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Tech M&A in Deutschland | Editorial

,Everyone got into the
tech M&A game in 2016"

So titelte der Brancheninformationsdienst TechCrunch Network im Dezember 2016. Und die
beeindruckende Liste der Frontpage Tech M&A-Transaktionen des Jahres 2016 in den USA spricht
fir sich: Dell erwirbt EMC fiir USD 67 Milliarden, Broadcom erwirbt Brocade fur USD 5,9 Milliarden,
GE Digital erwirbt Service Max fiir USD 915 Millionen und — unter Beteiligung unserer Kanzlei -
Skyscanner wird an CTrip fiir GBP 1,4 Milliarden verkauft. Der Trend setzt sich 2017 fort. Jedenfalls
lassen dies Deal-Meldungen aus dem ersten Quartal 2017 erwarten: IBM erwirbt Agile 3 Solutions,
Cisco erwirbt App Dynamics fiir USD 3,7 Milliarden, Oracle erwirbt APl management solutions
und Intel erwirbt Mobileye fiir USD 16 Milliarden.

Der weltweite Tech M&A-Markt mit einem Transaktionsvolumen in Hohe von USD 346,6 Milliarden
im Jahr 2016 (Quelle: Statistik Portal) prasentierte sich somit duf3erst robust.

Die Transaktions-Pipeline in Europa im Sektor Technologie wachst nach Uberzeugung vieler mit am
schnellsten. Dabei ist vor allem der Standort Deutschland bei auslandischen Kaufern (iberaus beliebt.

Fir das Jahr 2016 lag die Zahl der Ubernahmen deutscher Unternehmen durch ausléndische Kaufer
bei etwa 900. Das ist ein Plus von ca. 20 % gegeniiber 2015. Dabei stiegen die Ubernahmen in der
Technologiebranche besonders stark auf rund 150. Kaufer waren dabei oftmals ausléndische Finanz-
investoren, Zielunternehmen und Kaufer verstarkt auch borsennotierte deutsche Unternehmen.

Es war flr uns daher diesmal von besonderem Interesse, vor allem borsennotierte Unternehmen
zu befragen. Unsere in Auftrag gegebene und durch ein unabhdngiges Marktforschungsinstitut
durchgefiihrte Studie gibt Einblicke zu den Entwicklungen und Standards im deutschen Tech M&A-
Markt, insbesondere bei borsennotierten Unternehmen in Deutschland.

Die in unserem Report fiir das Jahr 2016 gezeigten Ergebnisse basieren auf einer persénlichen/
telefonischen Befragung mit 30 Persdnlichkeiten in Leitungsfunktion flir den Bereich Tech M&A
im Zeitraum September bis Dezember 2016. Wir haben die Ergebnisse aus diesen Interviews

den Ergebnissen aus unseren vorjdhrigen Studien gegeniibergestellt. Auch wenn die Methodik
und die Gruppe der Befragten in der diesjahrigen qualitativen Befragung von denen der Vorjahre
abweichen, hoffen wir, aus dem nunmehr dreijahrigen Verlauf einige fiir den Tech M&A-Markt
nitzliche Erkenntnisse erlangt zu haben.

Unser besonderer Dank gilt den Befragten, die sich fiir die Beantwortung des doch recht umfang-
reichen Fragenkatalogs ausreichend Zeit genommen haben und mit ihrer Offenheit zur Qualitat
der Ergebnisse hervorragend beigetragen haben. Einige markante Aussagen haben wir in Zitatform
in den nachfolgenden Bericht aufgenommen.

Ich wiinsche allen am Tech M&A-Markt in Deutschland Interessierten eine kurzweilige und niitzliche
Lektdre.

ace L

Rainer Kreifels
Head of Germany and Board Member for Pinsent Masons




Executive Summary

Durchfdhrung der Erhebung

- Fur die Studie wurden Interviews mit leitenden Business
Development Managern und Inhouse-Juristen von
boérsennotierten Unternehmen in Deutschland gefiihrt,
die innerhalb der letzten zwei Jahre einen Tech M&A-
Deal maf3geblich begleitet haben.

« In Einzelféllen wurden Interviewanfragen innerhalb der
Unternehmen an Vorstande weitergeleitet und die Inter-
views mit eben diesen gefiihrt.

+ Die Interviews wurden durch fachlich und methodisch
qualifizierte Mitarbeiter von SMF Schleus Marktforschung
gefiihrt und dauerten durchschnittlich 44 Minuten
(min. 24 Minuten; max. 62 Minuten).

« Grundlage der Interviews war ein von Pinsent Masons
vorgelegter strukturierter Fragebogen.

- Die geflihrten Interviews wurden — unter Einhaltung der
Vorschriften des Datenschutzes — aufgezeichnet und
verarbeitet.

+ Als technische Hilfsmittel fir die Erfassung und Auswer-
tung der Interviews wurden die Softwarelésungen SPSS
(quantitative Auswertung) und bei einzelnen Fragen f4
(Transkription offener Nennungen) und MAXQDA (qua-
litative Auswertung) genutzt.

+ Die Analyse durch SMF Schleus Marktforschung umfasste
insbesondere uni-/bivariate Auswertungen sowie die
Kodierung/Auswertung offener Nennungen. Pinsent
Masons hat dartber hinausgehende Schlussfolgerungen
gezogen.

Position der Befragten

37 %
[ Business
Development Manager
Inhouse-Juristen

[ Vorstande/Geschéftsfihrer

Rolle der Unternehmen

13% J

Verkaufer

[ Kaufer

e

20%
23%

[k Elektro-/Medizintechnik

[ Engineering/Maschinenbau Sonstige Tech-Branchen
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Wesentliche Studienergebnisse

Aus unserer Befragung lassen sich folgende wesentliche Studienergebnisse ableiten:

+ Nach wie vor gibt es Anzeichen fiir einen recht starken Verkdufermarkt (z. B. weiter-
hin wenige Earn-Out-Félle und diese sogar mit kiirzeren Laufzeiten), auch wenn
verschiedene Anhaltspunkte (z. B. Riickgang der Locked-Box-Gestaltungen) fiir eine
gewisse Abkiihlung sprechen.

+ Den Besonderheiten von Tech M&A-Transaktionen wird weiterhin nur in recht tber-
schaubarem Umfang Rechnung getragen. Dies ist nach wie vor ein grof3er Unter-
schied gegeniiber den Gepflogenheiten auf dem US Tech M&A-Markt. Was daher
fiir manchen US-Kaufer iblich erscheint, st6f3t nicht selten auf Verwunderung bei
Transaktionsbeteiligten in Deutschland. Den Beratern in solchen Situationen
kommt eine besondere Verantwortung zu.

+ Bérsennotierte Unternehmen erscheinen bei Tech M&A-Transaktionen in Deutsch-
land recht erfahren zu sein und lassen sich vielfach von besonderer Sorgfalt leiten.
Darauf deuten jedenfalls die in unserer Befragung gegeniiber den Vorjahren erhéhten
Werte in den Bereichen Compliance Due Diligence, IP-Garantien und Freistellungen
sowie Escrow hin.




Studienergebnisse

Stellenwert von M&A-Projekten

Stellenwert von M&A-Projekten im Rahmen strategischer Uberlegungen

Sehr hoch

%
...,

C0%

1%

Weniger hoch

Keine Relevanz

73 % der Befragten gaben an, dass der Stellenwert von M&A-Projekten im Rahmen
strategischer Uberlegungen als sehr hoch oder hoch zu bezeichnen ist. Die Bedeu-
tung von Tech M&A-Projekten in Deutschland diirfte somit zukiinftig eher weiter
zu- als abnehmen.
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Stellenwert von M&A-Projekten | Transaktionsmotive

Transaktionsmotive

Ungestiitzt genannte Motive des Tech M&A-Deals*

Erweiterung des Produktportfolios 33%

Verbesserung der Wettbewerbsposition 20%

VergroBerung der Kundenbasis 18 %

Nutzung von Synergieeffekten 15%

ErschlieBung neuer Geschéftsfelder 19 %

ﬂ

0%
Personliche Motive des Vorstands/Aufsichtsrats 21%

ErschlieBung neuer Méarkte im Ausland 9%

Sonstige 15%

[

. 2016 2015 . 2014 *Mehrfachnennung méglich

Hohe Werte in der Befragung konnten folgende Transaktionsmotive erzielen:
« Erweiterung des Produktportfolios

+ Verbesserung der Wettbewerbsposition

+ Nutzung von Synergieeffekten

Im Gegensatz zu den Vorjahresbefragungen wurde das Transaktionsmotiv ,personliche
Motive des Vorstands/Aufsichtsrats" in keinem Fall genannt. Bei bérsennotierten
Unternehmen ware dieses Transaktionsmotiv auch ganzlich unangemessen.



Transaktionsstruktur

Der Share Deal, also die Verduf3erung von Gesellschafts-
anteilen der Zielgesellschaft vom Verduf3erer an den
Erwerber, ist die weit Giberwiegende Transaktionsstruktur
bei Tech M&A-Transaktionen in Deutschland. Dies bestatigt
sich auch in der diesjahrigen Befragung der borsennotierten
Unternehmen. Der Asset Deal ist bei borsennotierten
Unternehmen auf der Verkauferseite eher selten und nur
bei Teilbetriebsverauf3erungen von Relevanz. Fiir bérsen-
notierte Unternehmen auf der Kauferseite hingegen kann
der Asset Deal aus Griinden der Haftungsbeschrankung
eine interessante Gestaltung sein.

Auch in der diesjéhrigen Befragung gab eine nicht unerheb-
liche Zahl der Befragten an, dass das Transaktionsobjekt
vor dem vollstandigen Abschluss der Tech M&A-Trans-
aktion erst maf3geschneidert erstellt wurde, z.B. durch
vorherigen Spin-off oder sonstige Herausldsung der zu
verauf3ernden Einzelwirtschaftsgiiter als Teilbetrieb oder
Sachgesamtheit aus einem gro3eren Gesamtbetrieb oder
Konzernsachverhalt. Auch dies weist darauf hin, dass
Private-Equity-Investoren aus dem In- und dem Ausland
weiterhin insbesondere als Kaufer am Tech M&A-Markt in
Deutschland aktiv sind.

Transaktionsstruktur »

25% 75%

Asset Deal Share Deal

[ 2016 2015

Share Deal: MaBnahme nach UmwaG erfolgt

25%

2015 2016
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Transaktionsherausforderungen

.

In unseren Studien aus den vergangenen Jahren hatten Kaufpreisfindung: Kulturunterschiede sichtbar
36 % bzw. 42 % der Befragten angegeben, dass sie in

der Due Diligence die grof3te Herausforderung bei der
Durchfiihrung von Tech M&A-Transaktionen sahen. In der
diesjahrigen Befragung hat sich dieser Wert auf etwas
moderatere 33 % reduziert. Moglicherweise haben borsen-
notierte Unternehmen ein besonderes Ma[3 an Erfahrung
bei der Durchfiihrung von Due-Diligence-Aufgaben.

»Kaufpreisfindung, Kaufpreisanpassung - ja, das ist aus
meiner Sicht nach wie vor die grof3te Herausforderung.
Ganz interessant finde ich, wie unterschiedlich die Markte
ticken (...). Ich habe bis 2013 mehrere Deals in den USA
begleitet. Da war es absolut tiblich, das Working Capital
als Basis fiir Anpassungen heranzuziehen. Das kannte ich
aus meiner vorherigen Zeit in Deutschland kaum (...).

Auch bei den in den Vorjahren haufig genannten Heraus- Mittlerweile meine ich zu erkennen, dass sich diesbeziig-
forderungen wie ,,ambitionierte Zeit- und Projektplanung" lich auch hier was bewegt. Ich kann mir gut vorstellen,
oder , Kaufpreisfindung" haben sich die Werte in der dies- dass das Thema in den nichsten Jahren an Bedeutung
jahrigen Befragung maf3voll reduziert. Auch dies ist ein gewinnt."

Anzeichen fiir ein hohes Maf3 an Erfahrung der bei borsen-

Head of Business Development
notierten Unternehmen mit M&A Befassten. L N

GrofBte Herausforderungen*

Due Diligence 42 %

Mangelnde Kenntnis/Erfahrung der Verkaufer 38%

Kaufpreisfindung 16 %

Ambitionierte Zeit-/Projektplanung 33%

Einbindung ehemaliger Gesellschafter

Unterschiedliche Verkauferinteressen

oy

Uberzeugung eigener Stakeholder

Sonstige 17%

. 2016 2015 . 2014 *Mehrfachnennung méglich




10

Durchfiihrung der rechtlichen Due Diligence

Auch bei den befragten bdrsennotierten Unternehmen
stellt sich die Verwendung von virtuellen Datenrdumen zur
Durchfiihrung der Due Diligence als Standard heraus.
Physikalische Datenrdume werden nach Angaben der
bérsennotierten Unternehmen in Tech M&A-Transaktionen
nur noch in weniger als einem Viertel der Transaktionen
genutzt. Bei den virtuellen Datenraumlésungen gibt es eine
grof3e Bandbreite von Angeboten. Von ausgesprochenen
Rolls-Royce-Losungen gehen die Angebote bis hin zu der
Nutzung von Cloud-Speicherdiensten wie Dropbox. Ob
derartige wenig geschitzte Losungen dem sensiblen Thema
einer Unternehmenstransaktion geniigen, muss wohlim
Einzelfall entschieden werden. Sicherheit und Flexibilitat
des angebotenen Datenraums sollten bei der Auswahl
jedenfalls als bedeutender als das blof3e Kostenkriterium
eingeschatzt werden.

57 % der befragten borsennotierten Unternehmen gaben
an, dass bei den von ihnen begleiteten Tech M&A-Transak-
tionen eine spezifische IP Due Diligence durchgefiihrt wurde.
Wenn sich auch die Zahl der angegebenen spezifischen IP-
Due-Diligence-Priifungen immerhin bei liber der Halfte
der Falle eingependelt hat, so ist diese Zahl doch noch ver-
haltnismafig gering. Herzstiick vieler Tech M&A-Transakti-
onen ist gerade der Erwerb des jeweiligen IP des Zielunter-
nehmens. Es erscheint deshalb tiberraschend, dass in 43 %
der Falle keine IP Due Diligence durchgefihrt wurde.

-

Due Diligence: Compliance wird wichtiger

Die Durchflihrung einer spezifischen Compliance Due
Diligence scheint im Vormarsch zu sein. Uber ein Viertel
der befragten borsennotierten Unternehmen gab an, dass
eine solche spezifische Compliance Due Diligence in den
von ihnen begleiteten Tech M&A-Transaktionen durchge-
fuhrt wurde. Das Thema Compliance scheint somit nicht
nur im Betriebsalltag, sondern auch in Sondersituationen
wie Unternehmenskaufen angekommen zu sein.

Auch die Befragung der bérsennotierten Unternehmen
ergab, dass es einen Grundbestand von Tech M&A-Trans-
aktionen gibt, in denen bei der Due Diligence ein Clean
Team eingesetzt wird. In ungeféhr einem Viertel der
Transaktionen kommt dieses Instrument zum Einsatz.
Es ist zu vermuten, dass dies eher bei den grof3volumigen
Transaktionen der Fall sein dirfte.

»Dazu mochte ich ergdnzen, dass ich die Herausforderung in der Due Diligence nicht so sehr entlang der klassischen Priif-

schritte sehe, sondern speziell im Bereich Compliance. Da gibt es durchaus Risiken, die wir bei friiheren Deals unterschatzt

haben (...). Erschwert wird das letztlich auch dadurch, dass nach meiner Erfahrung die Managementsysteme, also mit Blick

auf Compliance, meistens sehr unterschiedlich und nicht kompatibel sind. Und eng damit verbunden ist dann die nachste

Frage: Welches System ist besser? Wenn ich da ergebnisoffen rangehe, kann ich das auch als Chance begreifen, die eigenen

Systeme zu hinterfragen und vielleicht zu optimieren.”

General Counsel
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Durchfiihrung der rechtlichen Due Diligence

Durchfiithrung der rechtlichen Due Diligence*

Spezifische IP Due Diligence durchgefuhrt

Spezifische Compliance Due Diligence durchgeftihrt

Clean Team eingesetzt

Confirmatory Due Diligence nach Signing

[ 2016 2015 [ 2014

67 %

17%

10%
0%

*Mehrfachnennung méglich

Verantwortlich fiir die IP Due Diligence

|| Patentanwilte
Interne Experten

[ Spezialisierte Dienstleister fiir IP-Bewertungen

Einrichtung von Datenraumen

17% 83%

Physischer Datenraum Virtueller Datenraum

[ 2016 2015 [ 2014
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In der rechtlichen Due Diligence identifizierte Risiken

Bei zwei Drittel der Transaktionen wurden in der Due Dili-
gence generische Risiken festgestellt. Bei weniger als der
Halfte der begleiteten Transaktionen wurden in der Due
Diligence technologiespezifische Risiken identifiziert. Fir
Tech M&A-Transaktionen ist dies nach wie vor ein eher
Uberraschendes Ergebnis. Es lasst darauf schlie3en, dass
die Sensibilitat im Hinblick auf die Feststellung derartiger
Risiken schwach ausgepragt ist. Jedenfalls sind sorgféltige
Priifungen in dieser Richtung wichtig.

Es wird noch immer der Abbildung von identifizierten
technologiespezifischen Risiken durch entsprechende
Formulierungen im Unternehmenskaufvertrag zu wenig
Bedeutung beigemessen. Jedenfalls gab nur knapp ein
Drittel der Befragten an, dass technologiespezifische Risi-
ken sodann durch entsprechende Formulierungen ihren
Weg in den Unternehmenskaufvertrag gefunden haben.
Es scheint, dass das Zusammenspiel zwischen den an der
Due Diligence Beteiligten und den jeweiligen Projekt-
teams, die flir den Unternehmensvertrag zusténdig sind,
noch nicht optimal ist.

75%

Risiken der rechtlichen Due Diligence*

50 %

Eher generische Risiken

[ 2016 2015 [ 2014

Eher technologiespezifische Risiken

*Mehrfachnennung moglich




Schutzrechte (Marken, Patente)

IT-Lizenzen/Nutzungsrechte

Know-how (Betriebsgeheimnisse)

F&E-Vertrage

(IT-)Produkthaftpflichtrisiken

*Mehrfachnennung méglich

Technologiespezifische Risiken wurden durch spezifische
Formulierungen im Unternehmenskaufvertrag abgebildet

13



14

Durchfiihrung einer Technical Due Diligence

Wie schon in den Vorjahren ergab die Frage nach der Durchfiihrung einer spezifischen
Technical Due Diligence lediglich einen Wert, der etwas lber der Halfte der Transak-
tionen lag. Dies ist fiir Tech M&A-Transaktionen weiterhin ein eher niedriges Ergebnis.

Und auch insoweit ergab die Befragung der bérsennotierten Unternehmen kein anderes
Ergebnis als das aus dem Vorjahr, als es um den Eingang der im Rahmen der technischen
Due Diligence identifizierten Risiken in den Unternehmenskaufvertrag ging. Nur unge-
fahr ein Drittel der identifizierten Risiken wurde im Unternehmenskaufvertrag spater
abgebildet.

In diesem Bereich ist aus Kaufersicht somit weiterhin starkes Verbesserungspotenzial
zu verzeichnen.

Die Zurlckhaltung auf Kauferseite hinsichtlich der Durchflihrung einer Technical Due
Diligence konnte auch auf einen nach wie vor starken Verkaufermarkt hindeuten. Die

Kauferseite mochte mit aus Verkaufersicht liberzogenen Due-Diligence-Anforderungen
nicht den Fortgang der Gesamttransaktion gefdhrden.

Technical Due Diligence erfordert Fingerspitzengefiihl

»Machen wir uns nichts vor: Bei dem Thema geht’s ans Eingemachte. Letztlich geht es hier um hochsensible Daten. Und wenn
ich mich in die Lage des Verkaufers versetze, kann ich gut verstehen, dass da auch Angste im Spiel sind: Landen vielleicht
sensible Daten bei einem Konkurrenten? Wie reagieren die Mitarbeiter, wenn eine Fertigungshalle oder ein Maschinenpark
mehr oder weniger offen inspiziert werden? (...) Aus meiner Sicht gibt's da kein Patentrezept. Was es auf jeden Fall braucht,
sind Vertrauen, Geduld, Fingerspitzengefiihl, naja, und manchmal vielleicht auch ein bisschen Kreativitat, ohne das jetzt im

Detail weiter ausfiihren zu wollen."

Senior Business Development Specialist (M&A)

1
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Durchfiihrung einer Technical Due Diligence

Verantwortlich fiir die Technical Due Diligence

56 %

[ Externe Dienstleister

Interne Experten auf Kauferseite

Durchfiihrung der Technical Due Diligence

53% 30%

Eine Technical Due Diligence wurde durchgefuhrt Die Technical Due Diligence lieferte Erkenntnisse, die durch
spezifische Formulierungen im Unternehmenskaufvertrag
abgebildet wurden

7] 2016 2015

15
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Notarielle Beurkundung der Transaktion

Uber drei Viertel der von uns befragten bérsennotierten
Unternehmen gaben an, dass die von ihnen begleiteten
Tech M&A-Transaktionen notariell beurkundet worden
sind. Bei nahezu zwei Drittel der Transaktionen handelte
es sich um GmbH-Geschéftsanteilsverduf3erungen.

15 % der Transaktionen waren beurkundungspflichtig,

In der Diskussion um die Gleichwertigkeit von Auslands-
beurkundungen ist jlingst auch der Bedeutung der steuer-
lichen Anzeige- und Ubersendungspflichten der Notare
(insbesondere nach § 54 Abs. 1 EStDV) mehr Aufmerk-
samkeit geschenkt worden. Auch diese sprechen wohl
gegen eine Gleichwertigkeit.

weil mit der Transaktion die Ubertragung von Grundbesitz
verbunden war.

Auslandsbeurkundungen, z.B. in der Schweiz, sind gegen-
tiber den Vorjahresbefragungen offensichtlich nicht
attraktiver geworden. Jedenfalls scheint die Zahl der im
Ausland beurkundeten Transaktionen nach Angabe der
Befragten recht stabil geblieben zu sein. Uber zwei Drittel
der Transaktionen wurden in Deutschland beurkundet.
Trotz der damit verbundenen Kostenfolgen ist dies nach-
vollziehbar, denn noch immer ist nicht vollstandig
gesichert, dass die Beurkundung eines GmbH-Erwerbs
auf3erhalb Deutschlands den deutschen Formerforder-
nissen genugt.

Notarielle Beurkundung
der Transaktion

2014 2015 2016

Ort der Beurkundung

(falls Beurkundung in der Schweiz)

D 68 % Zrich 40 %

o
CH 17% Basel-Stadt 20%
1% 0%
%
Sonstige 15% k. A. 40 %
%

[ 2016

|
I

!

2015 [ 2014 [ 2016 2015 [ 2014
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Griinde fir die notarielle Beurkundung

Beurkundungspflicht bei GmbH-Anteilskauf/-Ubertragung
Beurkundungspflicht aufgrund Grundsttcksbezugs
Beurkundungspflicht bei Verpflichtung zur Vermégenstbertragung

Auslandische Formvorschriften

[ 2016 2015

P
F

F

F
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Rechtswahlklausel

In der tiberwiegenden Zahl der angegebenen Falle enthielt
der notariell beurkundete Unternehmenskaufvertrag keine
Rechtswahlklausel. Fiir den Fall, dass der Unternehmens-
kaufvertrag keine Rechtswahlklausel enthielt, wurde in
der Uiberwiegenden Zahl der Falle offensichtlich wegen der
dadurch verursachten Notarkosten Abstand genommen.

Die aus dem Fehlen einer Rechtswahlklausel entstehende
Rechtsunsicherheit fiir die Parteien ist nicht ganz unerheblich.
Ob die Vermeidung oder Verringerung von Notarkosten dafiir
ein angemessener Lohn ist, muss im Einzelfall entschieden
werden, durfte aber doch vielfach zweifelhaft sein.

Rechtswahlklausel enthalten

42 %

[ 2016 2015

Ja

58 %

Nein

wegen der dadurch verursachten
Notarkosten

auch wenn Notarkosten keine
Rolle spielten

im nicht notariell beurkundeten
Kaufvertrag

im notariell beurkundeten
Kaufvertrag

in gesonderter
Vereinbarung

Ul
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AGB-Kontrolle

Bei Tech M&A-Transaktionen wird offensichtlich weiterhin
das Risiko vernachldssigt, dass Klauseln eines Unterneh-
menskaufvertrags als allgemeine Geschaftsbedingungen
der gesetzlichen AGB-Kontrolle unterliegen kénnten. .
Denn haufig enthalt der schlief3lich unterzeichnete Unter-
nehmenskaufvertrag auch Vertragsformulierungen, die
immer wieder in nahezu identischem Wortlaut bei einer
Vielzahl von Transaktionen Verwendung finden. Oft werden
bestimmte Klauseln von einer Seite auch unnachgiebig als
nicht verhandelbar bezeichnet. Damit ist das Risiko eigent-
lich offensichtlich, dass ein Gericht diese Klauseln als vor-
formulierte allgemeine Geschaftsbedingungen ansehen
und der fiir solche geltenden gesetzlichen Inhaltskontrolle
unterstellen kdnnte. Eine inhaltliche Beschrankung der
freien Vertragsformulierung durch die AGB-Kontrolle
entspricht nun aber nicht dem, was die Parteien eines
Unternehmenskaufvertrags wollen. Gerichtsentscheidun-
gen, die die Maf3stabe der gesetzlichen AGB-Kontrolle
konkretisieren, sind in ganz anderen Rechtsgebieten
ergangen und passen nicht fiir den Unternehmenskauf.
Das kann zu unvorhersehbaren Ergebnissen fiihren, wenn
spater etwa uber das im Unternehmenskaufvertrag
vereinbarte Haftungsregime prozessiert wird. Dennoch
werden in der Praxis nur selten Maf3nahmen ergriffen,
um die Anwendbarkeit der AGB-Kontrolle auszuschlief3en.
In nur ganz wenigen Fallen wurden diesem Zweck dienen- 2015 2016
de abgewandelte Formulierungen in den Unternehmens-
kaufvertrag aufgenommen oder andere Maf3nahmen
(z.B. Protokollierung der Vertragsverhandlungen) ergriffen.
Immerhin, in der Praxis scheint man langsam auf das
Problem aufmerksam zu werden.

8% 13%
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Kaufpreisgestaltung

Reine Cash Deals sind auch in der diesjahrigen Unter-
suchung die mit Abstand am haufigsten genannte Kauf-
preisgestaltung. Wie schon in den Vorjahren deutet
allerdings eine nicht ganz unerhebliche Zahl von Cash
Paper Deals auf eine andauernde Akquisitionsbereitschaft
amerikanischer Kaufer am deutschen Tech M&A-Markt
hin. Cash Paper Deals sind bei amerikanischen Kaufern
besonders beliebt — zumal in einer Zeit, in der die Aktien-
kurse in den USA steigen.

Sogenannte Locked-Box-Gestaltungen, also fest verein-
barte und auf einen in der Vergangenheit liegenden Zeit-
punkt ermittelte Kaufpreise, die daher ohne nachtrégliche
Uberpriifung und Anpassung auskommen, haben abge-
nommen. Ab dem Stichtag fiihrt der Verkaufer die Ziel-
gesellschaft im Ergebnis wie ein Treuhander auf Risiko des
Kaufers und ist nicht am wirtschaftlichen Erfolg nach
dem Stichtag beteiligt.

1

Win-win-Situation durch Earn-Out

slch habe Deals auf beiden Seiten begleitet. Und mein Fazit
ist, dass ein Earn-Out eine echte Win-Win-Situation darstellt.
Als Verkaufer kann ich gegebenenfalls den Erlos steigern, und
als Kaufer weif3 ich, dass der Verkaufer im Earn-Out-Zeitraum
alles tun wird, um genau das zu erreichen. Geht die Rechnung
auf, haben beide gewonnen."

Leiter Business Development

.

Dafir ist der vereinbarte Kaufpreis aber gesichert und
kann sich nicht mehr negativ verandern. Diese verkaufer-
freundlichen Regelungen haben 2016 nachgelassen.
Closing-Account-Gestaltungen, also Kaufpreisregelungen,
nach denen der Kaufpreis auf Basis einer noch zu erstel-
lenden Bilanz ermittelt wird, deren Stichtag in der Zukunft
liegt, haben gegeniiber dem Vorzeitraum deutlich zuge-
nommen. Bei der Halfte der untersuchten Transaktionen
wurde diese Gestaltung gewahlt. Weiterhin stehen sich
aber Locked-Box- und Closing-Account-Gestaltungen
mehr oder weniger ,gleichberechtigt" gegeniiber. Insofern
verbietet sich bei Verhandlungen die immer wieder anzu-
treffende Argumentation, die eine oder die andere Gestal-
tung sei vollig Ublich. Die Beteiligten miissen analysieren
und verhandeln, welche Gestaltung fiir ihre konkrete
Transaktion interessengerecht ist.

67 %
Zahlung eines Geldbetrags 3%
61%
23%
Geld und Geschéftsanteile 22%
31%

10%
5%
8%

Gewahrung/Ubertragung von
Geschéftsanteilen

2016 2015 2014

50 %
Closing Accounts 42 %
50 %
38%
Locked Box 50 %
40%

12%
Sonstige 8%
10%

2016 2015 2014
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Je innovativer das Target, desto sinnvoller ein Earn-Out

»(...) und gerade, wenn wir es mit jungen, besonders innovativen Unternehmen zu tun haben, macht ein

Earn-Out meines Erachtens durchaus Sinn. Schauen Sie, wir sind in Branchen und auf Méarkten unterwegs, deren

Entwicklung wir, und das sage ich jetzt ohne tiberheblich klingen zu wollen, ziemlich gut einschatzen und anti-
zipieren kénnen (...). Und dann gibt es eben auch neue Player, neue Nischen, bei denen das nicht so einfach
ist. Nehmen wir die FinTechs, auch wenn die jetzt nicht zu unseren Targets zahlen. Wie geht es da weiter?

Wie sieht deren Entwicklung aus? Schwer zu sagen. Da ist der Earn-Out-Mechanismus doch eine prima Ldsung."

Head of Legal (M&A)

Die Entwicklung des Zielunternehmens in der Zeit nach
dem Ubergang des Unternehmens auf den Kaufer kann
tber eine Earn-Out-Regelung in der Kaufpreisberechnung
berlicksichtigt werden. Dies dient dem Ausgleich der
Interessen. Ohne Earn-Out-Regelung muss ein Kaufer —
unabhdngig von der Bewertungsmethodik — einen Kauf-
preis entrichten, der ausschlief3lich auf Performance-
Zahlen der Vergangenheit basiert, wahrend er aber selbst
nur an der zukiinftigen Performance interessiert ist. Nach
den Ergebnissen unserer Untersuchung ist die Vereinba-
rung von Earn-Outs allerdings bei Weitem nicht die Regel.
Uberwiegend wurde weiterhin keine Earn-Out-Gestaltung
vereinbart. Gibt es einen Earn-Out, werden noch immer
Uiberwiegend rein wirtschaftliche Kriterien wie EBIT oder
EBITDA vereinbart. Technische Meilensteine spielen mit
14 % lediglich eine untergeordnete Rolle. Fiir Tech M&A-
Transaktionen ein eher iberraschendes Ergebnis.

-

Uberraschend ist auch, dass die am haufigsten genannte
Earn-Out-Laufzeit 12 Monate betragt. Dies spricht aus
unserer Sicht dafiir, dass Kdufer mit dem Earn-Out gar
nicht so sehr die mittel- oder gar langfristige zukinftige
Performance sicherstellen kdnnen, da die Verkauferseite
weiterhin haufig recht verhandlungsstark ist. Langere Earn-
Out-Laufzeiten bringen zudem eine Reihe von Problemen
mit sich (z. B. Integrationshemmnisse und Streitpotenzial).
Auch scheint das Augenmerk derzeit mehr auf eine erfolg-
reiche Uberfiihrung des Unternehmens auf den Kaufer
gerichtet zu sein, um so eine ziigige Vollintegration des
erworbenen Unternehmens zu ermoglichen. Kiirzere
Earn-Out-Laufzeiten unterstiitzen zudem die Transaktions-
sicherheit. Ein Gesichtspunkt, der Kaufern und Verkaufern
regelmafig wichtig ist, vielfach indes von den Verkaufern
bestimmt wird.

57% Rein wirt- %
< 1 Jahr 19% schaftliche 80 %
\_/ 299% Kriterien 86%
29% Technisch 15%

1-2 Jahre 40% ponnece 12 %
Meilensteine °

43% 8%
14% 14%

> 2 Jahre 41% Sonstige 8%

28% 6%

27% 22% 23%

2014 2015 2016 2016 2015

2014 2016 2015 2014
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Closing-Bedingungen

In M&A-Vertragswerken ist es Standard, zwischen Signing (Unterzeichnung) und
Closing (Erfullung und Vollzug) zu unterscheiden und das Closing von bestimmten
Bedingungen abhéngig zu machen. Die Closing-Bedingungen enthalten Standard-
bedingungen wie etwa die Kartellfreigabe, oft aber auch transaktionsspezifische
Regelungen. Veranderungen bei den spezifischen personen- und technologiebezogenen
Closing-Bedingungen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum waren nur unwesentlich
festzustellen. Technologiebezogene Closing-Bedingungen wurden mit einem Anteil
von 16 % der Falle weithin erstaunlich selten vereinbart. Vielleicht lasst sich dies auch
damit erkldren, dass man viele Probleme, etwa Zweifel an der Inhaberschaft von
Softwarerechten, bereits vor Signing weitestgehend bereinigt.

Closing-Bedingungen*

Standardbedingungen (z.B. Kartellfreigabe
gungen ( gabe) 7%

Besondere personenbezogene Bedingungen
(z.B. Bindung von Schlisselmitarbeitern) 339%

Besondere finanzierungsbezogene Bedingungen
9 9 gung 20%

Besondere technologiebezogene Bedingungen 17%

Besondere 6ffentlich-rechtlich bedingte Bedingungen

Sonstige Bedingungen (2016: Besondere Bedingungen in
Bezug auf den Ubergang von Vertragsbeziehungen mit Dritten) 15%

1;1]]|

[ 2016 2015

*Mehrfachnennung maéglich




Gewabhrleistung

Die Vereinbarung selbststédndiger Garantien zwischen den
Parteien kann als absoluter Standard bezeichnet werden.
Im Detail gibt es jedoch ein differenziertes Bild. Fiir Ver-
handlungsfihrer ist dabei immer wieder wichtig, welche
Markttrends zu verzeichnen sind.

Bilanzgarantien fanden weiterhin in tber der Halfte der
Falle Eingang in den Garantiekatalog. Fast unverandert
lieRen sich Verkaufer zu etwa zwei Drittel nur auf eine
subjektivierte Bilanzgarantie ein und wehrten objektive
Bilanzgarantien weitgehend erfolgreich ab.

Ebenso fast unverandert mussten mehr als zwei Drittel
der Verkaufer den Kaufern die Richtigkeit der im Rahmen
der Due Diligence zuganglich gemachten Informationen
garantieren. In einem Drittel der Falle wurde die Vollstén-
digkeit der gegebenen Informationen aus Sicht eines ver-
nlnftigen Dritten garantiert.

Kenntnis bzw. ,Kennenmiissen" des Kaufers beim Vertrags-
schluss von haftungsbegriindenden Tatsachen schlief3t die
Haftung des Verkaufers in drei von vier Fallen aus. Dabei ist
der haufigste Fall (40 %), dass die Haftung ausgeschlossen
ist, wenn dem Kaufer positive Kenntnis oder grob fahrldssige
Unkenntnis zuzurechnen ist. Nicht selten kénnen Verkaufer
jedoch verhandeln, dass bereits die leicht fahrldssige
Unkenntnis des Kaufers haftungsausschliefend wirkt. In
25 % der Falle hingegen geniigte allein nur das positive

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Closing-Bedingungen | Gewahrleistung

Wissen des Kaufers, um den Haftungsausschluss zu bewir-
ken. Als dem K&ufer bekannt gelten in vielen Gestaltungen
solche Umstande, die der Verkaufer in bestimmter Form
offengelegt hat — unabhdngig davon, ob der Verkaufer
tatsachliche Kenntnis des Kaufers nachweisen kann.
Hierfir reicht haufig die Offenlegung im Datenraum aus.
Fast ebenso haufig hingegen entlastet das Einstellen

in den Datenraum aber noch nicht, bedarf es vielmehr
der Offenlegung im Unternehmenskaufvertrag und seiner
Anlagen.

In der Gesamtheit weichen die Ergebnisse bei der diesjdh-
rigen Befragung von bdrsennotierten Unternehmen wenig
von den Ergebnissen des Vorjahres ab. Ein Zeichen dafiir,
dass sich bei Tech M&A-Transaktionen im Bereich Gewahr-
leistung gewisse Standards herausbilden, unabhangig von
den Transaktionsbeteiligten.

0% 6% 17%
I

Gewahrleistungssystem

17% 83%

Keine Gewéhrleistung

[ 2016 2015

Gesetzliche Gewahrleistung des
Burgerlichen Gesetzbuchs

Selbststandige Garantien
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Bilanzgarantie abgegeben

Art

2015 2016 Subjektiv Objektiv
[ 2016 2015

Allgemeine Garantien zur Offenlegung*

Keine Garantie Garantie, dass alle verntinftigerweise als erheblich  Garantie, dass alle zuganglich gemachten
anzusehenden Umstande offengelegt wurden Informationen zutreffend sind
[ 2016 2015 *Mehrfachnennung moglich

Umstande galten als bekannt, wenn sie in bestimmter Form offengelegt wurden

H B = m

Ja, alle im Datenraum offengelegten Umstande Ja, alle im Unternehmenskaufvertrag samt Anlagen
offengelegten Umstande

[12016 2015

Haftungsausschluss bei Kenntnis haftungs-

begriindender Umsténde

oder grob fahrlassiger
Unkenntnis des Kaufers

oder fahrlassiger
Unkenntnis des Kaufers

des Kaufers

il

2015 2016 [ 2016 2015




Bei etwa einem Drittel der Transaktionen wurden be-
stimmte Schaden von der Gewdhrleistung ausgeschlossen,
am haufigsten mittelbare Schaden und Folgeschaden.
Dies ist ein bemerkenswertes Absinken gegeniiber dem
vorangegangenen Erhebungszeitraum, in welchem derartige
Regelungen noch deutlich haufiger getroffen wurden.
Dies bestarkt die Annahme, dass die Verhandlungsposition
der Verkauferseite ein wenig schwécher geworden ist und
dass bérsennotierte Unternehmen in manchen Punkten
moglicherweise etwas erfahrener ihr Verhandlungsgeschick
oder ihre Marktposition nutzen kénnen.

Betragsmafige Haftungsbegrenzungen fiir den Verkaufer
sind weit verbreitet und kénnen als Standard angesehen
werden. In 44 % der Félle lag die Haftungshochstgrenze
bei 100 % des Kaufpreises. Die durchschnittliche Wesent-
lichkeitsgrenze im Sinne einer Freigrenze oder eines Frei-
betrags betrug 1,2 % des Kaufpreises.

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Gewabhrleistung

Eine verscharfte Haftung des Verkaufers in Form einer
Riickausnahme von Haftungsbegrenzungen wurde regel-
mafig, namlich in etwa der Halfte der Falle, hinsichtlich
Bestandsgarantien vereinbart, flir Steuergarantien in einem
Drittel der Falle. Erstaunlich ist, dass eine verscharfte Haf-
tung fur die Garantie der Lastenfreiheit und Verfligungs-
befugnis Gber die verkauften Anteile nur in einem Viertel
der untersuchten Transaktionen vereinbart wurde. Vielleicht
lasst sich das damit erklaren, dass die Transaktionen der
bérsennotierten Unternehmen oft Konzernunternehmen
betreffen, bei denen Beschrankungen zugunsten der Banken
bei bestehenden Finanzierungen bestehen. Schwerer erklar-
bar flir Tech M&A-Transaktionen ist jedoch, dass nur wenige
Kaufer eine verscharfte Haftung fur IP durchsetzen konnten
oder wollten, wenngleich hier eine gewisse Steigerung zu
verzeichnen ist. Moglicherweise ist ein Zusammenhang mit
der zeitgleichen Zunahme von Vereinbarungen tber Frei-
stellungen (Indemnities) fiir IP-Risiken gegeben.

\

42% 31%

2015 2016

0y
Mittelbare (Folge-)Schaden e
50 %
0y
Entgangener Gewinn e
20%
Interne Verwaltungskosten 22%
10%
Multiple Berechnung
10%
Sonstige Ausnahmen
10%

2016 2015
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BetragsmaBige Begrenzung Getroffene Regelung*

davon Cap bei 100 % des Kaufpreises
Cap
78%
De minimis
71%
Basket
36 %
73% 50 %
2015 2016 2015 2016
[ 2016 2015 *Mehrfachnennung méglich

Riickausnahmen zum Haftungsausschluss (verscharfte Haftung)*

Garantien betreffend das Bestehen der Zielgesellschaft —
‘o

Steuergarantien

Garantien zur Verfligungsbefugnis bezuglich verkaufter
Anteile und deren Lastenfreiheit 339%
%

Garantien betreffend IP

Andere Garantien °
12%

Keine Garantie

. 2016 2015 *Mehrfachnennung méglich
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Eine Regelverjahrung zwischen 13 und 24 Monaten scheint gegenwartig tiblich zu
sein. Langere Verjahrungen als die Regelverjahrung werden zumeist fiir Bestands-
und Titelgarantien sowie Steuergarantien vereinbart. Langere Verjahrungsfristen fir
IP-Garantien sind aber weiterhin die Ausnahme (4 %). Diesbeziiglich sollten jedoch
keine voreiligen Schliisse gezogen werden, denn IP-Garantien werden zunehmend
durch IP-bezogene Freistellungen tberlagert. Moglicherweise indiziert der Anstieg
dieses Wertes aber auch keine allgemeine Marktentwicklung, sondern ist auf die etwas
grofere Erfahrung der befragten bérsennotierten Unternehmen zuriickzufiihren.

Regelverjdhrung fiir Garantieanspriiche

S

s0%QoIsS8%)
%

A%

> 24 Monate

13-24 Monate

7-12 Monate

< 6 Monate

Garantien mit liber die vereinbarte Regelverjahrung
hinausgehender Verjahrungsfrist*

Steuergarantien
85%

Verfugungsbefugnis tber die

Verjahrung von Steuergarantien

verkauften Anteile | 2gop %
Bestehen der Zielgesellschaft _
58 %
o

P | a%

17%
Keine F% [7 Frist im Nachlauf zur Bestandsfrist eines Bescheids geregelt
259
% Frist zwar ab Vertragsschluss gerechnet, aber langer als Regel-
[ 2016 2015 *Mehrfachnennung méglich verjdhrungsfrist
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Freistellungen

Die Mehrzahl der beschriebenen Unternehmenskaufvertrage enthielt Freistellungs-
vereinbarungen, nach denen die Risiken in Bezug auf bestimmte Themen bis zum
Ubertragungsstichtag vollsténdig beim Verkaufer verbleiben. Dazu gehéren typischer-
weise die Bereiche Steuern und Pensionsverpflichtungen.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Bereich IP in fast einem Drittel der Félle abgedeckt
wird. Verkaufer sind in der gegebenen Marktsituation offensichtlich noch tiberwiegend
in der Lage, ihr Risiko fur den Bereich IP weitgehend auf den K&ufer zu tibertragen.
Gegentiber dem Vorjahresbericht ist jedoch eine Steigerung zu verzeichnen. Gleich-
zeitig zeigt sich auch eine gewisse Zunahme der verscharften Haftung fiir IP-Garantien.
Insgesamt werden damit in ca. 50 % der Falle in Bezug auf IP-Risiken Freistellungen
mit héheren Haftungsgrenzen vereinbart. Dies mag Folge der leichten Einbuf3e an
Starke der Verkauferposition sein. Wir wiirden dies aber auch der gré3eren Expertise
und Sensibilisierung der befragten bérsennotierten Unternehmen zuschreiben.

Freistellung des Erwerbers und/oder der

Zielgesellschaft vereinbart Freistellung fiir*

67 %

Steuern

Pensionsverpflichtungen

IP-Risiken

Umweltrisiken

2015 2016 [ 2016 2015 [ 2014

42%

38%

17%

Iy

16 %

*Mehrfachnennung moglich

Haftung und Verjahrung

[ 2016 2015

50 % 58 %
Haftung aus Freistellungen ist denselben Beschrankungen Regelverjahrungsfrist der Garantieanspriche gilt auch
unterworfen wie die Garantieanspriiche fur Freistellungen




Sicherheiten

Recht stabil tiber die Jahre blieb die Absicherung etwaiger
Garantie- und Freistellungsanspriiche durch bestimmte Siche-
rungsmittel. Eine solche gibt es in etwa der Halfte der Falle.
Der teilweise Einbehalt des Kaufpreises sowie die teilweise
Zahlung auf ein Treuhandkonto (Escrow) sind dabei die am
haufigsten gewahlten Sicherungsmittel. Bankbiirgschaften und
Versicherungslésungen werden seltener eingesetzt, vermutlich
weil sie vielfach als zu umstandlich und teuer empfunden werden.

Immer mehr Anbieter aus der Versicherungsbranche wenden
sich mit W&lI-Versicherungsprodukten an die maf3geblichen
Marktteilnehmer. Es ist wahrscheinlich, dass Versicherungs-
[6sungen im Lauf der Zeit immer mehr Akzeptanz und in immer
mehr Transaktionen Anwendung finden werden.

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Freistellungen | Sicherheiten

Bemerkenswert ist die erkennbare Zunahme von Escrow-
Vereinbarungen gegeniiber dem Wert der Vorjahresstudie.
Dies lasst sich wohl zum einen mit dem gro3eren Sicherungs-
bediirfnis der borsennotierten Unternehmen erklaren und
zum anderen mit dem breiteren Angebot der Banken, das
Lésungen tiber Anwalte und Notare immer mehr verdréngt.

Der Ublicherweise vereinbarte Betrag der Sicherheit liegt
zwischen 10 % und 20 % des Kaufpreises.

Regelung zur Absicherung getroffen

49%

2014 2015 2016

Getroffene Regelungen*
Einbehalt eines Teils des Kaufpreises
40%

Zahlung auf Treuhandkonto

Bankburgschaft

Versicherung

Andere

[ 2016 2015 *Mehrfachnennung méglich

Hohe der Sicherheit in Prozent des Kaufpreises

0% 20%

[ 2016 2015 [ 2014

70%

<5% 10-20% >20%

10%
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Material Adverse Change (MAC)

21% 17% 21%

2014 2015 2016

83%
allgemeiner Geschaftsentwicklung | 90%
57%

33%
spezifischen Technologiethemen | 10%
43%

2016 2015 2014

*Mehrfachnennung moglich

MAC-Klauseln sind Vereinbarungen fiir den Fall einer we-
sentlichen nachteiligen Verdnderung. Félle, in denen die
Parteien diese Klauseln vereinbaren, sind weiterhin klar in
der Minderheit, wenn sich der Wert auch etwas erhoht hat.
Bei einem fiir Verkaufer giinstigen Tech M&A-Markt ist die
Transaktionssicherheit bei Abschluss offensichtlich weiter-
hin wichtiger als eine bis in die letzte Wahrscheinlichkeit
ausgewogene Risikoverteilung.

83 % der Befragten betrachteten die Vereinbarung einer
MAC-Klausel als Schutz vor einer wesentlichen Ver-
schlechterung der allgemeinen Geschaftsentwicklung
des Zielunternehmens. Der Schutz vor dem Eintritt
spezifischer technologiebegriindeter Risiken spielte in
diesem Zusammenhang mit 33 % eine geringere Rolle,
der entsprechende Anteil hat sich aber gegeniiber dem
Vorjahreswert deutlich erhht. Dies kdnnte auf die be-
sonderen Erfahrungen der befragten bdrsennotierten
Unternehmen zuriickzufiihren sein.

Fir den Fall, dass die Voraussetzungen einer vereinbarten
MAC-Klausel eintreten, wurde bei 83 % der Transaktionen
vereinbart, dass der Kaufer die Transaktion als gescheitert
betrachten und sich vom Vertrag l6sen kann. Das mildere
Mittel einer blof3en Kaufpreisanpassung wurde in 17 % der
Falle vereinbart. Das spricht dafiir, dass weiterhin sehr hohe
Hurden dafir definiert werden, was als wesentliche nach-
teilige Veranderung gilt.




Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Material Adverse Change (MAC)

Regelungen fiir den Fall einer wesentlichen nachteiligen Veréanderung

.

100 %

Kaufpreisanpassung Kéufer hat das Recht, den Vertrag nicht durchzufthren
(Closing-Bedingung) und/oder zurlckzutreten

[ 2016 2015
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Leistungsaustausch nach Abschluss der Transaktion

Leistungsaustausch nach Abschluss der Transaktion ist bei
vielen Tech M&A-Transaktionen Gegenstand notwendiger
Vereinbarungen und oft lebhafter und wirtschaftlich sehr
bedeutsamer Verhandlungen. Gerade die Herauslosung
nicht mehr zum Kerngeschaft gezéhlter Tatigkeiten aus
grof3eren Einheiten bedarf regelmafig einer gewissen
Ubergangszeit. Haufig werden zur Regelung solcher Uber-
gangszeiten sogenannte Transition Services Agreements
zwischen Verkaufer und Kaufer sowie dem Zielunternehmen
abgeschlossen. Dies trifft auf ein Viertel der in unserer
Untersuchung beschriebenen Félle zu. Inhaltlich verbergen
sich hinter solchen Transition Services oftmals Leistungen,
die dem ausgegliederten Geschéftsbereich vor der Heraus-
[6sung als Gruppen- oder Konzerndienstleistungen zur
Verfligung gestellt worden sind.

Der umgekehrte Fall, in dem der Verkaufer nach Abschluss
der Transaktion weiterhin Leistungen vom verkauften
Zielunternehmen bezieht, ist weiterhin eher die Ausnahme,
wenngleich der Wert auch etwas gestiegen ist. Mit dem
Verkauf des Zielunternehmens wollen Verkaufer offen-
sichtlich regelmaf3ig einen klaren Schlussstrich unter die
Aktivitat ziehen.

Transition Services Agreement abgeschlossen

33%

2015 2016

Lieferungen/Leistungen des Zielunternehmens nach

Vollzug der Transaktion vereinbart

8%

2015 2016
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Wettbewerbsverbot

Nachvertragliches Wettbewerbsverbot vereinbart :

</=1Jahr |25%

1-2 Jahre | 69%

>2 Jahre | 6%
41%

2014 2015 2016 [ 2016 2015 [ 2014

Der Kaufer erwirbt den vollen Wert des Zielunternehmens regelmafig nur dann,
wenn die Ubertragung mit einem Wettbewerbsverbot fiir den Verkdufer verbunden
ist (es sei denn, der Unternehmenskauf beschrankt sich auf materielle Vermégens-
werte wie etwa Grundstiicke). So wurde auch in der Mehrheit der untersuchten
Transaktionen ein Wettbewerbsverbot vereinbart.

Der Wert ist gegentiber der vorjahrigen Befragung erheblich gestiegen. Moglicherweise
ein Zeichen dafiir, dass bérsennotierte Unternehmen auf der Kauferseite mehr Gewicht
auf den Abschluss eines solchen Wettbewerbsverbots legen.

Nach den Ergebnissen der diesjahrigen Umfrage liegt die Laufzeit des Wettbewerbs-
verbots zumeist zwischen 13 und 24 Monaten. Als kiirzeste Laufzeit wurden 6 Monate,
als langste 48 Monate genannt. Am haufigsten wurde wiederum eine Frist von 24
Monaten vereinbart.
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Streitldsungsmechanismus

Schiedsklauseln fiir uns unabdingbar

,Ubrigens halte ich die (Schiedsklauseln) fiir unabdingbar. Was soll denn die
Alternative sein? Gerichtsstandsvereinbarungen? (...) Die Vorteile fir uns liegen
doch klar auf der Hand: Kein ewiger Gang durch die Instanzen, dafiir kiirzere
Verfahrenszeiten und niedrigere Kosten."

Director Legal M&A

Immer noch in fast der Halfte der Falle wurde angegeben, dass ein besonderer Streit-
l6sungsmechanismus flr Streitigkeiten tiber die Hohe des Kaufpreises vereinbart
wurde. Zumeist sollen grof3e Wirtschaftspriifungsgesellschaften bei Meinungsver-
schiedenheiten als Schiedsrichter entscheiden. Mit einigem Abstand werden dabei
die ,Big Four" der WP-Gesellschaften am haufigsten herangezogen.

Bei den generellen Streitldsungsmechanismen halten sich staatliche Gerichte und
Schiedsgerichte nach wie vor fast die Waage. Die oben wiedergegebenen Zitate zu-
gunsten von Schiedsgerichten sind recht pragnant. Vergleichbare Aussagen zuguns-
ten staatlicher Gerichte wurden bei den Interviews nicht gemacht. Schiedsverfahren
nach DIS werden in einem Drittel der Félle genannt. Unter den anderen genannten
Schiedsordnungen ist die ICC-Schiedsordnung die am haufigsten angewendete.
Schiedsverfahren werden von zahlreichen Befragten als angemessener Streitlésungs-
mechanismus angesehen, wenn internationale Gesichtspunkte bei der Auseinander-
setzung eine Rolle spielen.

Die Kosten von Schiedsverfahren werden gemeinhin als recht hoch empfunden.

Die Vereinbarung einer Mediationsklausel kommt unserer Untersuchung zufolge vor,
jedoch eher selten, aber mit steigender Tendenz. Andere alternative Streitldsungs-
mechanismen wurden nicht genannt.



Schiedsrichter bedeuten Kompetenz und Diskretion

Tech M&A in Deutschland | Studienergebnisse
Streitlosungsmechanismus

»An meiner schnellen Antwort haben Sie ja gemerkt, wie eindeutig ich diese Frage fiir uns beantworten kann. Ich méchte

betonen, dass ich nichts Negatives liber unsere Gerichte sagen kann. Aber meine Erfahrungen und Erlebnisse der letzten fast
25 Jahre haben doch gezeigt, dass es fast nichts gibt, was es nicht gibt (...). Und dann kénnen Schiedsgerichte eben klar punkten.
Es geht schneller, ich habe echte Branchenkenner als Richter, und ich kann mich auf ein diskretes Verfahren verlassen."

Leiter Recht

-

Streitldsungsmechanismus bei Streitigkeiten tber die
Hohe des Kaufpreises vereinbart

Eingesetzte Schiedsrichter

Intern

N

WP

[ 2016

Big Four WP

ationale WP

ationale WP

durch Dritte

2015

:

18%

17%

25%

[0 2014

Streitlosungsmechanismus*

Staatl. Gerichte in D | 35%

Staatl. Gerichte im Ausland | 17%

Schiedsverfahren nach DIS | 28%

Andere Schiedsverfahren

[ 2016

2015 [ 2014

*Mehrfachnennung maglich

Mediationsklausel vereinbart
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Ubernahmemechanismen

Entsprechend dem Schwerpunkt der diesjdhrigen Befragung,
haben wir nach einigen besonderen Gesichtspunkten fiir
borsennotierte Unternehmen gefragt.

Interessant erscheint, dass nur nahezu ein Drittel der
Vorstandsvertrage und nur etwa die Halfte der ,wichtigen
Vertrdge" Change-of-Control-Klauseln enthalten. Dieses
Instrument zur Abwehr feindlicher Ubernahmen ist im
angelsachsischen Bereich deutlich weiter verbreitet.

Es wird interessant zu beobachten, ob diese Werte bei
einer steigenden Zahl versuchter feindlicher Ubernahmen
ebenfalls steigen werden.

Das Instrument des genehmigten Kapitals nutzen etwa
zwei Drittel der befragten borsennotierten Unternehmen.
Angesichts der Spielrdume, die dieses Instrument erdffnet,
erscheint auch dieser Wert recht gering.

Nur die Halfte der befragen Unternehmen hat die Méglich-
keiten und Vorziige der Genehmigung zur Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen, insbesondere als Finan-
zierungsinstrument, genutzt.
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Art des Aktienbesitzes Change-of-Control-Klausel

. wm
Stimmrechtslose Inhaberaktien Namensaktien
Vorzugsaktien

In Vorstandsvertragen In wichtigen Vertragen

Genehmigung zur Ausgabe von Wandel-

LA (S LE schuldverschreibungen
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Berater

Das Hinzuziehen von Rechtsanwalten zu Tech M&A-Transaktionen in Deutschland ist
Standard. Auch die Einschaltung von speziellen Beratern fiir die Financial Due Diligence
ist mit 63 % sehr weit verbreitet. Corporate-Finance-Berater wurden indes nur bei wenig
mehr als einem Drittel der beschriebenen Transaktionen hinzugezogen — wahrscheinlich
aber prozentual deutlich mehr auf der Verkduferseite als auf der Kauferseite. Bei der
Auswahl der jeweiligen Berater spielt die Branchenexpertise bei Corporate-Finance-
Beratern die grof3te Rolle, gefolgt von den Financial-Due-Diligence-Beratern.

Weit abgeschlagen sind insofern die Rechtsanwalte. Hier ist die Branchenexpertise noch
immer in weniger als der Halfte der Falle ein entscheidendes Kriterium. Es bleibt zu hoffen,
dass zukiinftig die Branchenexpertise der mit einer Tech M&A-Transaktion befassten
Rechtsanwalte als Entscheidungsfaktor bei der Vergabe eines Mandats mehr Bedeutung
gewinnt. Die nachfolgenden Zitate indes zeugen davon, wie mannigfaltig die Ansichten

hinsichtlich dieser Frage sein kénnen.

Branchenexpertise allein ist unzureichend

»Wenn man lhre Frage allzu kritisch auslegen méchte,
konnte man versucht sein, die Gegenfrage zu stellen: Soll
denn die Branchenexpertise das alleinige oder zentrale
Auswahlkriterium fiir Anwalte in einem M&A-Deal sein?
Und da die Frage nun schon mal im Raum steht, kann ich sie
auch gleich beantworten: Nein, die Branchenexpertise ist
wichtig, aber allein ist sie vollkommen unzureichend.
Wichtig sind auch Vorerfahrungen, das Vertrauen in eine
Kanzlei. Und wir legen besonderen Wert auf deren Vernet-
zung. Darauf kommt es an. Gutes Handwerk beherrschen
die grofen Kanzleien alle.”

Head of Legal Department

-

.

Branchenkompetenz unverzichtbar

,Die Fragen, die uns in einem Deal begleiten, sind mittler-
weile so hochkomplex, so differenziert und so technisch,
dass eine Unterstiitzung fiir uns nur dann sinnvoll ist, wenn
man auf der Beraterseite die entsprechende Branchenexper-
tise mitbringt. Es macht ja auch schlichtweg keinen Sinn, in
einer Zeit, die ohnehin knapp und voller Anspannung ist,
dem Berater erst mal unser Business erklaren zu miissen."

Leiter Recht

-

. o o 1
Technologie-Expertise ist K.-o.-Kriterium
,Das Branchen-Know-how ist nicht nur ein Auswahl-
kriterium von vielen. Ich méchte fast sagen, dass die
Technologie-Expertise, die der Berater mitbringt oder
mitbringen kann, letztlich ein K.-o.-Kriterium ist."
Leiter Business Development
-
=

Auf Augenhdhe kommunizieren

»Wir sind angewiesen auf Berater, mit denen wir uns auf
Augenhohe treffen kdnnen. Unser Fachvokabular, spezifische
Branchentrends, wichtige Marktgrofen (...) — das klappt
alles nicht, wenn das beraterseitig erst einmal recherchiert
und aufbereitet werden muss. Und man muss klar sagen,
dass wir uns diesen besonderen Anspruch, wenn es denn
Uberhaupt einer ist, ja auch leisten miissen. Der Berater-
und Anwaltsmarkt ist einfach zu grof3, um nach anderen
Kriterien sinnvoll auszusuchen."

Leiter Recht
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Bei der Transaktion hinzugezogene Berater

Corporate-Finance-/M&A-Berater Rechtsanwalte Financial-Due-Diligence-Berater

49% 94 % -

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Aufgrund spezieller Branchenexpertise ausgewahlte Berater

Corporate-Finance-/M&A-Berater Rechtsanwalte Financial-Due-Diligence-Berater

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

67 % 38%
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Personlich, klar, vernetzt.

Pinsent Masons ist eine der fiihrenden internationalen Wir konzentrieren uns dabei auf folgende Fachbereiche:

Wirtschaftskanzleien. Unsere Wurzeln reichen bis ins
Jahr 1769 zuriick. Heute zahlt die Kanzlei mehr als 1.700
Rechtsberater an Standorten in Europa, im Mittleren Osten,
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Mit der Kombination hoch spezialisierter Branchenkenntnis
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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.
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Was erachten Sie als besonders hilfreich?
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| Zu unserer Studie und diesem Bericht | Redaktion

und diesem Bericht

Wir haben in diesem Bericht die Ergebnisse einer Marktforschungsstudie ver-
arbeitet, die wir bei SMF Schleus Marktforschung in Auftrag gegeben haben.
SMF Schleus Marktforschung hat ausfiihrliche Interviews mit 30 Entscheidern,
Business Development Managern und Inhouse-Juristen namhafter Technologie-
unternehmen und ganz iberwiegend bdrsennotierter Unternehmen gefiihrt,
die eine Vielzahl von Tech M&A-Transaktionen in Deutschland begleitet haben.

Die Zitate entstammen den fiir die Studie gefiihrten Interviews.
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