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GESTALTUNGSTIPPS UND

HINWEISE FUR START-UPS

M&A-Berater
gewinnbringend einsetzen

M&A- und Finanzierungstransaktionen sind komplex. Ohne die Einschaltung
von versierten Beratern sind sie oftmals nicht umzusetzen. Neben Rechtsan-
walten, Steuerberatern und gegebenenfalls Wirtschaftspriifern werden seit
etniger Zeit auch M&A-Berater hinzugezogen. Wie gelingt eine gewinnbrin-
gende Zusammenarbeit? Was ist bei der Mandatierung zu beachten?

&A-Berater sind in aller Regel betriebswirt-
schaftlich qualifiziert, in der jeweiligen Bran-
che versiert und in der Anbahnung und Durch-
fithrung von Transaktionen erfahren. Start-ups
setzen diese erst ab einer gewissen Unterneh-
mensreife ein, insbesondere bei der Vorbereitung des Exits. Fi-
nanzierungsrunden werden (gerade in frithen Phasen) sehr hiufig
aus dem Netzwerk von Griindern und Gesellschaftern umgesetzt,
sodass kein echter Bedarf fiir eine externe Beratung besteht. Au-
Rerdem werden M&A-Berater stark erfolgsbasiert bezahlt — daher
konzentrieren sich viele Berater auf wenige, aber lukrative Man-
date, vorzugsweise Exit-Transaktionen. In jedem Fall empfiehlt
es sich, eine exklusive Zusammenarbeit einzugehen: Denn die
Ansprache von Investoren sollte strukturiert, auf Basis eines ge-
meinsam festgelegten Planes erfolgen. Werden mehrere Berater
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gleichzeitig aktiv, kann der Prozess unkoordiniert werden und zur
Explosion der Beratungsvergiitung fihren, wenn mehrere die er-
folgsbezogene Vergiitung geltend machen.

AUSWAHL PASSENDER M&A-BERATER

Mehrwert liefern M&A-Berater durch ihr Netzwerk: Gute M&A-
Berater wissen, welche Investoren an bestimmten Themen Inter-
esse haben, und erweitern den Kreis der potenziellen Bieter. Fer-
ner treten sie als Mittler zwischen Start-up und Investor auf und
kreieren dadurch eine Wetthewerbssituation, was sich tendenziell
kaufpreiserhohend auswirkt. Dariiber hinaus bieten M&A-Berater
wertvollen fachlichen Input, etwa bei der Erarbeitung von Busi-
nessplanen, Infomemos oder Transaktionsunterlagen. Mit Blick
auf ihre Aufgaben und ihre Verglitungsstruktur sollte die Wahl des
Md&A-Beraters sorgfaltig erfolgen. Leitende Kriterien kénnen der
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Track Record in vergleichbaren Projekten, der Zugang zu relevan-
ten (internationalen) Bietern, die Qualifikationen der Berater und
der Zuschnitt des Beratungsunternehmens sein.

VERHANDLUNG UND ABSCHLUSS VON VERTRAGEN MIT
M&A-BERATERN

Die Mandatierung von M&A-Beratern erfolgt auf der Grundlage von
Beratervertragen, bei denen sich einige Besonderheiten ergeben:

1. BESCHREIBUNG DER TRANSAKTION

Praktisch alle M&A-Beratervertrage beginnen mit der Definition der
,Transaktion®. Sie ist mafigeblich fur das Pflichtenprogramm der Par-
teien, insbesondere fiir die Vergiitung. Ublich sind offene Formulierun-
gen, da die Transaktion bei Begriindung des Mandats mit dem M&A-Be-
rater typischerweise noch nicht in allen Details feststeht.
Gestaltungshinweis: Die Offenheit der Definition einer Transaktion
wird sich nie vollstandig vermeiden lassen, zumal Details hiufig vom
Verlauf der Verhandlungen mit einem noch unbekannten Transaktions-
partner abhingig sein werden. Sofern jedoch bestimmte Transaktionen
von vornherein ausgenommen werden sollen, ist dies zu berticksichtigen.

2. BESCHREIBUNG DER AUFGABEN DES M&A-BERATERS

Ein M&A-Berater tibernimmt eine Vielzahl von Tatigkeiten im Rahmen
einer M&A-Transaktion.

Gestaltungshinweis: Der Vertrag sollte eine hinreichend genaue Be-
schreibung der erwarteten Tatigkeiten des M&A-Beraters enthalten.

3. VERGUTUNG, INSBESONDERE LONG TAIL-KLAUSELN

Bei der verkauferseitigen Mandatierung setzt sich die Vergiitung von

M&A-Beratern haufig aus einer festen (Retainer) und einer erfolgs-

abhingigen Komponente (Success Fee) zusammen. Der Retainer wird

typischerweise als monatlicher Festbetrag geregelt. Die Success Fee ist
in der Regel abhingig von dem Wert der Transaktion und wird als pro-
zentualer Anteil des Transaktionsvolumens ausgedriickt. Die Kopplung
von Vergiitung und Transaktionsvolumen bewirkt eine entsprechende

Incentivierung des M&A-Beraters.

Gestaltungshinweise zum Retainer:

Bei dem Retainer konnen sich Regelungen anbieten, die die Zahlungs-

pflicht davon abhingig machen, dass das Projekt auch tatsachlich wei-

terverfolgt wird.

Gestaltungshinweise zur Success Fee:

* Die Success Fee wird haufig als, gegebenenfalls gestaffelter, Prozent-
satz des Transaktionsvolumens definiert.

* Besonderes Augenmerk sollte auf die Beschreibung des Transak-
tionsvolumens gelegt werden. Hier werden in aller Regel alle Mittel
einbezogen, die im Rahmen der Transaktion flieRen. Dies erfolgt
haufig auf Basis einer Bruttobetrachtung, also abweichend von den
Regelungen des Kaufvertrags.

* Die Success Fee kann differenziert ausgestaltet werden, etwa nach
Art der Transaktion oder falls diese mit einem Interessenten zu-
stande kommt, mit dem bereits vor der Mandatierung Gesprache
gefiihrt wurden.

* Im Zentrum der Diskussionen zu Md&A-Beratervertragen ste-

hen nachlaufende Vergiitungsklauseln (,Long Tail-Klauseln®),
denen zufolge die Success Fee auch dann verdient ist, wenn
nach Vertragsbeendigung eine relevante Transaktion abge-
schlossen wird. Unter anderem ist Folgendes zu bedenken:
Unter welchen Umstdnden ist eine Vergtitung zu zahlen?
Muss die (konkrete?) Transaktion bereits wihrend der Laufzeit
des Beratervertrags einen bestimmten Reifegrad erreicht haben,
und muss der M&A-Berater hierfur ursichlich geworden sein?
Wie wird die Nachlauffrist berechnet?
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* In jedem Fall sollte zur Success Fee geregelt werden, wann diese zu
zahlen ist. Ein Verkaufer wird regelmiflig nur dann zahlen wollen,
wenn entsprechende (Bar-)Mittel aus der Transaktion geflossen sind.

4. HAFTUNG

Beratervertrige enthalten Haftungsfreizeichnungen zugunsten des
Md&A-Beraters. Berater sind typischerweise auf den faktischen Input des
Mandanten angewiesen, den sie in ihre eigenen Arbeitsprodukte, nam-
lich insbesondere Teaser und Information Memorandum, integrieren.
Gestaltungstipp: Es erscheint nachvollziehbar, dass der M&A-Berater,
sofern er aufgrund unrichtiger Informationsgrundlage in Anspruch ge-
nommen wird, eine Haftung nicht tibernehmen will. Die Regelung sollte
diesen Fall zutreffend beschreiben. Eine dartiber hinausgehende Haf-
tungsfreizeichnung ist Verhandlungssache.

5. INTERESSENKONFLIKTE

Abseits von vertraglichen Nebenpflichten bestehen keine spezifischen
gesetzlichen Regelungen, die einem M&A-Berater verbieten, ,,auf beiden
Seiten“ einer Transaktion titig zu werden.

Gestaltungstipp: Es sollte klargestellt werden, in wessen Interesse der
M&A-Berater tatig wird. Sofern eine Mandatierung ,.auf beiden Seiten*
einer Transaktion nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden kann,
sollten diesbeziiglich sachgerechte Regelungen verhandelt werden.

6. ABSCHLUSS VON VERTRAGEN

Vor dem Abschluss von M&A-Beratervertriagen sollte geprift werden,
ob diesbeziigliche Zustimmungsvorbehalte bestehen. In wagniskapital-
finanzierten Unternehmen wird dies oftmals der Fall sein.
Gestaltungstipp: Aufgrund der erfolgsabhingigen Komponente und weil
die Honorare wirtschaftlich regelmafig (auch) von den Verkdufern zu
tragen sind, diirfte sich die Einholung eines zustimmenden Gesellschaf-
terbeschlusses ohnehin aufdrangen.

ZUSAMMENFASSUNG

Mc&A-Berater konnen einen massiven Mehrwert in einer M&A-Trans-
aktion schaffen. Gerade fiir die Verkaufer eines Unternehmens kénnen
sie mit ihrer Marktkenntnis und Transaktionsexpertise den entschei-
denden Unterschied machen, wenn es gelingt, einen Wetthewerb unter
mehreren Interessenten zu entfachen und die jeweiligen Prozesse zu
organisieren. Die vorstehenden Punkte sollten bei der Mandatierung
bedacht, besprochen und geregelt werden, um eine solide vertragliche
Grundlage fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit zu schaffen.
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DR. LORENZJELLINGHAUS (I.) und FRANK HAHNI() sind Rechts-
anwilte und Partner am Hamburger Standort der Kanzlei Lutz | Abel.

Sie begleiten Start-ups und Investoren im Rahmen von Finanzierungs-
runden und M&A-Transaktionen.
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