
24. April 2015 
Düsseldorf

 Ökonomischer  
Sinn und Unsinn

 Earn-outs gegen Cash und 
Earn-ins gegen Non-Cash

 Beurteilung der erforder-
lichen Kompromisse

 Rechtssichere Gestaltung 
von variablen Kaufpreisen 
und Earn-outs

Rudolf-Matthias Hübner 
Rechtsanwalt, Partner

 Osborne Clarke, Köln

Dr. Reiner Löffler  
Vice President Business Development 
MAIL, Deutsche Post DHL, Bonn

Armin Bire 
Executive Director M&A and Corporate 
Development, ADCURAM Group AG, 
München

12
.1

4/
15

04
RG

11
1

Variable Kaufpreise  
und Earn-outs  
bei Akquisitionen

Seminarhinweise

Variable K
au

fpreise u
n

d
 Earn

-o
u

ts bei A
kq

u
isitio

n
en

A
n

m
eld

e-Fax: 06221/65033-29

A
n

m
eld

efo
rm

u
lar

N
am

e

Vo
rn

am
e

Po
sitio

n

Firm
a

Strasse

P
LZ/O

rt

Tel.

Fax

e-M
ail

D
atu

m
 U

ntersch
rift

IP-Rechte in der M&A-Transaktion
27. Februar 2015 in Offenbach bei Frankfurt/M.
(Seminar-Nr. 15 02 RG116) 

	 Dr. Ulrich Gobel, LL.M., Rechtsanwalt, Partner, 
 Bird & Bird, München
 Dr. Dr. Thomas Cimniak, LL.M., Vice President 
 Global Intellectual Property, BASF SE, Ludwigshafen

M&A Basics
5./6. März 2015 in Düsseldorf
(Seminar-Nr. 15 03 RG100)

	 Dr. Franz-Josef Schöne, Rechtsanwalt, Partner,  
 Hogan Lovells International LLP, Düsseldorf
 Jens Uhlendorf, Rechtsanwalt, Partner,  
 Hogan Lovells International LLP, Düsseldorf
 Hans-Peter Imkamp, General Counsel,  
 Oxea Holding GmbH, Oberhausen

Geschlossene  
Investmentkommanditgesellschaft
19. März 2015 in Frankfurt/M.
(Seminar-Nr. 15 03 RG116) 

	 Wolfgang Paul, Leiter Recht, HANSA TREUHAND  
 Schilffsbeteiligungs-GmbH & Co. KG, Hamburg
 Dr. Axel Henriksen, Rechtsanwalt,  
 Blaum Dettmers Rabstein, Hamburg
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Über uns

AH Akademie für Fortbildung
Heidelberg GmbH

Maaßstraße 28
D-69123 Heidelberg

Telefon 06221 / 65033-0
Telefax 06221 / 65033-69
info@akademie-heidelberg.de
www.akademie-heidelberg.de

Das Team der Akademie Heidelberg ist mit über 
20-jähriger fundierter Erfahrung als Ihr Partner in  
Sachen gezielter Fort- und Weiterbildung tätig.

Speziell für Sie selektieren wir in einem komplexen wirt-
schaftlichen Umfeld die wichtigen und entscheidenden 
Informationen und setzen sie in exakt auf Ihren Bedarf 
zugeschnittene Veranstaltungen zielführend um.

Von anerkannten Experten aus Wirtschaft, Forschung 
und Politik erhalten Sie schon heute das Wissen von 
morgen – und das stets komprimiert, praxisnah und 
aktuell! Damit halten Sie Ihr Wissen up-to-date und 
verschaffen sich dauerhaft Wettbewerbsvorteile. Insbe-
sondere in einer Zeit, die geprägt ist von hoher Dynamik, 
steigendem Wettbewerb und zunehmendem Zeitdruck ist 
dieses Mehr an Wissen für Ihren Erfolg entscheidend!

Informationen zu den o.g. Veranstaltungen und unserem 
weiteren Programm finden Sie unter www.akademie-
heidelberg.de. Wir beraten Sie gerne auch persönlich. 

Ass. iur. Stephan Haas, Tel.: 06221/65033-27 oder per 
E-Mail: s.haas@akademie-heidelberg.de

Aktuelles 
Gestaltungs- 
wissen, Update 
und Erfahrungs-
austausch! 
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Nutzen Sie Gestaltungsspielräume 
rechtssicher aus und perfektionieren  
Sie Ihre Vertragsarchitektur! 

Programm Referenten

Rudolf-Matthias Hübner
Rechtsanwalt, Partner
Osborne Clarke, Köln
Herr Hübner ist Leiter des Bereichs 
Gesellschaftsrecht und Unternehmenskäufe 
der Kanzlei in Köln und hat zahlreiche 
Unternehmenstransaktionen im nationalen 
und internationalen Bereich mit komplexen 
Umstrukturierungen betreut. Er hat verschiedene 
europäische und amerikanische Konzerne bei 
schrittweisem Erwerb von Unternehmen und Joint 
Ventures beraten und verfügt in diesem Bereich über 
einschlägige Erfahrung in Schiedsverfahren. 

Dr. Reiner Löffler
Vice President Business Development MAIL 
Deutsche Post DHL, Bonn
Herr Dr. Löffler war von 2009 bis April 2012 
Vice President M&A, Corporate Finance der 
Deutsche Post DHL und von 2000 bis 2009 Head 
M&A bei Ciba Specialty Chemicals, Basel. Von 1995 
bis 2000 war er Head Controlling, Strategy M&A des 
Teilkonzerns Immobilien und des Teilkonzerns Inter-
nationaler Bergbau & Technik bei RAG (heute: Evonik) 
in Essen und von 1987 bis 1994 Senior Experte M&A 
und Beteiligungen, Corporate Finance der BASF AG 
(heute: BASF SE), Ludwigshafen.

Armin Bire
Executive Director M&A and Corporate Deve-
lopment, ADCURAM Group AG, München
Herr Bire ist seit 7 Jahren in dieser Funktion 
für die ADCURAM Group tätig und hat in 
den letzten Jahren eine Vielzahl von Projekten 
im Bereich M&A, Restrukturierung, Carve-outs 
erfolgreich begleitet. Er verfügt über langjährige 
Erfahrungen in den Bereichen Wirtschaftsprüfung, 
Unternehmensfinanzierung, Restrukturierung und 
M&A im Private Equity-Umfeld.

Variable Kaufpreise  
und Earn-outs  
bei Akquisitionen

Ökonomischer Sinn und Unsinn variabler 
Kaufpreisregelungen und Earn-outs
 Wirtschaftlicher Hintergrund
 Die häufigsten Formen
 Vor- und Nachteile
 Parameter der Ausgestaltung
 Voraussetzungen für die Akzeptanz von  

Earn-outs aus Verkäuferperspektive

Earn-outs bei Akquisitionen gegen Cash
 Bewertungsdifferenzen als Ausgangspunkt
 Ausgestaltung von Earn-outs in der Praxis
 Risiken des Earn-out
 Earn-out-Modell in der Praxis
 Kombination von Earn-out mit Put-Optionen

Earn-ins bei Akquisitionen gegen Non-Cash
 Bezahlung von Akquisitionen durch Non-Cash
 Komponenten von No-Cash-Deals
 Earn-in-Modell in der Praxis

Earn-out und Earn-in: Beurteilung der 
erforderlichen Kompromisse
 Einfluss auf Verhandlungsmacht
 Operative Warteperiode
 Langfristige Wirkungen

Rechtliche Gestaltung von  
variablen Kaufpreisen und Earn-outs
 Rechtlicher Rahmen

 Kaufpreisänderungen durch  
Cash-and-debt-free Klauseln

 Gestufte Kaufpreisfindung mit  
vorläufigem und endgültigem Kaufpreis

 Rückdarlehen des Verkäufers und  
Equity Kicker

 Escrow Accounts und Trigger Events  
für Auszahlung

 Call- und Putoptionen mit  
hinterlegter Preisformel

 Definitionsregeln für  
Benchmarks beim Earn-out

 Schutz vor Ergebnismanipulationen  
durch Vertragsklauseln

 Covenants zur Absicherung  
der Schwebezeit

 Anreizklauseln und Strafklauseln für  
Käufer und Verkäufer

 Streitschlichtung und Schiedsgutachten

Seminarziel  Variable Kaufpreise und Earn-out-
Klauseln stellen bei Unternehmenstransaktionen eine 
Möglichkeit dar, zwischen den Vertragsparteien eine 
vom Gesetz abweichende Risikoverteilung hinsichtlich 
des Kaufpreises vorzunehmen. Gründe hierfür können 
unterschiedliche Preisvorstellungen der Vertrags-
parteien oder Unsicherheit bezüglich der künftigen 
Entwicklung und Ertragskraft des Kaufobjekts sein.

Das Seminar behandelt praxisnah und intensiv die 
wirtschaftlichen, strategischen und rechtlichen Rah-
menbedingungen variabler Kaufpreise und Earn-outs 
in Unternehmenskaufverträgen. Die verschiedenen 
Erscheinungsformen variabler Kaufpreise und Earn-
outs und ihr Anwendungsbereich werden ausführlich 
vorgestellt und intensiv diskutiert. Die Referenten sind 
ausgewiesene Experten mit langjähriger nationaler 
und internationaler Praxiserfahrung in der Verhand-
lung und Gestaltung von Unternehmenskaufverträgen 
und Kaufpreismodellen. Das Seminar ist auf Diskus-
sion und intensiven Erfahrungsaustausch zwischen 
Referenten und Teilnehmern ausgelegt.

Teilnehmerkreis  Bei diesem Praxis-Seminar 
treffen Sie

 Mitarbeiter aus Abteilungen Recht, M&A, Corporate, 
Unternehmensstrategie

 Mitarbeiter aus Banken, die 
Unternehmenstransaktionen begleiten

 Fachanwälte im Handels- und Gesellschaftsrecht 
und Rechtsanwälte mit entsprechendem 
Tätigkeitsschwerpunkt

Das Seminar eignet sich als Fachanwaltsfortbildung 
im Handels- und Gesellschaftsrecht. Wir erteilen eine 
qualifizierte Teilnahmebescheinigung nach der FAO.
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