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IntroductionP r i o r t o a n d d u r i n g t h e c o u r s e o f s e l l i n g a c o m p a n y , b u y e r s ( s t r a t e g i c b u y e r s ,S o m e o f t h e s e d o c u m e n t s a r e m a r k e t i n g d o c u m e n t s t h a t p r e s e n t t h e b u s i n e s sc o n t r a c t s , c u s t o m e r d a t a , e t c ) , a n d s o m e a r e l e g a l d o c u m e n t s t h a t m u s tP r e p a r i n g , p r o d u c i n g , a n d r e v i e w i n g a l l o f t h e s e d o c u m e n t s i s a c o m p l i c a t e dp r o c e s s , w h i c h i s w h y m a n y e n t r e p r e n e u r s r e t a i n t h e h e l p o f a b a n k e r , b r o k e r ,T h i s r e p o r t r e v i e w s t h e m o s t e s s e n t i a l c o m p o n e n t s o f k e y M & A d o c u m e n t s t h a tb u s i n e s s o w n e r s e n c o u n t e r t h r o u g h o u t t h e t r a n s a c t i o n p r o c e s s   i n c l u d i n g t h ed o c u m e n t s n e e d e d t o p r e p a r e a c o m p a n y t o b e m a r k e t e d t o b u y e r s , t h ee l e m e n t s o f t h e k e y I O I a n d L O I d o c u m e n t s , a n d p r o v i d e s a n i m p o r t a n t c o n t r a c tY o u w i l l l e a r n :H o w t o w r i t e g r e a t t e a s e r s t h a t a t t r a c t i n t e r e s t f r o m t h e r i g h t b u y e r sM a r k e t i n g m a t e r i a l s n e e d e d t o s e l l y o u r c o m p a n yT h r e e k e y i t e m s t o n e g o t i a t e i n t h e N D AH o w t o r e v i e w t h e I n d i c a t i o n o f I n t e r e s t ( I O I ) , L e t t e r o f I n t e n t ( L O I ) , a n dP u r c h a s e A g r e e m e n t ( P A ) d o c u m e n t sT h i s r e p o r t i s f o r C E O s , b u s i n e s s o w n e r s a n d e n t r e p r e n e u r s l o o k i n g f o rb a n k e r s , M & A l a w y e r s , w e a l t h m a n a g e r s , a n d C P A s t o s h a r e t h e p a p e r w i t h t h e i rc l i e n t s t o e n s u r e e n t r e p r e n e u r s u n d e r s t a n d t h e c o m p l e x i t i e s o f t h e M & A p r o c e s s
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The Investment Banking 
Engagement LetterW h e n s e l l i n g y o u r b u s i n e s s , c h o o s i n g t h e r i g h t i n v e s t m e n t b a n k e r i s o n e o f t h eT h e e n g a g e m e n t l e t t e r i s t h e a g r e e m e n t b e t w e e n t h e b u s i n e s s o w n e r a n d t h ei n v e s t m e n t b a n k e r t h a t o u t l i n e s t h e t e r m s a n d s c o p e o f t h e a d v i s o r y s e r v i c e sI f n e g o t i a t e d a n d s t r u c t u r e d p r o p e r l y , t h e a g r e e m e n t s h o u l d a l i g n t h e i n t e r e s t s o fs u c c e s s f u l l y n e g o t i a t e t h i s l e t t e r , i t i s c r u c i a l t h a t b u s i n e s s o w n e r s u n d e r s t a n d t h eH e r e a r e s i x k e y p o i n t s t o c o v e r w h e n s t r u c t u r i n g t h e e n g a g e m e n t l e t t e r :
Fee Arrangement:T y p i c a l l y , i n v e s t m e n t b a n k e r s w i l l c h a r g e a n o n J r e f u n d a b l e d e p o s i t o r r e t a i n e rr e t a i n e r i s p e r f e c t l y a c c e p t a b l e f r o m a t r u s t e d i n v e s t m e n t b a n k e r , b u t t h e r e t a i n e rm u t u a l l y a g r e e d J u p o n r e t a i n e r a l s o s h o w s y o u r l e v e l o f c o m m i t m e n t t o t h e s a l eI n a d d i t i o n , t h e d e p o s i t o r r e t a i n e r s h o u l d b e f u l l y c r e d i t e d t o w a r d s t h e s u c c e s so t h e r w o r d s , a b o v e a c e r t a i n a g r e e d J u p o n s a l e p r i c e , t h e s u c c e s s f e e w i l l r i s et o p r o v i d e a s t r o n g i n c e n t i v e f o r t h e i n v e s t m e n t b a n k e r t o h e l p y o u r e a l i z e a
Exclusivity:



5

w i t h a n e w i n v e s t m e n t b a n k e r , t h e f a c t t h a t y o u w e r e a l r e a d y o u t i n t h e m a r k e t a n dA s d i s c u s s e d a b o v e , t h e d e p o s i t / r e t a i n e r s h o u l d b e a s m a l l p o r t i o n o f o v e r a l lc o m p e n s a t i o n a n d w i l l n o t b e n e a r e n o u g h t o p a y f o r t h e t i m e a g o o d i n v e s t m e n ta r e n o t e x c l u s i v e ? T r u s t e d a n d p r o f e s s i o n a l i n v e s t m e n t b a n k e r s t a k e e a c he n g a g e m e n t s e r i o u s l y a n d d e d i c a t e t h e m s e l v e s t o c l o s i n g a s u c c e s s f u lp h r a s e “ t o o m a n y c o o k s i n t h e k i t c h e n s p o i l t h e s o u p , ” t h i s a p p l i e s t o a s a l eI n t h e e n d , i t w i l l b e y o u r d e c i s i o n w h e t h e r y o u g i v e e x c l u s i v i t y t o a n i n v e s t m e n t
Term of Engagement:i n f o r m a t i o n m e m o r a n d u m , s e n d o u t s u m m a r i e s t o p o t e n t i a l b u y e r s , s o l i c i t i n t e r e s t ,
Termination and Tail Period:T h e e n g a g e m e n t l e t t e r s h o u l d e x p l i c i t l y s t a t e a r i g h t o f t e r m i n a t i o n a f t e r t h e t e r mA d d i t i o n a l l y , i t w i l l i n c l u d e a “ t a i l p e r i o d ” — a p e r i o d o f t i m e a f t e r t e r m i n a t i o n d u r i n gT y p i c a l l y , t h e t a i l p e r i o d w i l l b e t w o y e a r s , a l t h o u g h b u s i n e s s o w n e r s c a n p u s h f o r t h e
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T h e i n v e s t m e n t b a n k e r m a y t r y t o i n c l u d e t h e r i g h t s t o a f e e r e g a r d l e s s o f w h e t h e rb a n k e r , s u b j e c t t o s o m e t i m e c o n s t r a i n t , s h o u l d t h e u l t i m a t e b u y e r b e s o m e o n e w h oo f “ c o n n e c t e d , ” b u t a t a m i n i m u m , y o u s h o u l d r e s t r i c t t h e b u y e r s w h o w o u l d t r i g g e rp a y m e n t d u r i n g t h e t a i l p e r i o d t o t h o s e w h o r e c e i v e d i n f o r m a t i o n f r o m t h e i n v e s t m e n t
Reimbursable Expenses:A n i n v e s t m e n t b a n k e r w i l l i n c u r r e i m b u r s a b l e o u t � o f � p o c k e t e x p e n s e s s u c h a sm a k e s u r e t h e e n g a g e m e n t l e t t e r a l l o w s y o u t h e a b i l i t y t o e x e r c i s e s o m e c o n t r o lt h e i n v e s t m e n t b a n k e r t o o b t a i n p r i o r w r i t t e n a p p r o v a l f o r i n d i v i d u a l e x p e n s e sa b o v e a c e r t a i n t h r e s h o l d a s w e l l a s o n c e a n a g r e e d � u p o n a g g r e g a t e t o t a l
Covered Transactions:A s a l e p r o c e s s c a n r e s u l t i n a w i d e r a n g e o f o u t c o m e s , f r o m s e l l i n g o n l y a p o r t i o nt o e n s u r e t h a t c e r t a i n t r a n s a c t i o n s a r e n o t u n i n t e n t i o n a l l y i n c l u d e d o r s u b j e c t t oF o r e x a m p l e , w h i l e t h e r a i s i n g o f m e z z a n i n e c a p i t a l m a y b e a g r e a t o u t c o m e f o ry o u , t h e f e e s d u e t o a n i n v e s t m e n t b a n k e r f o r r a i s i n g m e z z a n i n e c a p i t a l a r e u s u a l l ym a x i m i z i n g t h e s e r v i c e s o f t h e i n v e s t m e n t b a n k e r t o e x p l o r e a l l p o s s i b l e o u t c o m e s
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6 Keys to Writing Great 
Investment Teasers o t h e r m a t e r i a l s y o u p r e p a r e a r e c r u c i a l , t h e T e a s e r i s a r g u a b l y t h e m o s t i m p o r t a n td o c u m e n t a b u s i n e s s o w n e r p r e p a r e s a s p a r t o f a t r a n s a c t i o n p r o c e s s ¥ ¥ s o m u c h s o
a s p i l o t s o n a s e a r c h m i s s i o n , s o a r i n g a t h i g h a l t i t u d e s s c a n n i n g f o r i n t e r e s t i n gp r o v i d e s a 5 0 , 0 0 0 ¥ f o o t v i e w o f y o u r c o m p a n y a n d g i v e s p r e l i m i n a r y a c c e s s t oo f t h e T e a s e r i s n o t t o s e l l y o u r c o m p a n y , t h a t w i l l c o m e l a t e r ; t h e g o a l o f t h e T e a s e rB u y e r s s h o u l d h a v e a c l e a r u n d e r s t a n d i n g o f a c o m p a n y a f t e r r e a d i n g t h eo H o w t h e c o m p a n y g e n e r a t e s r e v e n u e
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o W h e n t h e c o m p a n y w a s f o u n d e do S a l e s a n d r e v e n u e m i x o f p r o d u c t s a n d / o r s e r v i c e so T h e v a r i o u s i n d u s t r y c a t e g o r i e s s o l d i n t oo H o w t h e c o m p a n y d i s t r i b u t e s i t s p r o d u c t s / s e r v i c e so T h e g e n e r a l b a c k g r o u n d s o f t h e m a n a g e m e n t t e a mE B I T / E B I T D A a n d a t l e a s t t w o y e a r s o f p r o j e c t e dr e v e n u e a n d E B I T / E B I T D Ao f 2 0 + % , e t c )o f t h e s h a r e h o l d e r b a s e , e t c ? A r e y o u l o o k i n g f o r a h a n d s Ö o n p a r t n e r t o w o r kt h r o u g h i m p o r t a n t i s s u e s o r c h a l l e n g e s , o r a r e y o u p r i m a r i l y l o o k i n g f o r c a p i t a lt o s c a l e y o u r e x i s t i n g b u s i n e s s ? P r o s p e c t i v e b u y e r s w i l l a p p r e c i a t e b u s i n e s so w n e r s t h a t a r e u p f r o n t a b o u t t h e i r g o a l s a n d t h e i r r e a s o n i n g f o r w a n t i n g
t o d e s c r i b e y o u r b u s i n e s s — t h e y h u r t y o u r c r e d i b i l i t y a n d m a k e y o u s o u n dd i s h o n e s t , w i t h h o l d i n g b a s i c i n f o r m a t i o n , o r e x a g g e r a t i n g t h e a c t u a l o rp o t e n t i a l b u y e r s , a n d t h e o d d s a r e i n c r e d i b l y h i g h t h a t t h e y w i l l u n c o v e r a n y
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f o r c e s y o u t o w r i t e c o n c i s e l y a n d f o c u s o n t h e i m p o r t a n c e o f e v e r y w o r d i nt h i n k i n g a b o u t h o w i n t e r e s t i n g y o u r c o m p a n y i s , n o t t r y i n g t o u n d e r s t a n d w h a tN e v e r p r e m a t u r e l y d i s c l o s e t h e n a m e o f y o u r c o m p a n y ( o r o t h e r i d e n t i f y i n gp r o t e c t y o u r a n o n y m i t y , b u t t h e m o s t i m p o r t a n t r e a s o n s a r e t o p r e s e r v ey o u r c o m p a n y ’ s f r e e d o m o f a c t i o n , a v o i d h a v i n g c o m p e t i t o r s s p r e a d f a l s e o r
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The One Critical Element 
Every Teaser Must HaveW h a t i s t h e s o u r c e o f y o u r c o m p a n y ’ s c o m p e t i t i v e a d v a n t a g e ?
C o m p e t i t i v e a d v a n t a g e c a n h a v e m a n y s o u r c e s : c u s t o m e r e n t r e n c h m e n t a n d h i g hc o n s u m e r p r o d u c t s ) , i n t e l l e c t u a l p r o p e r t y , d e v o t e d a n d s t a b l e m a n a g e m e n t t e a m s ,G e t t i n g t h i s e l e m e n t o f y o u r T e a s e r w r i t t e n i n t h e r i g h t w a y t a k e s s o m e t i m e , b u tt h e s u s t a i n a b i l i t y o f t h e c o m p e t i t i v e a d v a n t a g e t o g e n e r a t e a r e t u r n o n t h e i rm u s t d e m o n s t r a t e t h a t y o u r c o m p a n y h a s s u s t a i n a b l e g r o w t h p o t e n t i a l b a s e d
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I f t h e r e a r e s t r a t e g i c b u y e r s e v a l u a t i n g y o u r c o m p a n y , t h e y p o t e n t i a l l yh a v e m a n y ( o r s o m e t i m e s a l l ) o f t h e n e c e s s a r y i n @ h o u s e r e s o u r c e s t o t r y t oc o m p l e x i t i s t o r e p r o d u c e , t h e m o r e l i k e l y t h e y w i l l b u y y o u r c o m p a n y v e r s u s
a n d c o n c l u d e d , G o o g l e a p p e a r s t o b e “ b u i l d i n g , ” w i t h t h e r e l e a s e o f G o o g l ei m p o r t a n t f o r b u s i n e s s o w n e r s t o u n d e r s t a n d w h e n e n g a g i n g w i t h s t r a t e g i cR e m e m b e r t h a t b u y e r s w i l l l o o k a t h u n d r e d s ( s o m e t i m e s t h o u s a n d s ) o f o p p o r t u n i t i e sO f c o u r s e , t h e s t r u c t u r e o f a n i n v e s t m e n t t e a s e r s h o u l d v a r y b a s e d o n t h e b u s i n e s sN O T E : J u s t b e c a u s e y o u s t a t e t h e c o m p e t i t i v e a d v a n t a g e o f t h e b u s i n e s sd o e s n o t m e a n y o u s h o u l d e x p l a i n o r r e v e a l t h e d e t a i l s o r i n t r i c a c i e s o f y o u rs o t h a t m o r e t h o r o u g h m a t e r i a l s a n d i n @ p e r s o n m e e t i n g s c a n b e s h a r e d a n d
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a s w e l l a s v e n u e s ( m a n a g e m e n t m e e t i n g ) w i l l s e r v e a s a b e t t e r f o r u m i n w h i c h t o
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Three Key Items to Negotiate 
in Your NDAO v e r t h e c o u r s e o f a p r i v a t e M & A t r a n s a c t i o n , t h e r e w i l l b e n u m e r o u s d o c u m e n t s
Why Use an NDA?d i s c l o s e d t o a t h i r d p a r t y , o r b e i n g n e g a t i v e l y u s e d a g a i n s t t h e p a r t y d i s c l o s i n g t h eb u s i n e s s , y o u w i l l n e e d t o c o n s i d e r h o w a n d w h e n t o u s e a n N D A t o p r o t e c t y o u rp o s s i b i l i t y o f s e l l i n g y o u r c o m p a n y , e v e n t h o u g h y o u r b u s i n e s s i s n o t f o r s a l e a t t h eu n d e r s t a n d i n g o f N D A s , t h e i r k e y e l e m e n t s , a n d h o w t o u s e t h e m t o p r o t e c t y o u r s e l f
One-Way vs. Mutual NDAsN D A s c a n t y p i c a l l y b e s t r u c t u r e d i n t w o f o r m a t s : a o n e � w a y N D A o r a m u t u a l
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w a y N D A a s p r o t e c t i n g y o u r i n f o r m a t i o n , b u t n o t t h e i n f o r m a t i o n o f t h e o t h e r
Define Confidential Information

c u s t o m e r s , r e s e a r c h , s o f t w a r e , d e v e l o p m e n t s , i n v e n t i o n s , d e s i g n s , d r a w i n g s ,i n f o r m a t i o n m a y i n c l u d e i n f o r m a t i o n a l r e a d y i n p o s s e s s i o n o f t h e r e c e i v i n g p a r t y o r
Define The Term of The NDAy o u , a s a b u s i n e s s o w n e r , a r e u s i n g a n N D A w i t h o u t a t e r m , y o u s h o u l d e x p e c tt h e o t h e r p a r t y t o i n s e r t a t e r m i n t h e a g r e e m e n t , o f t e n o n e t o t h r e e y e a r s , d e p e n d i n gT h e t e r m i s o f t e n w h e r e a d i s c o n n e c t o c c u r s b e t w e e n b u y e r s o f c o m p a n i e s a n d
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T h e r e a r e o t h e r i m p o r t a n t e l e m e n t s w h i c h a r e c o m m o n i n N D A s , w h i c h i n c l u d e ,b u t a r e n o t l i m i t e d t o :
p u r p o s e o t h e r t h a n w h a t w a s s e t f o r t h e x p l i c i t l y i n t h e a g r e e m e n tE n f o r c e a b i l i t y o f e n t i r e a g r e e m e n t : I f o n e s e c t i o n o f t h e a g r e e m e n t w e r e t o b e
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The Book: Materials You’ll 
Need to Sell Your CompanyI n t h i s c h a p t e r , w e w i l l e x p l o r e t h e i n v e s t m e n t Ö r e l a t e d m a r k e t i n g m a t e r i a l s k n o w n a sb e g i n s t o e x p l a i n t h e i n t r i c a c i e s o f t h e c o m p a n y b e i n g s o l d a n d t h e l o n g Ö t e r m v a l u eM a n y s u c c e s s f u l b u s i n e s s e s s p e n d t e n s o r h u n d r e d s o f t h o u s a n d s o f d o l l a r s e a c hy e a r d e v e l o p i n g m a r k e t i n g c o l l a t e r a l a n d p r o g r a m s t o p r o m o t e a n d s u m m a r i z e t h ep r o d u c t s a n d s e r v i c e s , y e t t h e y c o m p l e t e l y s k i m p o n b u i l d i n g p r o f e s s i o n a l a n dc o m p r e h e n s i v e m a r k e t i n g m a t e r i a l s w h e n i t c o m e s t i m e t o m a r k e t t h e i r c o m p a n y t oA l t h o u g h m o s t b u s i n e s s o w n e r s r e a l i z e t h e i m p o r t a n c e o f i n v e s t i n g h u n d r e d st h e i r p r o d u c t s a n d s e r v i c e s , m a n y f a i l t o a p p r e c i a t e t h e i m p o r t a n c e o f h a v i n gH a v i n g a r o b u s t s e t o f i n v e s t m e n t m a r k e t i n g m a t e r i a l s w i l l h a v e a s u b s t a n t i a l i m p a c to n t h e s u c c e s s o f t h e M & A p r o c e s s i n t h r e e p r i m a r y a r e a s :c o n s i d e r a t i o n s )S p e e d :
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m a r k e t i n g m a t e r i a l t o h e l p d e c i d e w h i c h b u y e r s t o s p e n d t i m e w i t h ; i g n o r e t h e t i r ep r e s e n t , t h e b o o t h w i t h o u t s t a n d i n g m a r k e t i n g b r o c h u r e s a n d d e m o s t a t i o n s w i l l
Why Have a CIM?W e l l � p r e p a r e d C I M s t e n d t o h a v e t h e f o l l o w i n g :

p r o j e c t i o n s , i f a v a i l a b l e )p r o v i d i n g t h i s i n f o r m a t i o n u p � f r o n t , a n y d i s c u s s i o n s w i t h a b u y e r a r e s t r e a m l i n e d a n dp r e l i m i n a r y l e v e l o f i n t e r e s t i n y o u r c o m p a n y b a s e d o n o u r o u t r e a c h a n d e a c h a s k s
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m o v e t o t h e n e x t s t a g e i n t h e d e a l p r o c e s s , w h i c h t y p i c a l l y i s a c o n f e r e n c e c a l l w i t hi s t y p i c a l l y a m o r e i n # d e p t h c o n v e r s a t i o n c o v e r i n g t o p i c s l i k e y o u r p e r s o n a l g o a l s ,w i l l a l w a y s w a n t t o s p e a k w i t h b u s i n e s s o w n e r s a n d m a n a g e m e n t o v e r t h e p h o n e ,v i s i t t h e c o m p a n y i n # p e r s o n , m e e t t h e t e a m , a n d t o u r t h e f a c i l i t i e s t o g e t a c l e a r
Should I have a CIM Even If Iʼm Not Actively Selling?E v e n i f y o u a r e n o t a c t i v e l y s e l l i n g y o u r b u s i n e s s , t h e r e a r e s e v e r a l r e a s o n s t o h a v eu n c o v e r i s s u e s ( p e r h a p s l a r g e c u s t o m e r c o n c e n t r a t i o n , u n s c a l a b l e p r o c e s s e s ,o r a l a c k o f s u i t a b l e m a n a g e m e n t e x p e r t i s e i n p l a c e ) i n t h e c o m p a n y t h a t c a n b eb e u s e d i n e m e r g e n c y s i t u a t i o n s ( y o u r p l a n t b u r n s d o w n , y o u l o s e a k e y m a n a g e r o r
Donʼt Go It Alonep u t t o g e t h e r p r o f e s s i o n a l m a r k e t i n g m a t e r i a l s f o r y o u r b u s i n e s s w i t h o u t t h e h e l p o f aY o u h a v e a c o u p l e o f o p t i o n s :
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e c o n o m i c a n d i t m i g h t a l l o w y o u t o h a v e a C I M o n A h a n d w i t h o u t h a v i n g
c a n s o m e t i m e s s t a r t h e r e , b e g i n a g g r e g a t i n g t h e k e y m a t e r i a l s , a n d t h e n h a n dA g a i n , t h e k e y t o a s u c c e s s f u l C I M i s c o m m i t t i n g t h e n e c e s s a r y r e s o u r c e s a n de i t h e r n o w o r m a n y y e a r s i n t h e f u t u r e , i n v e s t i n m a t e r i a l s t h a t p r e s e n t a l l t h e h a r d
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The Indication of Interest (IOI)A s t h e M & A p r o c e s s p r o g r e s s e s d o w n t h e f u n n e l a n d t h e p o t e n t i a l b u y e r p o o lB u t , w h a t e x a c t l y i s a n I O I ? A n I O I i s a n o n h b i n d i n g f o r m a l l e t t e r w r i t t e n b y a b u y e ra n d a d d r e s s e d t o t h e s e l l e r , w i t h t h e p u r p o s e o f e x p r e s s i n g a g e n u i n e i n t e r e s t i nE l e m e n t s o f a t y p i c a l I O I o f t e n i n c l u d e , b u t a r e n o t l i m i t e d t o :t i m e l i n eT h e r e a r e o t h e r i t e m s t h a t a b u y e r m a y i n c l u d e i n a n I O I , b u t i n g e n e r a l , y o u s h o u l dO n e o f t h e g o a l s o f a n I O I s h o u l d b e t o h e l p w e e d h o u t “ t i r e k i c k e r s ” a n d e n s u r e t h a ty o u d e d i c a t e t i m e a n d r e s o u r c e s t o o n l y t h e b u y e r s t h a t v a l u e y o u r b u s i n e s s w i t h i nO f t e n , b u s i n e s s o w n e r s n e w t o t h e M & A p r o c e s s c o n f u s e a n I O I w i t h a L e t t e r o f
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I m p o r t a n t l y , t h e L O I i s a l s o t h e p o i n t a t w h i c h b u y e r s w i l l s e e k t o l o c k u p y o u rc o m p a n y f o r a n e x c l u s i v e p e r i o d o f t i m e i n w h i c h t h e b u y e r c a n c o n d u c t a f u l l d u eL O I , i t a l s o p r o h i b i t s y o u a s t h e s e l l e r f r o m s p e a k i n g w i t h o t h e r b u y e r s � � a n I O I d o e s“ L O I s t a g e ” o f t h e d e a l p r o c e s s a n d b y p a s s t h e I O I s t a g e , w h i c h t y p i c a l l y f o l l o w s t h eT h e i m p o r t a n t t h i n g t o r e m e m b e r i s t h a t t h e r e a r e m a n y w a y s t o g e t t i n g a d e a li n t e r e s t — a n d b y n o m e a n s g u a r a n t e e s t h a t a g i v e n b u y e r w i l l p r o g r e s s t h r o u g h t h e
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The Letter of Intent (LOI)A t t h i s s t a g e y o u w i l l h a v e h e l d a n y w h e r e f r o m o n e t o t h r e e ( o r m o r e ) m e e t i n g s w i t hb u y e r s , t h e n y o u h a v e s p o k e n w i t h s e v e r a l s u i t o r s a n d n a r r o w e d t h e p r o s p e c t s t oI f b o t h t h e b u s i n e s s o w n e r a n d t h e p r o s p e c t i v e b u y e r ( s ) a r e i n t e r e s t e d i n c o n t i n u i n gt h e M & A p r o c e s s , t h e b u y e r ( s ) s h o u l d s u b m i t a L e t t e r o f I n t e n t ( L O I ) o u t l i n i n g t h ei s a c l e a r s i g n a l t h a t t h e y a r e s e r i o u s i n t h e i r i n t e n t i o n s ; h o w e v e r i t i s n o t a g i v e np e r c e n t a g e o f i s s u e d L O I s s i n c e t h e i r s t r a t e g y i s t o l o c k µ u p a s m a n y p o t e n t i a l d e a l sT h e L O I s h o u l d i n c l u d e a s u m m a r y d e s c r i p t i o n o f a l l o f t h e m a t e r i a l d e a l t e r m s t h a to n h o w d e t a i l e d a n L O I s h o u l d b e , m e a n i n g a n L O I c a n r a n g e f r o m t w o t o o v e r t e na d v o c a t i n g a l o n g f o r m p r e f e r t o h a v e a l l i s s u e s a d d r e s s e d u p f r o n t a n d a v o i d f u t u r eT h e f o l l o w i n g a r e t h e c o m m o n t e r m s y o u s h o u l d e x p e c t t o s e e i n a n L O I :G e n e r a l l y , t h e s e l l e r p r e f e r s a s t o c k t r a n s a c t i o n f r o m a t a x a n d l e g a la n e s t i m a t i o n a n d w i l l l i k e l y c h a n g e b a s e d o n s u r p r i s e s i n d u e d i l i g e n c e o r t h e
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s h o p p i n g t h e i r d e a l t o a h i g h e r b i d d e r w h i l e a p p e a r i n g t o n e g o t i a t e i n g o o db e n e g o t i a b l e , b u t t h e p r e s e n c e o f t h e e x c l u s i v i t y t e r m w i l l l i k e l y b e n o n Ô
o f t e n v a g u e l y w o r d e d t o p r o v i d e t h e b u y e r w i t h l a t i t u d e s i n c e t h e y m a y n o t b e
f o r h o l d i n g b a c k s o m e p e r c e n t a g e o f t h e p u r c h a s e p r i c e t o c o v e r f u t u r et h e P u r c h a s e A g r e e m e n t s o t h e b e s t p r a c t i c e i s t o i n c l u d e a n y t e r m s t h a t m a y
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T h e f o l l o w i n g a r e l e s s c o m m o n t e r m s b u t o f n o l e s s i m p o r t a n c e t o e i t h e r p a r t y i f

I n s e r t i n g t e r m s i n t o t h e P u r c h a s e A g r e e m e n t t h a t w e r e n o t i n c l u d e d i n t h e s i g n e d L O Ir e c e i v e a p a y m e n t a t c l o s i n g o r a n e x t e n d e d e m p l o y m e n t c o n t r a c t , t h a t s h o u l d b e i ne x p o s e d i n d u e d i l i g e n c e a n d i t i s b e t t e r t o h a v e t h e m a d d r e s s e d i n t h e L O I t h a nS i m i l a r l y , y o u s h o u l d c o n s u l t w i t h y o u r t a x a c c o u n t a n t a n d w e a l t h m a n a g e r r e g a r d i n g
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The Purchase AgreementT h i s d o c u m e n t i n c o r p o r a t e s b o t h t e r m s a g r e e d u p o n i n t h e L O I a n d n e w t e r m s a n dW h i l e a n a t t o r n e y s h o u l d b e i n v o l v e d i n t h e i n t e r p r e t a t i o n a n d n a v i g a t i o n o f t h i se d u c a t i o n f r o m y o u r M & A a d v i s o r a n d y o u r M & A a t t o r n e y , b u t i s c r u c i a l t o aT h e f o l l o w i n g s e c t i o n s r e p r e s e n t m o s t o f t h e c o m m o n m a t e r i a l t e r m s f o u n d i n aa r e o r d e r e d a s t h e y a r e g e n e r a l l y f o u n d , b u t i t v a r i e s b y l e g a l c o u n s e l a n d t h e o t h e r
DefinitionsT h i s s e c t i o n m a y b e t h e m o s t i m p o r t a n t o n e o f t h e e n t i r e P u r c h a s e A g r e e m e n t , b u t i ta r e e s p e c i a l l y s u b j e c t t o m u l t i p l e a n d h i g h l y v a r i e d i n t e r p r e t a t i o n s s h o u l d b e c l e a r l yI d e a l l y a n y p e r s o n r e a d i n g t h e d o c u m e n t � � i n v o l v e d i n t h e p r o c e s s o r n o t � � s h o u l dt h e a m o u n t o f a p o s t � c l o s i n g w o r k i n g c a p i t a l a d j u s t m e n t , e a r n � o u t c a l c u l a t i o n , o ro n l y t r a d e r e c e i v a b l e s ? D o e s “ A d j u s t e d E B I T D A ” i n c l u d e o r e x c l u d e “ m a r k e t ”t r a n s a c t i o n i s s u b j e c t t o p o s t � c l o s i n g a d j u s t m e n t s , y o u c a n e x p e c t s o m e p o t e n t i a l l y
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Economic TermsT h i s s e c t i o n d e t a i l s t h e p u r c h a s e p r i c e , p a y m e n t m e c h a n i c s , e a r n 6 o u t s , e s c r o w s ,a g r e e d 6 u p o n i n t h e L O I 6 6 b u t i t i s n o t u n c o m m o n f o r o n e o r m o r e t o a p p e a r p o s t 6E a r n 6 o u t t a r g e t s , e s c r o w s a n d p u r c h a s e p r i c e a d j u s t m e n t s a r e t y p i c a l l y t h e l a r g e s td i s c u s s i o n s o n h o w t o c a l c u l a t e t h e t a r g e t , t h e f u t u r e r e s u l t , a n d t h e a m o u n t o f t h e
P u r c h a s e p r i c e a d j u s t m e n t s m a y b e t i e d t o a g r e e d n e t w o r k i n g c a p i t a l d e l i v e r e d a t
Representations, Warranties, and SchedulesS e l l e r s a n d b u y e r s a s k e a c h o t h e r t o s t a t e t h a t c e r t a i n c o n d i t i o n s a n d f a c t s a r eT h e r e a r e a t l e a s t t h r e e m a t e r i a l i s s u e s y o u r a t t o r n e y w i l l b e n e g o t i a t i n g f o r y o u :w h o w i l l m a k e t h e r e p r e s e n t a t i o n s o n b e h a l f o f t h e s e l l e r , f o r w h a t p e r i o d ( s ) , a n dS e l l e r s s h o u l d t r y t o c u t t h e s e c t i o n b a c k a s m u c h a s p o s s i b l e a s t h e l a n g u a g e
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A s m i g h t b e e x p e c t e d t h e r e a r e f e w n o n \ m a n a g e m e n t s h a r e h o l d e r s w i l l i n g t o a c c e p tt h e s e a s o n e d v e t e r a n , t h i s i s t h e s o u r c e o f h o u r s o f t e d i o u s r e s e a r c h a n d d o z e n s , i fn o t m o r e , o f s p r e a d s h e e t s a n d v o l u m e s o f m a t e r i a l s t o p l a c e i n t o d u e d i l i g e n c e t oT h e d e m a n d s p l a c e d o n s e l l e r s d u r i n g t h i s p r o c e s s a l o n e h a s m a d e t h e m v o w t o
Indemnificationsb u y e r i s t r y i n g t o p r o t e c t a g a i n s t f u t u r e l i a b i l i t i e s t h a t r e s u l t f r o m s e l l e r ’ s a c t i o n s p r e \
c a p f o r e a c h o f t h e s e i t e m s , t h o u g h s o m e a r e a s s u c h a s t a x a r e a l m o s t a l w a y s
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Interim and Post-Closing CovenantsI n t e r i m a n d p o s t s c l o s i n g c o v e n a n t s d e t a i l h o w t h e s e l l e r a n d b u y e r p r o m i s e t on e w e m p l o y e e s , n o t g r a n t i n g a n y b o n u s e s o r s a l a r y i n c r e a s e s , a n d n o p u r c h a s e sb a s e d o n t h e o p e r a t i o n s a n d n u m b e r s a s s o f t h e L O I d a t e , o r e a r l i e r , a n d e x p e c t sP o s t s c l o s i n g c o v e n a n t s m a y i n c l u d e n o n s c o m p e t e s , t r a n s i t i o n s e r v i c e s , a n d o n g o i n g
Closing ConditionsT h e s i m p l e s t d e s c r i p t i o n o f c l o s i n g c o n d i t i o n s i s a l i s t o f i t e m s o r e v e n t s t h a t m u s t b et r a n s f e r ) , w r i t t e n c o n s e n t s f r o m a l l s e l l e r l a n d l o r d s ( e v e n f o r s t o c k s a l e s ) , w r i t t e ns a t i s f y i n g a l l c o n d i t i o n s b u t a t t h e c o m p l y i n g p a r t i e s d i s c r e t i o n a n d e x p e c t a ns sT h e a b o v e i s j u s t a s n a p s h o t o f t h e p i t f a l l s , i s s u e s a n d k e y t e r m s t h a t m a k e u pt h e P u r c h a s e A g r e e m e n t w i t h a f e w e x a m p l e s t o h i g h l i g h t w h y t h i s i s s u c h a nt h e s e s e c t i o n s c o u l d b e a m u l t i s p a g e a r t i c l e i n i t s o w n r i g h t a n d t h e r i s k s ,c o m p l e x i t y , a n d t i m e s i n t e n s i v e n a t u r e o f g e t t i n g t h i s w o r k d o n e p r o p e r l y f u r t h e rp o i n t s t o t h e i m p o r t a n c e o f h a v i n g a n e x p e r i e n c e d s u p p o r t i n g d e a l t e a m o f
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