nicht zustande gekommen sind oder die wahrend der
Earnout-Periode abgebrochen werden mussten, beschafft werden. So kénnte eine prazisere Analyse zu Erfolg
und Misserfolg von Nachfolgeregelungen erstellt werden, als wenn nur Transaktionen betrachtet werden, die
bereits erfolgreich durchgefihrt wurden (Ex-post-Betrachtung). Da jedoch nicht zustande gekommene und abge-
brochene M&A-Transaktionen oft nicht dokumentiert werden, ist die Beschaffung der nétigen Datengrundlage
ausserordentlich schwierig oder zumindest mit erhdhtem Aufwand und Einschrankungen verbunden. Die private
Struktur der Transaktionen und deren Vertraulichkeit erschweren die Datenbeschaffung zusatzlich.

Gerade flr die Praxis wéare es aber interessant zu wissen, welche empirischen Belege es fir erfolgreiche und
welche es fir gescheiterte Transaktionen gibt. Nur aus dem Vergleich von positiven und negativen Fallbeispielen
lassen sich zuverlassige Schliisse ziehen.

9 \igl. Schenker (2013), S. 58.

9 Ist die Einschatzung eines innovativen Produktes schwierig, sollte man die Laufzeit so wahlen, dass in der Earnout-Periode dieses Produkt zur Marktreife entwickelt
werden kann. Dann realisiert sich das 6konomische Potenzial des Produkts und schlégt sich im unternehmerischen Erfolg nieder.
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