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MERGERS & ACQUISITIONS

Warten zahlt
sich aus
Erfolgsabhängiger 
Preis für Unternehmen

wertes. Dabei sollte beachtet werden,
dass der Verkäufer eines Familienunter-
nehmens sich von seinem Lebenswerk
trennt. Der Erlös muss seine Rente si-
chern. Der variable Kaufpreisanteil wird
auf Basis der wirtschaftlichen Entwick-
lung des Unternehmens in der so ge-
nannten Earn-out-Phase ermittelt. Der
Bemessungszeitraum kann daher nur
die Zeit abdecken, für die eine zuverläs-
sige Geschäftsplanung vorliegt – in der
Regel drei Jahre. Außerdem wird ein
Earn-out in den meisten Fällen mit
einer überleitenden Tätigkeit des Altge-
sellschafters verknüpft; innerhalb die-
ses Zeitraums hat der Altgesellschafter
noch maßgeblichen Einfluss auf die
Unternehmenspolitik. Auch diese Peri-
ode wird häufig auf drei Jahre festge-
legt, so dass ein Earn-out-Zeitraum von
maximal drei Jahren sinnvoll ist.

Welche Kennzahl?
In diesen drei Jahren, der so genannten
Earn-out-Phase, sollte es nicht zu Inter-
essenkonflikten zwischen Alt- und Neu-
gesellschaftern kommen. Außerdem
muss die variable Kaufpreiskomponen-
te eine nachvollziehbare und transpa-
rente Bemessungsgrundlage haben. Bei
etablierten Unternehmen wird das Er-
gebnis vor Ertragsteuern, das EBIT oder
der Cashflow häufig als Zielgröße ver-
einbart.

Bei stark expandierenden Unterneh-
men können Investitionen in Anlage-
vermögen und Personal erforderlich
sein, die zunächst die Ertragslage be-
lasten – eine reine Ertragsgröße als
Bemessungsgrundlage wäre dann aus
Sicht des Altgesellschafters ungeeignet.
Alternativ können in einer solchen Si-
tuation beispielsweise die Rohmarge,
Umsatzerlöse oder eine Kombination
verschiedener Kennzahlen geeignetere
Zielgrößen darstellen. Für einen Inter-
essenausgleich sind folgende juristi-
sche Voraussetzungen zu beachten:
■ Alle Bewertungsvariablen sollten
eindeutig oder im Vertrag präzise defi-
niert sein.
■ Nur durch eine wirksame Vereinba-
rung können jahrelange Gerichts-
verfahren vermieden werden. Deshalb
sollten Satzung und Geschäftsordnung

Warten macht selten Spaß – nicht
nur auf Bahnhöfen. Bei Transaktionen 

können Verzögerungen jedoch 
entscheidende Vorteile bringen.

Preisverhandlungen sind die höchste
Hürde bei jedem Unternehmens-

kauf. Besonders schwierig sind sie bei
mittelständischen Unternehmen: Jedes
ist ein Unikat, und damit ist der Ver-
gleich mit anderen Transaktionen nahe-
zu unmöglich. Aber auch individuelle
Bewertungsmethoden wie das Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren erbringen nur
bedingt überzeugende Ergebnisse,
denn danach werden Unternehmen auf
Basis ihrer geschätzten zukünftigen Er-
träge bewertet.

Das Problem der Mittelständler: Ihre
finanzwirtschaftlichen Daten sind häu-
fig zu ungenau. Im Normalfall sieht der
Verkäufer die Zukunft seines Unterneh-
mens optimistischer als der Käufer, der
die Ertragspotenziale weitaus kritischer
bewertet. Meinungsunterschiede zwi-

schen den Verhandlungspartnern sind
vorprogrammiert, und der Verkauf ist
gefährdet. Das Earn-out-Modell kann ei-
ne Lösung für das Dilemma sein.
Zunächst vereinbaren beide Parteien ei-
nen festen Basiskaufpreis, der nachträg-
lich in Abhängigkeit von den erzielten
Erträgen erhöht wird. Der Kaufpreis ist
also abhängig von betriebswirtschaft-
lichen Zielen wie Umsatz, EBIT (Ge-
winn vor Steuern und Zinsen) oder dem
Cashflow des Unternehmens. Einem
Earn-out ähnelt ein zweistufiger Unter-
nehmensverkauf (vgl. Schaubild).

Sichere Rente
Beim Earn-out ist die absolute Unter-
grenze der Basiskaufpreis. Im Allge-
meinen entspricht er einer konservati-
ven Einschätzung des Unternehmens-

Investitionen in Luftblasen lassen sich vermeiden. 
Der Autor des folgenden Beitrags stellt das so genannten 
Earn-out-Modell vor, bei dem der Käufer zunächst nur 
einen Basispreis zahlt. Der restliche Kaufpreis wird auf der 
Grundlage der realen Erträge in den Folgejahren bestimmt.
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entsprechende Zustimmungserforder-
nisse der Gesellschafterversammlung
oder des Beirats festlegen, um schädi-
gendem Verhalten des Geschäftsführers
oder Verkäufers vorzubeugen. Ist das
Kaufobjekt zum Beispiel eine Aktienge-
sellschaft,  so  ist  eine  Einflussnahme
der Gesellschafter auf die Geschäfts-
führung nur eingeschränkt möglich.

Sicher ist sicher
Da der vollständige Kaufpreis teilweise
erst mehrere Jahre nach Abschluss des
Kaufvertrages ermittelt und fällig wird,
sollte sich der Verkäufer die variable
Kaufpreiskomponente über eine Bank-
bürgschaft des Käufers absichern las-
sen. Die Unternehmensinsolvenzen in
jüngster Zeit beweisen, dass selbst
große und finanzkräftige Unternehmen
innerhalb weniger Jahre zahlungsun-
fähig werden können. Außerdem kön-
nen unvorhersehbare Ereignisse die
zukünftige Entwicklung des Unterneh-
mens empfindlich beeinträchtigen.

Ebenso empfiehlt sich eine Begren-
zung der Feststellungs- und Fälligkeits-
fristen. Selbst wenn sich die genaue
Earn-out-Zahlung dann noch nicht be-
rechnen lässt, weil beispielsweise der
Jahresabschluss noch nicht geprüft und
festgestellt wurde, sollte spätestens fünf
Monate nach Geschäftsjahresende je-
weils eine angemessene Abschlags-
zahlung garantiert sein.

Wenn der Altgesellschafter das Un-
ternehmen während des Earn-out-Zeit-
raums weiterhin als Geschäftsführer

lenkt, so liegt doch die Stimmenmehr-
heit in der Gesellschafterversammlung
beim Käufer. Der neue Gesellschafter
kann die künftige wirtschaftliche Ent-
wicklung beeinflussen, insbesondere
wenn Geschäftsbeziehungen zu seinen
eigenen oder zu eng verbundenen Un-
ternehmen bestehen. Im Kaufvertrag
sollte daher abgesichert sein, dass das
Unternehmen für die Laufzeit des Earn-
out unabhängig fortgeführt wird und
dass Leistungsbeziehungen mit Unter-
nehmen des Käufers wie unter fremden
Dritten abgerechnet werden.

Käufer wollen, Verkäufer nicht immer
Wenn eine weitere Tätigkeit des Altge-
sellschafters als Geschäftsführer für die
Dauer der Earn-out-Phase vorgesehen
ist, sollte auch eine Regelung zur Kauf-
preiszahlung für den Fall getroffen wer-
den, dass der Geschäftsführer vorzeitig
ohne Vorliegen wichtiger Gründe ab-
berufen wird.

Angesichts der vielen Vorteile des
Earn-out-Modells versuchen Käufer
häufig, entsprechende Vereinbarungen
durchzusetzen, um das Risiko ihrer
Investition zu verringern. Wenn nach
dem Übergang des Unternehmens die
fixierten Ziele tatsächlich erreicht wer-
den, rechtfertigt dies auch aus Sicht des
Käufers eine nachträgliche Erhöhung
des Kaufpreises.

Verkäufer dagegen wollen ihr Unter-
nehmen für einen festen Preis verkau-
fen, weil ihr Einfluss auf die zukünftige
wirtschaftliche Entwicklung nach dem

Gesellschafterwechsel erheblich einge-
schränkt wird. Die Einigung auf ein
Earn-out-Modell bietet sich dann als
Kompromisslösung an, wenn der Ver-
käufer keinen Interessenten finden
kann, der einen akzeptablen Festpreis
bezahlen will. Deshalb ist die Verein-
barung eines Earn-out oft die einzige
Möglichkeit, die unterschiedlichen Vor-
stellungen von Käufer und Verkäufer zu
vereinen.

Empfehlung mit Einschränkungen
Dennoch ist diese Lösung nicht bei
allen Transaktionen möglich. Insbeson-
dere dann, wenn das zu verkaufende
Unternehmen kurzfristig in das Unter-
nehmen des Käufers integriert werden
soll oder wenn der Verkäufer künftig
keinerlei Einfluss auf die Geschäftspoli-
tik haben soll, birgt eine Earn-out-Ver-
einbarung zu viele Hürden für einen er-
folgreichen Vertragsabschluss und zu
große Risiken für die Absicherung der
Preisvorstellungen des Verkäufers.
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Vergleich: Zweistufiger Unternehmensverkauf und Earn-out

Vergangenheit 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr

Ein zweistufiger Unternehmensverkauf (mit fixiertem Kaufpreis)

Gesamtübergang

Transaktion

Bewertung des Gesamtunternehmens Kauf der verbleibenden Anteile auf Basis eines fixierten Bewertungsverfahrens

Übergang zu 51 + x Prozent Teilübergang zu x Prozent Teilübergang zu x Prozent

Vergangenheit 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr

Das Earn-out-Modell (mit variablem Kaufpreis)

Transaktion

Zahlung des Basiskaufpreises jährliche Nachbesserung des Kaufpreises gemäß einem festgelegten Modell

➜

Übergang zu 100 Prozent


