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Tech M&A in Deutschland | Editorial

pas Ohr am Markt:

Wer nachfragt, ist
im Vorteil.

Die Komplexitdt der wirtschaftsrechtlichen Beratung von Unternehmen fordert
von allen Beteiligten ein Hochstma(3 an Spezialisierung. Deshalb konzentriert sich
Pinsent Masons auf wenige Schlisselbranchen, in Deutschland allen voran auf den
Technologiesektor.

Regelmaf3ig begleiten wir Technologieunternehmen bei M&A-Transaktionen und
werden dabei haufig nach den ,Marktstandards" gefragt. Selbstverstandlich kénnen
wir in diesen Fallen auf der Basis unserer Praxiserfahrung antworten. Doch wir wollen
mehr bieten kénnen. Und wahrend zum Tech-M&A-Markt in den USA eine Vielzahl
von Publikationen vorliegt, sucht man belastbare Informationen zum deutschen
Tech-M&A-Markt vergebens. Deshalb haben wir eine Marktstudie in Auftrag gegeben.
Deren — teils tiberraschende — Ergebnisse mochten wir lhnen in diesem Report vorstellen.

Ein Wort vorab zu unserer Studie: Wir haben uns fir einen qualitativen Ansatz entschie-
den - ausfuhrliche Interviews mit Tech-M&A-Deal-Verantwortlichen in Deutschland.
Der Vorteil: Wir erhielten eine Fulle detaillierter Informationen, die sich von veroffent-
lichten Transaktionsdaten nicht ablesen lassen. Naturgemaf? sind bei einem qualitativen
Ansatz der Quantitat Grenzen gesetzt. Die Ergebnisse erheben also nicht den Anspruch,
reprasentativ zu sein — doch sie liefern wertvolle Hinweise auf die Tendenzen im
deutschen Tech-M&A-Markt.

Zudem fragten wir nach den Erfahrungen der Technologieunternehmen mit ihren
externen Beratern — auch hierzu gibt es Interessantes zu berichten.

Wir wiirden uns sehr tber lhre Riickmeldung freuen, zu der Sie gerne auch unser Feed-
back-Formular auf Seite 29 nutzen kdnnen: Spiegeln die Ergebnisse auch lhre Erfahrungen
bei Tech-M&A-Transaktionen in Deutschland wider? Gibt es fiir Sie weitere interessante
Fragestellungen in diesem Bereich, denen wir beim nachsten Mal nachgehen sollten?
Lassen Sie es uns wissen.

Ich wiinsche lhnen eine spannende und aufschlussreiche Lektiire.

o g

Rainer Kreifels
Head of German Corporate and M&A




Executive Summary

Tech M&A in Deutschland —

Besonderheiten finden
noch zu wenig Beachtung

Facebook kauft WhatsApp, Oracle setzt seine Einkaufstour fort, Pfizer greift
nach AstraZeneca. Dies sind nur einige Schlagzeilen aus der jiingsten inter-
nationalen Wirtschaftspresse liber bedeutende Tech-M&A-Transaktionen.
Auch in Deutschland hat dieser spezielle Bereich von Unternehmenstrans-
aktionen grof3e Bedeutung. Davon zeugt eine Vielzahl von Deal-Meldungen,
in jingster Zeit z.B.: Siemens verkauft Krankenhaus-IT-Geschaft, Telefonica
kauft E-Plus usw. Bei der Planung und Durchfiihrung derartiger Tech-M&A-
Deals sind besondere Gesichtspunkte zu beachten, gerade auch im rechtlichen
Bereich. Die Praxis in Deutschland tragt diesen Umstanden in gewissem Umfang,
nach unserer Einschatzung aber noch nicht in ausreichendem Maf3 Rechnung.
Dies zeigt auch unsere nun vorliegende Studie.

Bevor wir Ihnen auf den nachsten Seiten die Ergebnisse der Studie im Einzelnen
vorstellen, méchten wir lhnen einen kurzen Uberblick iiber die aus unserer Sicht
zentralen Erkenntnisse geben:
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* Herzstiick IP: Die besonderen Herausforderungen und * Fast immer mit externer Beratung, aber nicht immer
Risiken, die mit der essenziellen Bedeutung des geistigen mit Tech-Expertise: Bei den allermeisten Transaktionen
Eigentums in einem Tech-M&A-Deal einhergehen, werden haben die Deal-Verantwortlichen (externe) Anwalte
zwar erkannt, doch meist erst im Laufe der Transaktion eingebunden, weniger haufig auch Corporate-Finance-
oder gar erst in der Nachschau. Ein IP-spezifischer Zu- oder Financial-Due-Diligence-Berater. Bei der Auswahl
schnitt von Beginn an, vor allem auch der Due Diligence, der Rechtsanwalte spielte eine spezielle Technologie-
ist langst nicht selbstverstandlich. Expertise noch nicht die entscheidende Rolle, anders

hingegen bei der Auswahl der Finance-Berater.
* Nicht im Umbruch, aber im Fluss: Beachtenswerte

Neuerungen halten Einzug. So ist z. B. der Einsatz eines * Lob mit Einschrénkungen: Die Deal-Verantwortlichen
Clean Teams in der Due Diligence keine auf3ergewdhn- beurteilen die Arbeit der Anwalte insgesamt als positiv.
liche Gestaltung mehr, und auch das Versichern von Was das Meistern der technologiespezifischen Heraus-
Gewadbhrleistungsrisiken durch spezielle Policen findet forderungen angeht, ist das Feedback allerdings gemischt,
Verbreitung. teilweise wird mangelndes Verstandnis fiir Technologie

und Geschaftsmodell moniert.

* Kein Neuland: Fiir etliche Themen bestehen etablierte
Marktstandards, die nur einen begrenzten Spielraum
dafiir lassen, was als seridse Verhandlungsposition gelten
kann. Das betrifft z. B. das Haftungsregime und Wett-
bewerbsverbote.

« Starker Verkaufer: Manche Ergebnisse unserer Studie
weisen darauf hin, dass der aktuelle Tech-M&A-Markt in
Deutschland eher verkauferfreundlich ist. Im Betrachtungs-
zeitraum fielen Gestaltungen auf, die Verkaufer nur aus
einer starken Verhandlungsposition heraus durchsetzen
konnen.




Studienergebnisse

spezifische ANfOrderungen
und die Antworten des Marktes

Besondere Herausforderungen bei Tech M&A

Wir haben die Studienteilnehmer nach den wichtigsten Herausforderungen im
Deal gefragt — und fanden die ,Top 7* heraus:

GroBte Herausforderungen: Top 7 (offene Frage)

GroBte Herausforderungen

‘
1 (IP) Due Diligence ! 36 %

Mangelnde Kenntnis/Erfahrung der Verkaufer 28 %

Einbindung ehemaliger Gesellschafter 24 %

Unterschiedliche Verkauferinteressen 20 %

Ambitionierte Zeit-/Projektplanung 16 %

~

Uberzeugung eigener Stakeholder 12 %

Sonstige 20 %

»Grof3te Herausforderung war die Due Diligence.
... Auf der Gegenseite wurden immer wieder
neue Daten abgefragt. ... Die Due Diligence
bedeutete fiir uns einen enormen Aufwand."




Nicht die Kaufpreisfindung oder einen (zu) ambitionierten
Zeitplan nannten die Befragten als grof3te Herausforde-
rungen ihrer Tech-M&A-Transaktionen — sondern die Due
Diligence sowie mangelnde Verkdufererfahrung.

Nach eher lockeren , Aufwarmiibungen“ wie Vertraulich-
keitsvereinbarungen und unverbindlichen Absichtserkla-
rungen treffen bei der Due Diligence die unterschiedlichen
Erwartungen auf Verkdufer- und Kauferseite haufig erst-
mals deutlich sichtbar aufeinander. Ein Zuviel oder Zu-friih
an Anforderungen von der Kauferseite kann dabei genau-
so zu Frustrationen fiihren wie ein Zuwenig oder Zu-spat
an Auskinften von der Verkduferseite. Das rechte Maf3
und der rechte Zeitpunkt sind entscheidend. Der Planung
der Due Diligence wird jedoch offensichtlich nicht genug
Beachtung geschenkt. Besser durchdachte Anforderungs-
listen konnten helfen, also solche, die spezifischer auf die
jeweilige Transaktion — und bei Tech M&A vor allem starker
auf das IP — abgestimmt sind, dafiir aber kiirzer gefasst
und mit Rubriken fir individuelle Angaben versehen sind.
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Besondere Herausforderungen bei Tech M&A

Nicht selten treffen bei Tech-M&A-Transaktionen in
Deutschland mehr oder weniger unerfahrene Verkaufer
auf verhaltnismafig erfahrene Kaufer. Denkbar ist dies
beispielsweise beim Exit von Start-up-Unternehmern
oder auch bei Nachfolgesituationen im Mittelstand.
Der Erfolg einer Transaktion hangt in diesen Fallen oftmals
davon ab, wie weit es gelingt, den Verkdufern den Ablauf
sowie die Gepflogenheiten des Tech-M&A-Geschafts
angemessen zu vermitteln.

,Trotz des Anratens, externe
Unterstitzung auf finanzieller
und rechtlicher Seite hinzu-
zuziehen, hat der Verkaufer
dies bis kurz vor Abschluss der
Transaktion nicht gemacht."



Transaktionsmotive

Ungestiitzt genannte Motive (offene Frage)

Motive des Tech-M&A-Deals

Erweiterung des Produktportfolios 3 _ 3 28 %

Verbesserung der Wettbewerbsposition ' _ i 22 %

VergréBerung der Kundenbasis 3 _ 3 17 %
| |

Nutzung von Synergieeffekten ' _ i 17 %

ErschlieBung neuer Geschaftsfelder i - i 1%
i i

Personliche Motive des Hauptgesellschafters/GF 3 - 3 1%

ErschlieBung neuer Mérkte im Ausland 3 - 3 1%
i i

H-- I -

Mehrfachnennungen moglich

Bedeutung von Motiven

Motive des hoch <— Bedeutung —> gering
TechHAA Des HENN BEN BEN BN B RN BEN BEE BTN B
Economies of Scale C / ® 27 | 26 15 % 39 % 15 % 23% 8%
Economies of Scope +. @ 26 50 % 35 % 15 % 0% 0%
Verbesserung Wettbewerbsposition .—%‘ G 26 50 % i 35 % i 8 % i 8 % i 0%
ErschlieBung neuer Méarkte .+. 2,8 26 0% i 46 % i 31 % i 23 % i 0 %
Diversifizierung Produktportfolio [ ( " ] Q 26 31 % i 39 % i 15 % i 8 % i 8 %
Zugang zu neuen Distributionswegen [ ] \ 3,5 26 0 % i 15 % i 27 % i 50 % i 8 %
Zugriff auf strategische Ressourcen [ k 9 3,2 26 8 % i 23 % i 27 % i 23 % i 19 %
Steuerliche Griinde/Vorteile .%—. 4,6 26 0% i 0% i 4% i 35 % i 62 %
i I 1 I

Gewinnrealisierung [ . ( .} 34 26 0% i 19 % i 39 % i 23 % i 19 %
Beschrankung auf Kernkompetenzen .%—. 4,2 24 0 % i 8 % i 13% i 29 % i 50 %
VerauBerung defizitérer Bereiche [ \—. 4,4 24 8 % i 0% i 8 % i 8 % i 75 %

. hohe Bedeutung (1,0 bis 2,3) . durchschnittliche Bedeutung (2,4 bis 3,3) geringe Bedeutung (3,4 bis 5,0)

@ = Mittelwert gesamt pro Motiv; (@mes==@) Spanne der Antworten (min; max); n = Anzahl der Nennungen; Abweichungen von 100 % durch Rundungen




Datenraume und Clean Teams
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Transaktionsmotive | Datenraume und Clean Teams

Einrichtung von Datenrdaumen/Einsatz von Clean Teams bzw. Datentreuhdndern

35% 65 %

. Virtueller Datenraum

. Physischer Datenraum

Eine gleichzeitige Nutzung physischer/virtueller Datenrdume wurde nicht genannt.

Einrichtung von Datenrdumen Einsatz von Clean Teams bzw. Datentreuhdndern

81 % \9%

. Ja, eingesetzt

. Nein, nicht eingesetzt

Die Umfrage zeigt, dass virtuelle Datenrdume fiir die
Due Diligence heute die bevorzugte Lésung sind, sie den
physischen Datenraum jedoch nicht vollstandig abgeldst
haben. Bei immerhin noch 35 % der Transaktionen wurde
ein physischer Datenraum genutzt, wobei unserer Einschat-
zung nach fiir die kommenden Jahre mit einem weiteren
Riickgang des Anteils zu rechnen ist.

Interessant ist, wie haufig fur die Datensichtung und
-auswertung im Rahmen der Due Diligence inzwischen
Clean Teams eingesetzt werden — namlich immerhin bei
19 % der Transaktionen. Der Einsatz eines Clean Teams,
dessen Mitglieder zur Vertraulichkeit verpflichtet sind und
Informationen nur eingeschrankt bzw. aggregiert weiter-
geben dirfen, dient dem Schutz der Geschaftsgeheimnisse
des Zielunternehmens oder auch der Verkauferseite.
Angesichts des immer harteren Vorgehens der Kartell-
behdrden gewinnt allerdings ein anderer Aspekt beinahe
noch grof3ere Bedeutung: Der kartellrechtlich kritische

Informationsaustausch unter Wettbewerbern wird durch
die Einschaltung von Clean Teams in — kartellrechtlich -
kontrollierte Bahnen gelenkt. Zwar erhéhen sich durch die
Einbindung eines Clean Teams Aufwand und Komplexitat
der Due Diligence. Aber gerade bei Tech-M&A-Deals
dirften die genannten Vorteile von besonderer Relevanz
sein und das Mehr an Belastung leicht aufwiegen. Wir
rechnen damit, dass Clean Teams kiinftig immer haufiger
eingesetzt werden.

»Anfanglich standen wir der

Idee des Clean Teams eher
ablehnend gegeniiber.

Im Nachhinein betrachtet,
war die Einbindung klar die
richtige Entscheidung.”



Due Diligence

»Zwar hatten wir in den Datenraumen

Es erscheint iiberraschend, dass weniger als ein Zugriff auf das Schutzrechtsportfolio
Drittel der Befragten eine spezifische IP Due Diligence ~ unseres Targets; die eigentliche
durchfiihrten - spielt doch das geistige Eigentum bei Herausforderung bestand dann aber in
Tech-M&A-Transaktionen eine fundamentale Rolle. der langwierigen Uberprl'.'lfung.“

Das heif3t, dass weitaus haufiger Standardprozesse
gewahlt werden als speziell auf Tech-M&A-Bediirfnisse zugeschnittene
Ablaufe. Insoweit besteht mit Sicherheit Verbesserungsbedarf.

Die Bedeutung von Schutzrechten - also u.a. Marken und Patenten — zeigt sich
auch darin, dass die Deal-Verantwortlichen hierin das Risiko Nummer eins
sehen. An zweiter Stelle stehen Risiken aus IT-Lizenzen und Nutzungsrechten.
Uberraschend: Know-how und Betriebsgeheimnisse wurden nicht genannt.
Dabei ist deren Bedeutung nicht zu unterschatzen. Oftmals sind es gerade
Know-how und Betriebsgeheimnisse, die den eigentlichen Kern des IP eines
Unternehmens bilden (Stichwort Coca-Cola-Rezeptur). Viele Due-Diligence-
Anforderungslisten, die wir in der Praxis sehen, gehen nicht explizit darauf ein.
Wenn aber solche ,weichen" Schutzrechtsgesichts-
»Unterschatzt hatten wir ganz  punkte in der Due Diligence und im Q&A-Prozess
sicher die Strukturierung und nicht adressiert werden, ist auch eine angemessene
Bewertung des Patentportfolios. Behandlung in den finalen Vertragen kaum noch

Riickblickend sehe ich hierin wahrscheinlich.

die grof3te Klippe, vor der wir
standen."




Spezifische IP Due Diligence

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse

Due Diligence

Spezifische IP Due Diligence

Durchftihrung
31 %

=

. Ja, durchgefiihrt

. Nein, nicht durchgefhrt

Patentanwalte

Interne Experten

Spezialisierte
Dienstleister fiir
IP-Bewertungen

Wer hat die IP Due Diligence durchgefiihrt?

37 %

13 %

50 %

Identifizierte Risiken

Art der identifizierten Risiken

15 "/’

35%

50 %

. Eher technologiespezifische Risiken
. Eher generische Risiken

- Keine Risiken erkannt

Mehrfachnennungen moglich

Waurden technologiespezifische Risiken erkannt, dann bezogen sich diese auf ...

Schutzrechte
(Marken,
Patente)

IT-Lizenzen/
Nutzungsrechte

F&E-Vertrage

(IT-)Produkt-
Haftpflichtrisiken

44 %

33%

22 %

67 %

i
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Notarielle Beurkundung

Die notarielle Beurkundung kann in Deutschland sehr teuer sein. Deswegen
wird immer wieder nach Alternativen gesucht und gefragt. Ob die Beurkun-

dung durch einen preiswerteren ausldndischen Notar eine rechtlich wirksame

Alternative sein kann, ist bekanntermaf3en Gegenstand lebhafter Diskussion.
Unsere Befragung zeigt, dass sich ein Teil der Unternehmen trotzdem fir die
Auslandsbeurkundung entscheidet, und sie weist die
»Mir ist vollig unbegreiflich,  Schweiz - nicht Uberraschend - als bevorzugtes Land

warum eine solch wichtige Frage  hierfir aus.
gesetzlich nicht klar und eindeutig
geregelt wird."

Notarielle Beurkundung: Relevanz und Ort

Notarielle Beurkundung

D 74 % Ziirich
Relevanz
73 % '
Basel-
1M1 % 9
. Ja, notariell beurkundet Sonst. 15 % k. A.
. Nein, nicht notariell beurkundet

Kanton

(falls Beurkundung in CH)

50 %

50 %




Kaufpreisgestaltung
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Ausgestaltung der Gegenleistung, Transaktionsvolumen und Kaufpreisermittlungs-Mechanismus

Ausgestaltung Gegenleistung Transaktionsvolumen

o > 500 .
Geld 61% Mio. 6% Closing 50 %
Accounts
Mio.
Anteile I 8 %
1099 39.% Locked 20 %
io. ox
AGnetlgiTe 31%
0-9 I 6%
Mio.
i o,
Sonst. 0% <0 Mio. 21% Sonstige 10 %
(neg.)

Kaufpreisermittlungs-Mechanismus

,Locked Box", also eine feste Vereinbarung zum Kaufpreis ohne nachtragliche Uber-
prifung und Anpassung, wurde in fast der Halfte der Falle als Kaufpreisermittlungs-
Mechanismus angegeben. Offensichtlich sind derzeit eine Reihe von Verkdufern am
deutschen Tech-M&A-Markt in der angenehmen Lage, durch den Locked-Box-
Mechanismus schnell, sicher und endgiiltig an den vereinbarten Kaufpreis zu kommen.
Doch selbstverstandlich ist auch die nachtragliche Bestimmung des ,richtigen*
Kaufpreises mithilfe von Closing Accounts nach wie vor weit verbreitet. Bei einer

weniger verkduferfreundlichen Marktlage ware die Verteilung
zwischen diesen beiden Kaufpreisermittlungs-Mechanismen
deutlich zugunsten von Closing Accounts verschoben.

Bemerkenswert ist auch, dass bei fast einem Drittel der in
unserer Studie erfassten Transaktionen die Gegenleistung
aus einem Mix von Geld und Anteilen bestand. Diese

sogenannten Cash-Paper-Deals sind insbesondere bei US-
amerikanischen Kaufern beliebt, die derzeit am deutschen

»Aus meiner Sicht hat der Kaufer zunachst nicht
ganz verstanden oder verstehen wollen, dass er mit
dem Kauf auch einen Zukunftsertrag erwirbt. ...
Unsere externen Anwalte haben sich der Heraus-
forderung gestellt und ... Kaufpreisregelungen
formuliert, die akzeptiert wurden."

Tech-M&A-Markt offenbar recht aktiv sind. Um die tatsachlichen Chancen und
Risiken von Cash-Paper-Angeboten amerikanischer Kaufer beurteilen zu kénnen,
missen sich Verkdufer vor allem klarmachen, welche Aktiengattungen ihnen vom
Kaufer angeboten werden. Die hier bestehenden grof3en Unterschiede kdnnen erheb-
lichen Einfluss auf die Verwertbarkeit der als Kaufpreis gezahlten Aktien haben.

13



Earn-Out

Der derzeit gute Zustand des deutschen Tech-M&A-Marktes spiegelt sich auch
in der Tatsache wider, dass nur eine Minderheit der Kaufer in der Lage war,
Earn-Outs in die Kaufpreisfindung hineinzuverhandeln. Verglitungserwartungen

Earn-Out

In den Fallen, in denen ein Earn-Out vereinbart wurde,
lag dessen Laufzeit ganz Giberwiegend unter zwei Jahren
und war von bestimmten wirtschaftlichen Kriterien
abhangig. Auch dies ist ein Zeichen dafir, dass sich Ver-
kaufer derzeit nicht mit vagen und weit in die Zukunft greifenden Versprechungen
zum Verkauf ihres Unternehmens bewegen lassen.

»Jeden Tag verliert mein Geld auf der

der Verkauferseite lassen sich gegenwartig nur recht schwer mit Gestaltungen
erfillen, die in die Zukunft reichen und von mehr oder
weniger konkreten Voraussetzungen abhangen.

Bank an Wert. Einer Kaufpreisredu-

zierung durch die Hintertiir konnte ich

keinesfalls zustimmen.“

Vereinbarung eines Earn-Out

<1
Jahr

Jahre

- Ja, Earn-Out vereinbart >2

. Nein, Earn-Out nicht vereinbart

Laufzeit des Earn-Out

29 %

28 %

43 %

Kriterien zur Berechnung des Earn-Out

Techn.

steine

Meilen-

Krite-
rien

Wirtsch.

Sonst.

0%

14 %

86 %

O
g

!’V"
'r"
—
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Closing-Bedingungen

Bei fast 40 % der Transaktionen wurden Closing-Bedingungen aus dem Bereich
Technologie/IP vereinbart. Dies zeigt, dass sich die Beteiligten haufiger fiir
eine IP-spezifische Transaktionsstruktur entscheiden als zuvor fir eine IP-
spezifische Due-Diligence-Gestaltung. Eine genaue und moglichst friihzeitige
Kenntnis der IP-Situation ist aber die Voraussetzung dafiir, sich im Verlauf der
Transaktion auf diese einstellen und sie schlief3lich angemessen in den Trans-
aktionsdokumenten beriicksichtigen zu kénnen. So erscheint es mehr als ratsam,
eine Tech-M&A-Transaktion von Anfang an IP-spezifisch zu gestalten, gerade
auch die Due Diligence.

Vereinbarung von Closing-Bedingungen

Closing-Bedingungen

Standardbedingungen
(z. B. Kartellfreigabe)

50 %

Besondere Technologie-/IP-Bedingungen

" - 39 %
(z. B. Ubertragung von Patenten an die Zielgesellschaft)

Besondere personenbezogene Bedingungen 39 9%
(z. B. Bindung von Schltsselmitarbeitern)

Besondere Finanzierungsbedingungen
(z. B. Ablésung von Sicherheiten)

19 %

Mehrfachnennungen moglich

15
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Ausschluss der Gewahrleistungshaftung

Welche Folgen soll es fiir die Haftung haben, wenn Sach-
verhalte bereits in der Due Diligence offengelegt wurden?
Kaufer neigen zu der Auffassung, die Due Diligence diene
lediglich dazu, sie zu informieren, und nicht, die Haftung
des Verkdufers auszuschlie3en. Dementgegen vertreten
Verkaufer regelmafig den Standpunkt, dass die Offenlegung
in der Due Diligence eine spatere Haftung ausschlie[3t.

Eine explizite vertragliche Regelung dieser Fragestellung ist
Standard. Denn ohne Weiteres ist weder die eine noch die
andere Sicht rechtlich zwingend oder ,selbstverstandlich".

Dabei gibt es eine ganze Reihe von vertraglichen Gestal-
tungsvarianten, mithilfe derer die Beteiligten diese Frage
individuell fur ihre Transaktion regeln kdnnen. Auch hier
spielen selbstverstandlich nicht nur sachliche Argumente,
sondern schlicht auch die Verhandlungsmacht eine ent-
scheidende Rolle.

Inzwischen zeigt sich in der Praxis immer wieder, dass Ver-
tragen der Inhalt des virtuellen Datenraums in Form einer
CD-Rom beigefiigt wird. Der Vorteil: So ist klar dokumen-
tiert, was in der Due Diligence offengelegt wurde.

Fir den Verkaufer ist es dabei empfehlenswert, auch seine
erganzenden Auskiinfte im Rahmen des Q&A-Prozesses
moglichst weitgehend zu dokumentieren, z. B. indem

er Fragen und Antworten aus dem Q&A-Prozess in den
virtuellen Datenraum einstellt.

Regelungen zum Ausschluss der Gewahrleistungshaftung

Getroffene Regelungen

Ausschluss der Haftung, soweit der Erwerber Kenntnis von
den haftungsbegriindeten Umstanden hatte

Ausschluss der Haftung, soweit die haftungsbegriindeten
Umsténde im Rahmen der Due Diligence offengelegt wurden

Falls grundsétzlich ein Ausschluss der Haftung bei Kenntnis/
Offenlegung vereinbart wurde, wurden Teilbereiche hiervon
ausgenommen (z. B. Eigentum an Gesché&ftsanteilen)

Nein, generell kein Ausschluss der Haftung

Mehrfachnennungen moglich

37 %
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Begrenzung der Schadensersatzhaftung

Regelungen zur betragsmaBigen Begrenzung der Schadensersatzhaftung

Hohe Haftungshochstgrenze

BetragsmaBige Begrenzung der Getroffene Regelungen !
(gemessen am Kaufpreis)

Schadensersatzhaftung

De 60 % <10 % 8%
minimis
Relevanz Basket
(als Frei- 20 % 10-25 % 33 %
91 % betrag)
Basket
(als Frei- 40 % 26-50 % 17%
grenze)
- Ja, Regelungen getroffen Haftungs-
hochst- 80 % >50 % 42 %
. Nein, keine Regelungen getroffen grenze
Lesehinweis: Wurde eine Haftungshochstgrenze vereinbart,
Mehrfachnennungen moglich so betrug diese in 42 % der Falle mehr als 50 % des Kaufpreises.

Die Vereinbarung von Hdchstgrenzen fiir die Verkdufer-
haftung (Liability Cap) zeigt sich erwartungsgemaf als
Marktstandard. Auch die Ergebnisse zur Hohe entsprechen
unseren Annahmen: Bei einem grof3en Teil der Falle
wurden Haftungshochstgrenzen von liber 50 % des Kauf-
preises vereinbart.
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Verjahrung von Garantieverletzungen

»Ich habe noch nie gesehen, dass
eine Transaktion daran scheitert, dass
sich die Parteien tber die Rechtsfolgen
bei den Garantien nicht einigen
konnten. Da geht es dann doch am
Ende zu wie auf dem Basar."

Auch bei der Verjahrung von Anspriichen aus Garantieverletzungen decken
sich die Befragungsergebnisse mit unseren Erwartungen im Hinblick auf den
Marktstandard: Bei der Mehrzahl der Transaktionen haben sich die Parteien

auf Verjahrungsfristen von 13 bis 24 Monaten geeinigt.

Zeitraum der Verjahrung von Garantieverletzungen

< 6 Monate

7-12 Monate

13-24 Monate

> 24 Monate

9 %

27 %

55 %
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Freistellung

S

i
L |

Freistellung des Erwerbers und/oder der Zielgesellschaften durch den Verkaufer (Indemnity) fiir ...

Pensionsverpflichtungen des Haftungsrisiken aus Verletzung Umweltrechtliche Haftungs-

Steuern Zielunternehmens von IP-Rechten des Targets risiken des Zielunternehmens

Freistellung

68 %

Freistellung

55 %

Freistellung Freistellung

55 % 9 %

- Ja, vereinbart . Ja, vereinbart - Ja, vereinbart

. Nein, nicht vereinbart . Nein, nicht vereinbart . Nein, nicht vereinbart

- Ja, vereinbart

. Nein, nicht vereinbart

Regelungen zur Freistellung des Erwerbers bzw. der Zielgesellschaft (Indemnification)
werden erwartungsgemaf’ zu den typischerweise problemanfalligen Themen-
komplexen vereinbart: Steuern, Pensionsverpflichtungen und Verletzung von IP-
Rechten. Dagegen spielen Umweltrisiken bei Tech M&A bislang eine geringere
Rolle - diese treten eben eher bei klassischen Produktionsbetrieben auf.
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Sicherungsmittel und deren Hohe

Regelungen zur Sicherung von Gewahrleistungshaftung bzw. Freistellungsverpflichtungen

Sicherung von Gewabhrleistungshaftung bzw. Freistellungsverpflichtungen

Zahlung des (Teil-)Kaufpreises
oder Treuhandkonto

Bankbiirgschaft

Versicherung von
Gewahrleistungsanspriichen

Sonstige

20 %

10 %

10 %

15 %

Keine Absicherung

45 %

Dass 45 % der Deals ohne jede Absicherung von Gewahr-
leistungshaftung bzw. Freistellungsverpflichtungen ge-
schlossen wurden, deckt sich mit unseren Erwartungen.

Wurden jedoch Sicherungsmittel vereinbart, dann handelt
es sich mehrheitlich um einen Kaufpreiseinbehalt (Hold
Back) oder um eine Teilzahlung des Kaufpreises auf ein
Treuhandkonto (Escrow).

Hohe der Sicherungsmittel

Hohe der Hinterlegung oder des Hold Back

(in % vom Kaufpreis)

<10 % 0%

>20 % 50 %

10-20 %

Bei den Escrow-Gestaltungen fungieren als Treuhander tiber-
wiegend immer noch die Parteianwadlte, was berufsrechtlich
nicht ganz unbedenklich erscheint. Nach unseren Beobach-
tungen wachst jedoch die Sensibilitat fir diese Problematik.

Im Hinblick auf die Hohe eines Hold Back oder einer Escrow-
Zahlung bestatigt sich unsere Einschatzung, dass weniger als
10 % des Kaufpreises in der Regel nicht verhandelbar sind.

Uberrascht hat uns der Anteil der Transaktionen, bei denen
das Instrument der Gewahrleistungsversicherung genutzt
wurde. Wir halten das fiir eine interessante Gestaltung und
sind gespannt, ob die Akzeptanz dafiir weiter steigt.

»Unsere Anwalte haben eine

Warranty Insurance vorgeschlagen.
Dieses Instrument haben wir dann
auch zum ersten Mal eingesetzt."
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Material-Adverse-Change-Klausel (MAC-Klausel)

Bei Giber einem Viertel der in unserer Studie untersuchten
Transaktionen wurde eine MAC-Klausel vereinbart und in
nahezu der Halfte dieser Falle eine ,wesentliche nachteilige
Anderung" technologiespezifisch definiert.

Wie schon bei den IP-spezifischen Closing-Bedingungen
wird auch hier deutlich: Bei einem Auseinanderfallen von
Signing und Closing weisen die Beteiligten der Entwicklung
von IP/Technologie im Zeitraum bis zum Closing eine
entscheidende Rolle fiir das endgiiltige Zustandekommen
der Transaktion zu. Ein Ergebnis, das bei Tech-M&A-Trans-
aktionen nicht iiberraschen kann.

,Uber die Notwendigkeit einer
MAC-Klausel waren wir uns rasch
einig. Das Aushandeln der Details
aber dauerte sehr lange."

Material-Adverse-Change-Klausel: Relevanz und Definition

Vereinbarung einer . . . e o
Material-Adverse-Change-Klausel Wie wurde die Material-Adverse-Change-Klausel (MAC-Klausel) definiert?

MAC abhéngig
von allgemeiner
Geschafts-

entwicklun
Relevanz 9

27 %

spezifischen
Technologie-
themen

MAC abhéngig von

. Ja, MAC-Klausel vereinbart

- Nein, keine MAC-Klausel vereinbart

57 %

43 %
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Nachvertragliches Wettbewerbsverbot

»Wesentlicher Knackpunkt waren Diskussionen
mit den ehemaligen Inhabern iiber deren Rolle
und Einfluss als Minderheitsgesellschafter."

Wx -

Nachvertragliches Wettbewerbsverbot: Vereinbarung und Laufzeit

Vereinbarung eines s u . . . &
nachvertraglichen Wettbewerbsverbots* Wie viele Monate betragt die Laufzeit des nachvertraglichen Wettbewerbsverbots?

<= 12 Monate 25 %
Relevanz
62 % ‘
13-24 Monate 69 %
- Ja, vereinbart > 24 Monate 6 %
. Nein, nicht vereinbart * des Verkaufers

Die Vereinbarung eines (nachvertraglichen) Wettbewerbs-
verbots entspricht der Logik einer jeden M&A-Transaktion.
Erwartungsgemafd wurden in fast zwei Dritteln der Falle
solche Regelungen getroffen. Auch dass mehrheitlich
Fristen von 13 bis 24 Monaten vereinbart wurden, war fir
uns nicht Uberraschend. Laufzeiten von tiber 24 Monaten
sind in der Praxis die Ausnahme und auch als rechtlich
kritisch zu bewerten.

22



Streitlosungsmechanismen

Immerhin fast ein Drittel der Befragten haben einen
Losungsmechanismus speziell fiir Kaufpreisstreitigkeiten
vereinbart. Ob und wie dringend eine solche Regelung
im konkreten Fall zu empfehlen ist, hangt maf3geblich
davon ob, wie komplex die Kaufpreisfindung geregelt ist.
Bei der Anwendung von Earn-Out-Vereinbarungen treten
haufig Meinungsverschiedenheiten auf. Darlber, wie im
Fall eines solchen Dissenses zu verfahren ist, einigen sich
die Beteiligten leichter im Vorhinein als erst, wenn die
Atmosphare bereits durch Unstimmigkeiten gestort ist.
Das spricht dafir, von Anfang
an festzulegen, wann und wie
z.B. ein Schiedsgutachter
eingeschaltet werden soll.

,Eine weitere Heraus-
forderung waren

drei unterschiedliche
Jurisdiktionen.”

Lésung von Kaufpreis- und generellen Streitigkeiten

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Nachvertragliches Wettbewerbsverbot | Streitlésungsmechanismen

,Die Frage, ob staatliches

Generell spielen Schieds- Gerichtsverfahren oder

verfahren als Streitlosungs-
mechanismus eine grof3e
Rolle. Ein wichtiger Beweg-
grund fir entsprechende Vereinbarungen ist die Hoffnung,
durch den hierbei bestehenden Einfluss auf die Auswahl
der Schiedsrichter fiir ausreichende spezielle Expertise
auf der Richterbank sorgen zu kénnen. Andere Argumente
pro oder contra Schiedsgerichtsbarkeit beziehen sich
beispielsweise auf die Verfahrenssprache, die erwartete
Verfahrensdauer und die Kosten, die Moglichkeit einer
Uberpriifung in zweiter Instanz oder auch die Vertraulich-
keit des Verfahrens.

Schiedsverfahren, war uns
doch sehr wichtig.”

Gerade die Wahrung der Vertraulichkeit scheint uns bei
Tech-M&A-Deals ein wichtiger Gesichtspunkt zu sein.

Streitldsungsmechanismus bei Eingesetzte Schiedsrichter Streitldsungsmechanismus bei
Streitigkeiten liber Kaufpreis(-hohe) 9 generellen Streitigkeiten
Big F Staatl.
e 30 % Gerichte 30 %
65 % 27 % inD
Int Staatl.
nvs:;n. 27 % Gerichte 10 %
Ausland
§..
National Schieds-
2 \I,ssa ¢ 14 % verfahren 35 %
nach DIS
- Schiedsrichter
. Schiedsgerichtsbarkeit WP durch 29 % QE?:JSG_ 25 %
Dritte
. Kein Streitldsungsmechanismus verfahren
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Externe Berater

Einbindung externer Berater

Rechtsanwilte

Corporate-Finance-/

M&A-Berater

Financial-Due-Diligence-Berater

Einbindung
92 %

. in Transaktion eingebunden

. nicht in Transaktion eingebunden

Einbindung
31 %

. in Transaktion eingebunden

. nicht in Transaktion eingebunden

Einbindung
35 %

. in Transaktion eingebunden

. nicht in Transaktion eingebunden

Auswahl externer Berater aufgrund spezieller Branchenexpertise (Technologie)

Rechtsanwailte

Expertise
relevant

46 %

- Ja, Auswahl aufgrund Branchenexpertise

. Nein, Branchenexpertise nicht relevant

Corporate-Finance-/
M&A-Berater

Expertise
relevant

75 %

- Ja, Auswahl aufgrund Branchenexpertise

. Nein, Branchenexpertise nicht relevant

Financial-Due-Diligence-Berater

Expertise
relevant

56 %

- Ja, Auswahl aufgrund Branchenexpertise

. Nein, Branchenexpertise nicht relevant




Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse

Es ist interessant zu sehen, dass vor allem bei Corporate Finance, aber auch im
Bereich der Financial Due Diligence die externen Berater hdufiger nach Branchen-
kenntnis ausgewahlt werden, als dies bei der Auswahl von Rechtsanwalten
der Fall ist.

Und es erscheint Uberraschend, dass mehr als die Halfte der Befragten bei
der Vergabe von Tech-M&A-Mandaten in Deutschland die Branchenexpertise
der Rechtsanwalte als nicht ausschlaggebend erachtetet. Denn ob ein mit
Versicherungsunternehmen befasster M&A-Transaktionsanwalt den Kauf eines
Softwareunternehmens genauso gut beraten kann wie den Kauf einer Versiche-
rung, darf unserer Ansicht nach bezweifelt werden.

Auf die Frage, inwieweit die technologiespezifischen Gegebenheiten bzw. Be-
dirfnisse der Unternehmen vonseiten der Rechtsanwalte beriicksichtigt wurden,
schilderten die Studienteilnehmer sehr unterschiedliche Eindriicke, positive
wie negative:

»Ich denke, das ist gelungen.
Die Anwalte ... haben viel Riicksprache
mit den Mitarbeitern gehalten, um die
besonderen technischen Prozesse bei

uns auch durchdringen zu kénnen." ) ]
,Da hatten wir ... den Eindruck,

,Von den vorvertraglichen Ver- dass die Anwalte nur wenig eigene
handlungen (ber die Due Diligence Expertise mitbringen."
bis zum Abschluss war alles bestens
getaktet. Da hatte ich nie das Gefiihl,
dass sie ein Patentrezept hatten, das
sie gestern in der Pharmabranche und
heute auf uns anwenden. Das war

,Das war bei uns nur sehr ein-
geschrankt der Fall. Daher hatten
wir uns dann auch dazu entschlossen,
weitere, also spezielle M&A-Berater
in die Transaktion mit einzubinden.
Die haben dann letztlich auch die
gesamte Koordination der Transak-

exakt auf uns zugeschnitten."

tion ubernommen."

Externe Berater
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Zufriedenheit mit externen Rechtsanwalten

Gesamtzufriedenheit
mit externen Rechtsanwalten

unzufrieden

sehr p
zufriQ/

Anteil (sehr) zufriedene: 83%

+ ) <— Zufriedenheit—> (-

29% 5% 8% 8% 0%

Tendenziell positive Bewertungen ‘
Kategorien-Ranking (Top 8)

Verstandliche Erkldrungen und Reports

N

Genaue Kenntnis der Kaufer-Anforderungen

v

Strategisches, vernetztes Denken

Engagement, Verfugbar- und Erreichbarkeit

(O}

Interdisziplinare, internationale Kompetenz

Erfahrung in M&A-Projekten allgemein

~

Erkennen von Lucken im Datenraum

Honorar-Regelungen

Tendenziell negative Bewertungen ‘

Kategorien-Ranking

2

4

ju

Mangelnde Expertise in M&A-Prozessen

Fehlendes strategisches, vernetztes Denken

Unzureichende Prifung/Analyse

Fehlender zentraler/konstanter Ansprechpartner

Lesehinweis: Skala von 1= sehr zufrieden bis 5 = sehr unzufrieden. Der Mittelwert (Durchschnittsnote) betragt 2,0.
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Wir freuen uns, dass die Arbeit der Anwalte insgesamt
positiv bewertet wird. Aber wie so oft steckt der Teufel im
Detail: Was auch bei ansonsten guten Leistungen doch
oftmals vermisst wird, ist das notige Verstandnis fir die
Technologie und das Geschaftsmodell des Targets.

,Es gab eine Reihe von Risiken, die aus spezifischen
Haftungsfragen resultierten. Diese wurden von unseren
Anwdlten sehr transparent und nachvollziehbar aufbe-
reitet.”

... SO wurden auch Liicken im Datenraum erkannt,
die letztlich ein grof3es Risiko waren."

... die Problematik von Kreuzlizenzen und auch
Patentrisiken wurden klar dargestellt."

,Die Ergebnisse wurden sehr gut verdichtet von der
Arbeitsebene lber eine Zwischenebene bis hin zur
Entscheiderebene, sodass sie sehr einfach zu handhaben
waren fiir die Aufsichtsgremien.”

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Externe Berater

.Wie sich spater herausstellte, hatten unsere
damaligen Anwalte die Schutzrechte unseres Targets nur
unzureichend gepriift.”

,Ich hatte den Eindruck, dass die Anwalte ... nur ein
ziemlich vages Verstandnis fiir Unternehmenszahlen
hatten. Vieles mussten sie sich von den Mitarbeitern
erklaren lassen ... Da werden die Anwilte schnell zum
Spielball der jeweiligen Mitarbeiter. Ob so eine verlassliche
Risikoanalyse mdoglich ist, mochte ich bezweifeln."

.+~ kann man sagen, dass Risiken zwar erkannt wurden,
es aber meines Erachtens an Lésungen mangelte, wie man
diese Risiken verniinftig im Kaufvertrag abbilden kann."

... bekamen wir allerdings nur wenig Support, was
die strategische Dimension betrifft. Oder anders gesagt:
Mir war das zu viel Klein-Klein ohne den Blick auf das
grof3e Ganze. Gerade das ware aber auch fiir unsere Stake-
holder wichtig gewesen."
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Tech M&A in Deutschland | Ansprechpartner | Feedback-Formular

lhre Ansprechpartner

Rainer Kreifels

Head of German Corporate and M&A
T: +4989203043 532

M: +49 171 266 05 77

E: rainer.kreifels@pinsentmasons.com

Bei weitergehenden Fragen rund um das Thema
Tech M&A — wie selbstverstandlich auch bei Interesse
an anderen Leistungen unserer Kanzlei — sprechen Sie
uns bitte an. Unsere langjéhrig erfahrenen Partner aus
dem Bereich Corporate and M&A stehen lhnen gern

zur Verflgung.
Dr. Florian Anselm

T: +4989203043538
M: +49 172 368 0171
E: florian.anselm@pinsentmasons.com

Wann immer erforderlich, werden sie eng mit den
Kollegen aus anderen Fachgebieten zusammenarbeiten,
so z.B. mit den Experten fiir IT/IP & Outsourcing,
Infrastructure & Energy Projects, HR & Employment,
Tax oder Dispute Resolution.

Eike Fietz

T: +49 89203043 530

M: +49 172 368 01 82

E: eike.fietz@pinsentmasons.com

Dr. Nina Leonard

T: +49 89203043533

M: +49 176 101 985 20

E: nina.leonard@pinsentmasons.com

Dr. Johannes Maidl

T: +49 89203043 539

M: +49 172 368 01 81

E: johannes.maidl@pinsentmasons.com

Tobias Rodehau, LL.M.

T: +49 89203043 548

M: +49 174 233 85 30

E: tobias.rodehau@pinsentmasons.com
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lhr Feedback

lhre Meinung ist uns wichtig. Bitte senden Sie dieses Formular ausgefiillt per Fax an +49 89 203043 501.

Fir jeden Riicklauf spenden wir € 25,- an Arzte ohne Grenzen e.V.

Bietet dieser Report lhnen niitzliche Informationen?

Bitte ankreuzen

1 2 3 4 5 6 1= sehr niitzlich, 6 = iberhaupt nicht niitzlich

Was erachten Sie als besonders hilfreich?

Welche Informationen haben Sie vermisst? Welchen Fragestellungen sollten wir beim nachsten Mal nachgehen?

Welche Trends sehen Sie bei Tech-M&A-Transaktionen in Deutschland?

Sie beschéftigen sich mit Tech-M&A-Transaktionen in Deutschland

D als Entscheider D als Rechtsanwalt in einer Kanzlei D aus sonstigen Griinden
|| im Bereich Business Development ] als Corporate-Finance-Berater
D als Inhouse-Jurist D als sonstiger Berater

Absender (Angaben freiwillig)

Name, Vorname Firma

Adresse (Straf3e, Hausnummer, PLZ, Stadt)

Telefon E-Mail

D Ich bin damit einverstanden, dass die von mir hier angegebenen Daten von der Pinsent Masons LLP verwendet werden konnen,
ummich [ JperPost [ ]perE-Mail [ ]perTelefon
uber relevante juristische Entwicklungen und das Angebot der Pinsent Masons LLP zu informieren (z.B. in Form von weiteren Reports, Whitepapers, Newsletter).
Meine Einwilligung kann ich jederzeit (auch teilweise) mit Wirkung fiir die Zukunft widerrufen,z. B. per E-Mail an unsubscribe.PMGermany@pinsentmasons.com.
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Herzlichen Dank fiir lhre Riickmeldung.
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Tech M&A in Dgtchand | Zu unserer Studie und diesem Bericht y

Al o ik

/U unserer Studie
und diesem Bericht

Wir haben in diesem Bericht die Ergebnisse einer Markt-
forschungsstudie verarbeitet, die wir bei SMF Schleus
Marktforschung in Auftrag gegeben haben. SMF Schleus
Marktforschung hat ausfiihrliche Interviews mit 26
Entscheidern, Business-Development-Managern und
Inhouse-Juristen namhafter Technologieunternehmen
gefiihrt, die eine Vielzahl von Tech-M&A-Transaktionen
in Deutschland begleitet haben.

Die Zitate entstammen unserer Praxis und den fiir die
Studie gefuhrten Interviews.

Samtliche Grafiken wurden von SMF Schleus Markt-
forschung erstellt.
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