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Bei vielen Private-Equity-Transaktionen bestehen drei Verhandlungsstrange:

1. Ausgangssituation

Verhandlung des Kaufvertrag
Verhandlung der Akquisitionsfinanzierung
Verhandlung der M&A-Versicherung

Alle drei werden mit jeweils anderen Vertragspartner geschlossen, bedingen sich
jedoch wechselseitig.

Fir den Transaktionsprozess bedeutet das mehr Risiko und mehr
Komplexitat.

Wichtig ist hierbei, Mittel und Wege zu finden, die unterschiedlichen Strange
miteinander zu verbinden und so binnen kurzer Zeit die Verhandlungen mit dem
Signing erfolgreich abzuschliel3en.
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2. Besondere Anforderungen bei den Kaufvertragsverhandlungen

Verkaufer verlangen immer ofter frilhzeitig gesicherte Akquisitionsfinanzierung
(Exklusivitat nur mit Commitment-Letter oder sogar Term-Sheet)

Regelungen im SPA héangen von der Struktur der Akquisitionsfinanzierung ab
(Auszahlungszeitpunkt fir Kaufpreis, Verfigbarkeit von Sicherheiten)

Regelungen im SPA hangen vom Inhalt der M&A-Versicherung ab (Garantien,
Freistellungen, Cap, Haftungsausschliisse, Verjahrungsregelungen)
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3. Besondere Anforderungen bei den Verhandlungen der
Akquisitionsfinanzierung

Banken verlangen immer Ofter bereits zum Abschluss des Term Sheets ein
guasi verhandeltes SPA

Banken verlangen bereits weit vor Signing einen weitgehend finalen Entwurf des
Due Diligence-Berichts

Banken verlangen zum Signing einen Reliance Letter bzw. eine Legal Opinion
der Berater

Term Sheet enthdlt regelméaflig schon Vorgaben zu Sicherheiten
(Anteile am Target und Tochtergesellschaften, Forderungen, Assets, Anspriche
aus Beraterhaftung)
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4. Besondere Anforderungen bei den Verhandlungen der M&A
Versicherung

- Signing der M&A-Versicherung setzt weitgehend final verhandeltes SPA voraus

- Signing der M&A-Versicherung setzt finalen Due Diligence-Bericht nebst
Reliance Letter der Berater voraus

- Abtretung der Anspriiche gegen die M&A-Versicherung an die Banken muss
sicher gestellt sein
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zwischen den Verhandlungsstrangen

Kaufer

M&A-
Versicherung

» Kaufpreis

(Falligkeit, Escrow, Sellers Note, Earn Out)
=9 M&A Versicherung
Garantien/sonstige Risiken
=¥ Akquisitionsfinanzierung

Sicherheiten
(Anteile, Assets, Forderung, Beraterhaftung)

= SPA

Verkaufer

Akquisitions-
finanzierung
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6. Die Verhandlungsstrange einer Private-Equity-Transaktion

SPA

strukturierter
Bieterprozess LOI Exklusivitat Signing Closing

Akquisitions-
finanzierung

Commitment Term Sheet Signing Closing
Letter

M&A-
Versicherung

Term Sheet Signing Closing
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Komplexitat der Beziehungen zwischen SPA / Akquisitionsfinanzierung / M&A-
Versicherung

Wechselseitige Abhangigkeit

Inhalt des SPA hat Auswirkungen auf Akquisitionsfinanzierung und M&A-
Versicherung und umgekehrt

Anspriche der Beteiligten untereinander und gegentber Dritten (z.B.
Berater) mussen definiert werden

Zwischenstatus

Gleichgerichtete Interessen:
Umfassende Due Diligence-Berichte der Berater

Herausforderungen:
Koordination aller Verhandlungsstrange durch den Kaufer

Zeitenge - alles konzentriert sich auf die letzten Wochen vor Signing

Kostenrisiko - Anfall hoher Kosten moglichst erst bei hoher
Transaktionssicherheit
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Teilweise Ubernahme der Koordination durch den Verkaufer, z.B.

8. LoOsungsansatze

Verkaufer stellt Finanzierungskonzept bzw. Finanzierung bereit

Verkaufer stellt M&A-Versicherung bereit — ,sell side initiated buy side
policy* (Verkaufer vermittelt Abschluss der Versicherung durch Kéaufer

oder Abschluss der Versicherung durch Verkaufer und Abtretung der
Anspriiche an Kaufer)

Vermeidung der Zeitenge, z.B.

Vendor Due Diligence

Frihzeitige Einbindung von Bank und M&A-Versicherer in
Transaktionsstrukturierung und Vertragsverhandlungen

Reduzierung des Kostenrisikos, z.B.

Vendor Due Diligence

Bereitstellung von Vertragsentwurfen durch Verkaufer
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Exkurs — Wie funktioniert die M&A-Versicherung?

Sell-Side-Policy:

= Versicherer deckt bestimmte Risiken des Verkaufers, Z.B. aus
Garantieverletzungen

= Anspriche des Kaufers wegen Garantieverletzung richten sich gegen
Verkaufer

= Verkaufer hat ggf. Ruckgriffanspruch gegen Versicherer

Buy-Side-Policy:
= Versicherer deckt bestimmte Risiken des Kaufers, z.B. aus Garantieverletzungen

= Anspriche des Kaufers wegen Garantieverletzung richten sich direkt gegen
Versicherer

= Reduzierung der Haftung des Verkaufers durch Absenkung des CAP
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Rechtsanwalt/Partner

Sprachen

Deutsch, Englisch, Franzésisch, Spanisch
Kompetenzen

» Betreuung ausléandischer Investoren in Deutschland und Europa,
u.a. mit Hilfe des China Desk und des Brazilian Desk

» Mergers & Acquisitions, Buy-outs, Buy-ins

+ Ubernahme borsengelisteter Unternehmen

» Transaktionsfinanzierungen

» Restrukturierungen

» Qutsourcing

Ausbildung und frihere Tatigkeiten

 Universitaten: Frankfurt und Minchen (1980-1985)
_ * London School of Economics (1982)
Bleichstrasse 52 - GroRe Deutsche Kanzlei (1990-1999 und 2011 bis 2014)
. * Morgan Lewis & Bockius LLP ,(Head of Business & Finance, 2001-2005)
13 Frankfurt am Main ) : :
60313 Frankiurt a a * eigene Transaktionsboutique (2005-2010) und ab 2015
T +49 69 87002080

Rankings
F +49 69 8700208 99 Best of Best Europe: “Leading Transaction Manager*

Best Lawyers: “Recommended in IT and Outsourcing”
Who’s Who legal 2010: “Leading international M&A practitioner”
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