WIRTSCHAFTSBERATUNG

Rolf Waiter

‘Die Rolle des Anwaltes
~ bei einer M&A Transaktion

Die Hauptaufzabe des Anwaltes im Rahmen eines
Unternehmenskaufes besteht nicht im Feilschen um
die Wortwahl von umstrittenen Vertragsklauseln,
sondern im Bemiihen, eine Transaktion zu ermogli-
chen, indem er einerseits mit juristischen Mitteln In-
ressengegensitze zu tiberbriicken versucht, ande-
rerseits unter dffentlich-rechtlichen Gesichispunkten
eine moglichst kostengiinstige Struktur vorschligt.

1. Einleitung

Anwilte stehen im Zusammenhang
mit Unternehmenskiufen oft im Ruf,

| eigentliche Deal Killer zu sein, die bei

Vertragsverhandiung durch standige
Hinweise auf potentielle Probleme,
durch #ngstliche Vorsicht und durch
scheinbar sinnlose Diskussionen um
die Wortwahl in einzelnen Vertrags-
klauseln die konstruktive Atmosphére
vergiften, welche die Parteien in den
~rsten Kontakten geschaffen haben.
_eser zweifethafte Ruf besteht nur
teilweise zu recht: Mehr und mehr pré-
sentiert sich der Wirtschaftsanwalt als
Berater, der mit seinem juristischen
Riistzeug mithilft, eine Transaktion
zustandezubringen, indem er bei-
spielsweise eine Vertragsstruktur vor-
schligt, welche letztlich die Interessen
beider Parteien beriicksichtigt und
scheinbar blockierte Verhandlungen
wieder in Schwung bringt. Eine wich-
tige Teilaufgabe besteht auch darin,
das Geschaft unter Gesichtspunkten
des offentlichen Rechtes (Steuern, Lex
Friedrich, Weitergeltung von Konzes-
sionen trotz Kontrollwechsel, even-
tuell Kartellrecht) optimal zu struktu-
rieren.

Eine «konstruktive» Rolle des An-
waltes setzt allerdings auch voraus,
dass er von Anfang an in einer Trans-
aktion involviert ist; zu hiufig konsul-

tieren Parteien Anwilte exst, wenn sie
gich iber Struktur und Kaufpreis
schon grundsitzlich einig sind. Wenn
dann beispielsweise der Anwalt des
Kaufers Garantien des Verkéufers ver-
langt, dieser aber bislang davon aus-
gegangen ist, dass der Kaufer das Un-
ternehmen «wie gesehen» kaufe, kann
diese plotzlich auftretende Frage im
Extremfall zum Abbruch der Ver-
handlungen fithren. Ein im friihen
Stadium der Verhandlungen beigezo-
gener Anwalt kann den Parteien dem-
gegeniiber klar machen, dass auch der
Verkaufer ein Interesse an Garantien

haben kann, da der Kaufer in aller Re-
gel bereit sein wird, einen hoheren
Preis zu bezahlen, falls er genau weiss,
was er erwirbt.

Die Rolle des Anwaltes soll im fol-
genden an vier Problemkreisen niher
dargestellt werden: an der Strukturie-

rung der Verhandlungsphase, wo es

vor allem darum geht, dem Geheim-
haltungsinteresse des Verkaufers an-
gemessen Rechnung zu tragen (nach-
folgend 2.), an der Bestimmung der
Transaktionsstruktur und der Art der
Kaufpreiszahlung (nachfolgend 3.),
am sogenannten «Legal Audit» (nach-
folgend 4.) und an der eigentlichen
Ausarbeitung des Vertragswerkes
{nachfolgend 5.).

2, Vertragsverhandlungen

In der Praxis eriebt man in der Ver-

handlungsphase fast immer das fol-
gende Dilemma: der Kaufer eines Un-

ternehmens ist nicht bereit, sich ir-
gendwie zu verpflichten, bevor er das

Unternehmen genau untersuchen

kann; der Verkdufer seinerseits will

dem potentiellen Kaufer keinen um-

fassenden Einblick in den Betrieb ge-

statten, ausser dieser verpflichte sich,

das Unternehmen auch zu kaufen. In

dieser Sachlage kann der Anwalt fol-

gende Lésungen anbieten, um den In-

teressengegensatz zu iberwinden:

(a) Die Parteien unterzeichnen einen
sogenannten Letfer of Intent, in dem
sie ihre Absicht dussern, das Unter-
nehmen zu verdussern bzw. zu erwer-
ben. Beide Parteien verpflichien sich
eventuell weiter, wiahrend einer be-
stimmten Zeit keine Verhandlungen
mit Drittpersonen zu fithren. Der
Kiufer gibt schliesslich eine (mogli-
cherweise mit einer Konventionalstra-
fe gesicherte) Geheimhaltungsver-
pflichtung ab. Wihrend die Absicht,
einen Vertrag zu schliessen nur mora-
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lisch verpflichtet und gerichtlich nur
im Extremfall unter dem Stichwort
culpa in contrahendo erfassbar ist,
sind die itbrigen vorerwihnten Pflich-
ten rechtlich verbindlich und durch-
setzbar. Allerdings ist auf die Schwie-
rigkeit hinzuweisen, Geheimhaltungs-
verletzungen rechtsgeniigend nach-
weisen zu kénnen.

(b} Die Parteien konnen sich auch
darauf einigen, dass ein unabhdngiger

3. Bestimmung der
Transaktionsstruktur und der
Art der Kaufpreiszahlung

Die Transaktionsstruktur wird primér
bestimmt durch:

{a} Das Kaufobjekt:

Falls der Rechistriger des Unterneh-
mens eine Aktiengeselischaft ist und
nicht nur ein Teil der Aktiven gekauft

«Eine <«konstruktive> Rolle des Anwaltes
setzt voraus, dass er von Anfang an in einer
Transaktion involviert ist»

Dritter, beispielsweise eine Treuhand: -

gesellschaft, das Unternehmen im
Aunftrage des Kdufers untersucht. Fails
man diese Vorgehensweise wihlt, wird
dieser Dritte oft auch den Unterneh-
menswert bestimmen, der dann als
Grundlage der Kaufpreisbestimmung
dient. Auch hier werden die Parteien
far die Dauer der Untersuchung ver-
tragliche Abreden treffen.

(c) Je nach Betrieb eignet sich eine
Struktur, welche vor allem in Gross-
britannien und den USA iiblich ist:
Kiufer und Verkdufer setzen in einer
relativ frithen Phase der Verhandlun-
gen einen Vertrag auf, in welchem der
Verkdufer weitgehende Zusicherun-
gen lber das Unternehmen abgibt,
was bewirkt, dass eine Detailuntersu-
chung durch den Kdufer vorerst unter-
bleiben kann. Nach Vertragsschluss,
aber vor dem sogenannten Closing,
dem Datum des Vertragsvollzuges,
kann der (verpflichtete} K#ufer das
Unternchmen genauer untersuchen.
Findet er Mingel, fithrt dies prinzi-
piell nur zu einer Reduktion des Kauf-
preises; bei gravierenden Entdeckun-
gen hat der Kaufer aber ein vertragli-
ches Riicktrittsrecht. Dieses entfallt,
falls diese schweren Mingel erst nach
dem Closing entdeckt werden. Diese
Vorgehensweise ist oft die kostengiin-
stigste.

Im Einzelfall kann es auch angezeigt
sein, verschiedene Methoden zu kom-
binieren.

werden soll (wofiir neben betriebli-
chen beispielsweise auch haftungs-
rechtliche Uberlegungen sprechen
konnen), wird sich meist ein Kauf des
gesamten Aktienpaketes aufdringen.
Diese Vorgehensweise vereinfacht die
zivilrechtliche Abwicklung, indem
beispielsweise Grundstiicke nicht se-
parat iibertragen werden miissen. Aus
steuerlicher Sicht ist diese Vorgehens-
weise fiir den nichtbuchfiithrungs-

pflichtigen Verkiufer besonders inter--

essant, weil er — Sonderfille vorbehal-
ten [1} - einen steuerfreien Kapitalge-
winn realisieren wird, wihrend der
Verkauf einer Einzelfirma als Ligui-
dation betrachtet und im Umfang der
realisierten stillen Reserven zu Ein-
kommenssteuer (und Sozialabgaben)
fithren wird.

(b) Spezielle Anforderungen
des Kdufers:

Es kann vorkommen, dass die kaufen-
de Gesellschaft nicht eine AG (somit
eine Tochtergesellschaft) erwerben
wili, sondern sich ein Unternehmen
(oder Teile davon) direkt einverleiben
will, etwa um Gewinne des Kaufobjek-
tes direkt gegen Schuldzinsen aus dem
fremdfinanzierten Kaufpreis verrech-
nen zu kénnen, um einen Vertustvor-
trag steuerwirksam zu verwenden,
oder um keine mehrstufige Konzern-
struktur zu erhalten. Diesen Anforde-
rungen kann je nach Einzelfall die Fu-
sion, der Kauf eines Unternehmens
nach Art. 181 OR oder der Kauf einer

AG, gefolgt von der Absorption der
neuen Tochter geniigen.

Teilweise kann der Kdufer gewisse
Betriebsteile nicht erwerben. Dies gilt
etwa fiir nicht betriebsnotwendige
Grundstiicke, falls der Kiufer ausldn-
disch beherrscht wird. In solchen Fil-
len sind beim Kaufsobjekt zunichst
einzelne Betriebsteile auszugliedern.

(c) Anforderungen des Verkdufers:

Anforderungen des Verkdufers an die
Transaktionsstruktur liegen meist auf
der steuerlichen Ebene. Denkbar sind
aber auch betriebliche Wiinsche, bei-
spielsweise dort, wo der Verkidufer ge-

" wisse Betriebsteile oder Patente weiter

(mit}verwenden mochte: Hier kann
der Anwalt vorsehen, dass die zua ver-
kaufende Tochter einen unentgeltli-
chen Lizenzvertrag mit dem Verkaufer
abschliesst, damit dessen Interessen
gewahrt bleiben.

(d} Art des Kaufpreises:

Zentral ist die Art des Kaufpreises.
Hierzulande diirften die meisten
Transaktionen gegen ecine Geldzah-
lung erfolgen; wo der Kiufer nicht
iiber die nétige Liquiditdt verfiigt,
muss der Kaufpreis manchmal als
Darlehen stehengelassen werden. Der
Anwalt wird hier verschiedene Lésun-
gen bereit haben, um die Riickzahhing
dieses Darlehens abzusichern (Pfand- |
recht an Aktien, Garantien, Pfand- Q
rechte an Liegenschaften usw.). Denk-
bar ist auch ein Kauf gegen «Papiery,
namentlich Aktien, Partizipations-
scheine oder Obligationen des Kiu-
fers. Teilweise wird ein variabler Kauf-
preis vereinbart, dies insbesondere
dort, wo die Parteien den Kaufpreis
{theoretisch richtig) von der kiinftigen
Geschiftsentwicklung abhingig ma-
chen wollen, weil sie sich iiber den
heutigen Wert nicht einig sind; bei-
spielsweise wird dann der Preis als ein
Vielfaches des durchschnittlichen Ge-
winnes der néchsten Jahre definiert.
In einem solchen Fall wird der Anwalt
den Parteien Klauseln vorschlagen
miissen, welche sicherstellen, dass der
Kéufer den Gewinn nicht beeinflusst,
indem er beispielsweise zu hohe Saliire
ausschiittet, nicht periodengerechte
Ausgaben titigt oder Geschéftsab-

schlitsse bewusst in ein spéteres Jahr
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verlegt. Fin solcher variabler Kauf-
preis empfiehit sich ferner in den Fal-
len, wo der Verkiufer das Unterneh-
men weiterhin leiten wird: Seine kiin{-
tige Leistung schligt sich dann in
einem hoheren Preis nieder. Auch
beim variablen Kaufpreis stellen sich
itbrigens Probleme der Sicherung der
spiteren Zahlung. Teilweise wird hier
mit dem sogenannten Escrow gearbei-
tet, der Hinterlegung von Geld bei
einem Dritten, der Zahlungen unter
bestimmten Bedingungen an den Ver-
kaufer tdtigt.

4. Der Legal Audit

men eines Unternehmenskaufes kann
auch in einem sogenannten Legal Au-
dit bestehen. Diese Uberpriifung des
Kaufobjektes in rechtlicher Hinsicht
kann zeitlich — je nach Transaktions-
siruktur - nach Unterzeichnung eines
Letter of Intent erfolgen, oder aber in
die Zeit vor das Closing verlegt wer-
den. Ziel des Legal Audits ist es, die
Rechtsverhiltnisse des Unternehmens

zu priifen, so etwa:

(a) Gesellschaftsrechtlich:

Sind die Generalversammlungs- und
Verwaltungsratsprotokolle  vorhan-
den?

') Sachenrechtlich:

Sind Grundstiicke und Immaterizalgii-
terrechte im richtigen Namen regi-
striert. Werden Markeneintrige ver-
langert?

{c) Arbeitsrechtlich:

Sind die Arbeitsveririge nach Befor-
derungen oder an neues Recht ange-
passt worden? Haben zentrale Ange-
stellte Konkurrenzklauseln in den Ver-
tragen?

{d) Wichtige Vertrige:

Sind diese Vertrige bei einem Kon-
trollwechsel von der Gegenseite allen-
falls kiindbar? Praktisch kann dies
namentlich bei Lizenzverirdgen vor-
kommen. Bei Mietvertrigen oder
Bankkrediten, wo oft eine relativ kur-

ze Kiindigungsfrist vorgesehen ist,
kann der Kontrollwechsel ebenfalls zu
einer Vertragsauflysung durch die Ge-
genseite fithren.

Der Legal Audit kann dort entfal-
len, wo der Verkiufer fiir diese zentra-
len Fragen Zusicherungen abgibt.

volistéindige Liberierung aufgenom-
men. Da Eigentum an Wertpapieren
wegen der sogenannten Verkehrs-
schutzwirkung bei Gutgldubigkeit des
Erwerbers von Gesetzes wegen
(Art. 935 ZGB und Art. 1006 OR} cin-
tritt, sind Zusicherungen, dass der
Verkiaufer voller Eigentiimer ist (bzw.

«Die Vertragsgestaltung ist die zentrale Aufgabe
des Anwaltes bei einem Gesellschaftskauf»

5. Vertragsgestaltung

Die Vertragsgestaltung ist die zentrale

Aufgabe des Anwaltes bei einem Ge-
sellschaftskauf. Mehr und mehr set-
zen sich hier Modelle durch, die in der
Praxis entwickelt wurden. {2] Die fol-
genden Ausfithrungen beziehen sich
auf den Fall, in dem 100% eciner Ak-
tiengesellschaft, gestiitzt auf die letzte
zur Verfiigung stehende Bilanz, ge-
kauft werden, der Verkidufer umfas-
sende Zusicherungen abgibt und der
Kaufer erst nach Vertragsunterzeich-
nung Gelegenheit erhilt, die gekaufte
Gesellschaft detaiiliert zu untersu-
chen; bei anderen Komnstellationen
werden aber dhnliche Vertragsstruktu-

_ren verwendet. Der Aktienkaufvertrag

wiirde unter diesen Umstdnden etwa
folgende Klauseln enthalten: [3]

(a) Priaambel:

Die sich praktisch immer mehr durch-
setzende, rechtlich nicht verbindliche
Praambel definiert die beidseitigen
Geschiiftsgrundlagen, dient als Richt-
linie fiir die Auslegung des Vertrages

und erlaubt in spiteren Jahren eine

einfache Orientierung.

(b) Der Kaufgegenstand, die Aktien:

In diesem Vertragsabschnitt wird der
Kaufgegenstand beschrieben, prak-
tisch am besten unter Verwendung der
Laufnummern der Aktientitel. Emp-
fehlenswert ist es unter Umstéinden,
den Gesamtbestand der ausstehenden
Aktien zu erwihnen, um festzuhalten,
welchen Prozentsatz der Verkdufer zu
{ibertragen hat. Oft wird in diese Klau-
sel auch eine Zusicherung betreffend

keine Pfand- oder anderen Drittrechte

- bestehen), praktisch oft nicht sehr re-

levant, aber gesamthaft doch empfeh-
lenswert. Von Wichtigkeit sind dage-
gen statutarische- Vorkaufsrechte von
Mitaktioniren, falls weniger als 100 %
der Aktien gekauft werden. Hier miis-
sen allenfalls Erkldarungen dieser Ak-
tiondre beigebracht werden, dass sie
auf ihre Rechte verzichten. Bei vinku-

lierten Namenaktien ist eine vorgingi-

ge Ubertragungsgenehmigung des
Verwaltungsrates vorzusehen. Ver-
tragstechnisch kann die Ubergabe die-
ses Beschlusses beim Closing (vgl.
nachfolgend) vorgesehen werden.

(¢} Klausel betreffend den Kaufpreis:

Es folgt im aligemeinen die Klausel:
iiber den Kaufpreis samt Zahlungsmo-
dalititen. Aus juristischen Griinden
{bei spiterer Kaufpreisminderung)
empfiehlt es sich, darzulegen, wie die
Parteien auf diesen Kaufpreis gekom-
men sind (beispielsweise: «Nettobi-
lanzwert plus Fr. X als Aufpreis»; oder
«achtfacher durchschnittlicher Jah-
resgewinn»). Wo beim Kaufpreis anf

kimftigen Gewinn abgestellt wird,

wird die Berechnungsart dieses Ge-
winnes (meist in einem Anhang) zu
bestimmen sein. Wo der Kaufpreis in
«Papier erlegt wird, sind diese Titel
genau zu umschreiben. Bei Aktien
oder Partizipationsscheinen wird ein
Verbot der Ausgabe anderer Titel
{oder ein Verwisserungsschutz) vor-
zusehen sein. Falls der Kaufer zu-
nichst eine Kapitalerhthung machen
muss, hat er wohl [4] die Vorschriften
betreffend Sachiibernahme zu beach-
ten. Gewinnausschiittungen seit der
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fiir die Bestimmung des Kaufpreises
massgebenden Bilanz vermindern na-
tiirlich den Wert der Gesellschaft und
miissen zu einer Reduktion des Kauf-
preises fithren oder ausgeschiossen
werden. Beim Vorhandensein eines
Aktiondrsdariehens wird normaler-
weise vorgesehen, dass dieses Darle-
hen an den Kiufer zediert oder von der
Gesetlschaft vor dem Closing zuriick-
bezahlt wird. Explizit ist in solchen
Fallen die Wirkung solcher Geschiifte
auf den vereinbarten Kaufpreis zu er-
wihnen. Geregelt wird in dieser Klau-
sel iiber den Kaufpreis manchmal
auch die Frage, wer welche Transak-
tionskosten (Steuern, Berater) zu tra-
gen hat.

bigen, sondern auch gegen den fahr-
ldssig nichtwissenden und sogar den
gutgldubigen Verkdufer, der beispiels-
weise gewisse Informationen nicht als
wichtig erachtet, obwoh! der Kiufer
diesen Gewicht beimisst. Wichtig ist
es zu wissen, dass das Fehlen von Zusi-
cherungen dazu fiihrt, dass die kauf-
rechtliche Haftung entfillt. [5]

Der Verkaufer sollte fiir umfassende

- Zusicherungen mit einem héheren

Kaufpreis «belohnt» werden. Der
Zeitpunkt, fiir welchen eine Zusiche-'
rung abgegeben wird, hiingt von den
Umstédnden ab: Wo die Werte einer Bi-
lanz zugesichert werden, betreffen die
Zusicherungen natiirlich den Stich-

«Wo beim Kaufpreis auf kiinftigen Gewinn
abgestellt wird, wird die Berechnungsart dieses
Gewinnes (meist in einem Arnhang)

Zu bestimmen sein»

{d) Gewﬁhrleistungen, Zusiche-
rungen, Garantien:

Dieser Abschnitt des Vertrages ist
praktisch zentral und fiihrt auch stets
zu grossen Diskussionen: Durch ent-
sprechende Klauseln versucht der
Kaufer sicherzustellen, dass er das
Unternehmen wirklich in dem Zu-
stand erhilt, den er seiner Preisbe-
rechnung zugrundegelegt hat. Dem
Verkiufer ist es meist (und - wie oben
gezeigt -~ zum Teil filschlicherweise)
an einer weitgehenden Begrenzung
seiner Haftung gelegen; oft wird er
sich lediglich damit einverstanden er-
klaren, eine sogenannte Eigenkapital-
oder Reinvermdgensgarantie abzuge-
ben, mit anderen Worten zuzusichern,
dass die Differenz zwischen Aktiven
und Fremdkapital mindestens den
Wert «X» erreiche. Der Hauptgrund,
dass eine solche Garantie die Interes-
sen des Kgufers im allgemeinen nicht
zu befriedigen vermag, liegt darin,
dass ein Unternehmen mit einer spezi-
fischen Zusammensetzung von Akti-
ven und Passiven gekauft wird, und
nicht ein abstrakter Wert «Eigenkapi-
talw. Zusicherungen schiitzen den
Kéufer nicht nur gegen einen bosghin-

tag; die meisten anderen Umstinde
kénnen per Vertragsunterzeichnung
garantiert werden. Anzutreffen sind
auch Klauseln, welche bestimmen,
dass die Garantien auch am Closing
gelten miissen.

Im einzelnen finden sich in der Pra-
xis folgende Zusicherungen:

(1) Mittels der (cher seltenen) Globalzusi-
cherung wird dem Kiufer zugesichert, dass
er alle relevanten Informationen erhalten hat
und alle Auskiinfte korrekt waren; sie hat ins-
besondere fiir Sachgebiete Bedeutung, die
durch ausdriickliche Zusicherungen nicht
abgedeckt sind.

(2) Zusicherungen betreffend die Gesell-
schaft: In dieser Klausel versichert der Ver-
kéufer, dass die AG als solche giiltig besteht,
Vertragstechnisch empfichlt sich ein Verweis
auf einen Handelsregisterauszug und die
Statuten, welche dem Vertrag beigefiigt wer-
den. Der Kaufer wird sich auch fiir andere ge-
sellschaftsinterne Dokumente interessieren,
fir die Generalversammlungs- und Verwal-
tungsprotokolle, Reglemente und das Ak-
tienbuch; hier garantiert der Verkiufer
manchmal, dass diese Dokumente erstellt,
bzw. nachgefithrt sind.

(3) Zusicherung betreffend die Bilanz: Diese
Zusicherung ist im allgemeinen die wichtig-
ste Gewihrleistung, welche der Kiufer er-
héilt. Die Gewidhrleistung sollte nicht eine

blosse Eigenkapitalgarantie sein, sondern
sich auf die einzelnen Aktiva bezichen. Der
Verkédufer wird im allgemeinen nicht fihig
sein, zu garantieren, dass die Bilanz die «kor-
rekteny Werte, oder «Verkehrswertey» wider-
spiegele. Hingegen wird es mdglich sein, anf
die allgemein anerkannten Grundsitze kauf-
miénnischer Buchfithrung zu verweisen
(Art. 959 OR). Einer separaten Umschrei-
bung werden im allgemeinen Eventualver-
Bffichtungen zugunsten Dritter bediirfen, da
sie nicht in die Bilanz selber aufgenommen
werden {Art. 670 I OR).

(4) Zusicherungen betreffend die ibrigen
Vermdgensverhdlinisse: Gemietete und ge-
leaste Gegenstinde sind aus der Bilanz nicht
ersichtlich, dennoch ist der Kiufer natiirlich
an deren Vorhandensein interessiert und er
muss sich deshalb eine diesbeziigliche Zusi-
cherung geben lassen. Beziiglich der regi-
strierten bzw. hinterlegten Trmmaterialgiiter-
rechte (Patent, Marke, Muster und Modelle) i
wird die Zusicherung jeweils giiltige Regi-
strierung und den Bestand des Rechtes in ver-
schiedenen Lindern versprechen, ferner den
Umstand, dass diese Rechte gegenwirtig (al-
lenfalls auch kiinftig) von keiner Seite ange-
fochten werden. Soweit sich Berechtigungen
aus Lizenzvertrigen ableiten, ist deren Be-
stand zuzusichern. Je nach Vertrag wird der
Kdufer @berpriifen miissen, ob zusitzliche
Garantien oder Erkldrungen des Lizenzge-
bers nétig sind. Wichtig ist ferner die Siche-
rung des Know-frow der erworbenen Geseli-
schaft, beispielsweise indem versichert wird,
dass wichtige Mitarbeiter die_Gesellschaft
nicht verlassen, und dass die Ubergabe von
Planen, Rezepten und dergleichen oder ein
Einarbeiten never Angestellter versprochen
wird. Andererseits geht es oft auch darum,
sicherzustellen, dass der Verkdufer das
Know-how weder selber weiterverwendet,
noch dieses Dritien zuginglich macht. Ein
entsprechendes Verbot untersteht den oben
gegenliber Geheimhaltungsvereinbarungen
gemachten Vorbehalten. Srevern und gffent-
liche Abgaben haben sich unter der «Herr-
schaft» des Verkaufers verwirklicht, weshalb ‘g
¢s angebracht erscheint, dags er die Haftung !
fiir nicht bekannte, durch Riickstellungen
nicht abgesicherte Steververbindlichkeiten
ibernimmt. Grasste Sorge bereitet dem Kiu-
fer jeweils, wie er verhindern kann, dass nach
Vertragsunterzeichnung nicht verbuchte und -
durch Riickstellungen nicht abgesicherte
Forderungen auftauchen, welche die kiinfti-
gen Gewinne schmélern. Denkbar ist, dass
der Verkdufer das volle Risiko fiir solche Ver-
bindlichkeiten libernimmt; diese «Versiche-
rung» wird der Kiufer dann aber entspre-
chend hoch zu bezahlen haben. Eine andere
Losung besteht darin, den Verkdufer nur fiir
solche Forderungen haften zu lassen, dieihm
vor Vertragsunterzeichnung (itber die Riick-
trittsklausel auch: bis zum Closing) ange-
kiindigt wurden.

(5) Zusicherung betreffend Verrrags- und
Rechtsverhiltnisse: Verlangt wird oft eine
Zusicherung, dass die erworbene Gesell-
schaft keine Vorschriften éffentlichen Rechis
verletzt habe oder verletze. Zu denken ist an
Vorschriften der Umweltschutzgesetzge-
bung, des éffentlichen Arbeitsrechts und an
betriebsspezifische Umstiande (Konzessio-
nen und dergleichen), Der Kaufer wird sich
ferner micht nur versichern wollen, dass
wichtige Vertriige ordnungsgemiss erfullt
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werden, er wird auch ein Interesse daran ha-
ben, Einsicht in diese Vertrige zu erhaiten,
um sich ein Bild iber kiinftige Verpflichtun-
gen und Gestaltungsmoglichkeiten zu ma-
chen. Vertragstechnisch ist es mdoglich, ent-
weder die Vorlage aller Vertrige zu verlan-
gen, welche cinen gewissen Wert tibersteigen,
oder es konnen die Vertragstypen, welche
vorzulegen sind, aufgezihlt werden. Zentral
wird es fiir den Kéufer fast stets sein, sich zu
vergewissern, dass wichtige Vertrdge nicht
gekiindigt werden (oder eine Kilndigung
auch nur angedroht ist), aber auch, dass kei-
ge der Vertragsparteien sich im Verzug befin-
et.

(6) Prozesse und andere Streitigkeiten: Mit
dieser Klausel will der Kaufer das Risiko aus
laufenden oder angedrohten Zivil, Straf-

p—y

oder Administrativverfahren abschitzen
kénnen.

{7} Verhiltnis z2u Arbeitnehmern, Pensions-
kasser Hier will sich der Kaufer versichern,
dass die wichtigen Angestellten der AG das
Arbeitsverhiltnis fortsetzen; auch will er
sich ein Bild iiber die kiinftig erwachsenden
Pfiichten der AG aus Arbeitsvertrigen ver-
schaffen, Zu bedenken ist auch, dass sich der
Verkiufer aus verschiedenen Griinden veran-
lasst sehen kann, einzelnen Angestellten: den
Kontrollwechsel mittels Lohnerhdhungen zu
«vergolden», was umso leichter fallen kann,
als die Rechnung durch den Kdufer beglichen
wird. Arbeitsvertrage wichtiger Angestellter
sind dem Kaufer entweder separat oder im
Anhang zum Kaufvertrag zugénglich zo ma-

chen. Die Regelung der Pensionskasgsenver-

hiltnisse ist dann problematisch, wenn die
Versicherungsverhiltnisse Ubertragen wer-
den miissen.

(e) Regelung der Folgen:

Zentral ist die Regelung der Folgen
einer falsch abgegebenen Zusicherung
(oder von Leistungsstorungen gene-
rell). Wandelung des Kaufes sollte
weitgehend ausgeschlossen werden,
da die Riickgabe eines erworbenen
Unternehmens (bzw. der Aktien) fast
uniiberwindbare praktische Probleme
stellt. Ein Riicktritt ist deshalb nur bis
zum Closing vorzusehen: nachher ist

e

Communication professionnelle

Fachmitteilungen

Nr. 2/No. 2

Nr. 8/No. 8

Ich bestelle
Je commande

____ Ex. Fachmitteilun

Fremdwéhrungen im Einzelabschluss/
Monnaies éirangéres dans les comptes annuels
non consolidés

Kreditsicherung durch Eigentumsvorbehalt,
Sicherungsibereignung und Sicherheitszession/
Garantie de crédit au moyen du pacte de réserve de
propriété, du transfert de proprieté a fin

de soreté et de la cession de garantie

__ Ex. Fachmiﬂeilun%l\lr. 2 | Communication professionnelle No. 2
(dritte, Gberar L
Preis/Prix: Fr. 15— (ab 10 Stick Fr. 12.-)

Nr. 8 / Communication professionnelle No. 8

Preis/Prix: FrﬁS.— {ab 10 Stick Fr. 12.—

eitete Auflage

Name und Adresse/Nom et adresse

neu ®* pnouveavu

Datum/Date

Unterschrift/Signature

Einsenden an/A envoyer a: Treuhand-Kammer, Postfach 892, 8025 Zirich

05.302d
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der Kidufer auf Schadenersatzleistun-
gen zu verweisen. Die Regelung der
Verjaghrung und der Riigemodalititen
des Kaufrechtes (Art. 201 und 210 OR)
muss modifiziert werden: die kaufver-
traglich vorgeschriebene sofortige
Priifungs-und Riigepflicht passt nicht
auf einen Unternehmenskauf. Fiir die
Verjdhrungsregelung ist zu bertick-
sichtigen, dass der Kidufer mindestens
einen vollen Jahresabschluss vor sich
haben mé&chte, um zu bestimmen, ob
wirklich keine Mingel vorhanden
sind. Die Berechnung des Minderwer-
fes (bzw. die Definition von Garantie-
zahlungen) sollte so weit wie méglich
vorbestimmt werden; im Einzelfall
kann der Anspruch nach oben und un-
ten begrenzt werden. Die Statuierung
eines Nachbesserungs- oder Prozess-
flihrungsrechites kann sinnvoll sein.
Der Tatsache, dass bei kiinftig geltend
gemachten Anspriichen derjenige, der
sie abzuwehren hat und (je nach Haf-
tungsregelung) der Zahlende nicht
identisch sind, ist Rechnung zu tra-

gen.

(f) Regelung von Zwischenperioden:

Zwischenperioden entstehen im hier
besprochenen Fall einerseits zwischen
Bilanzstichtag und Veriragsunter-
zeichnung, andererseits zwischen Ver-
tragsunterzeichnung und Ubergangs-
stichtag. Zugesichert wird jeweils,
dass die Geschifte in diesen Perioden
im itblichen Rahmen gefiihrt wurden;
ab Vertragsunterzeichnung kann fiir
wichtige Geschifte auch eine Einwilli-
gung des Kiufers verlangt werden.
Festgelegt werden kdnnen fiir die Zeit
nach Vertragsunterzeichnung auch ei-
gentliche Handlungspfiichten der AG,
fiir deren Erfiillung der Verkiufer ga-
rantiert. Zu denken ist an Reorganisa-
tionsmassnahmen betrieblicher oder
finanzieller Natur (beispielsweise
Auszahlung einer Dividende, um den
Kaufpreis in einem vorbestimmien
Rahmen zu halten; Riickzahlung von
Aktiondrsdarlehen). Ebenfalls hier-
her gehort eine Regelung, welche Par-
tei sich um alifillig erforderliche Zu-
stimmungsrechte Dritter bemiiht.

% Rudolf Tschini,

nommen.

(¢) Ubergangsstichtag, Prisentations-
pflichtern:

Am Closing werden die Aktien gegen
den Kaufpreis Zug um Zug iibergeben.
Oft werden auch gewisse Nebenpflich-
ten definiert, beispiclsweise die Uber-
gabe einer Zessionsurkunde iiber ein
Aktiondrsdarlehen, ein Riscktritts-
schreiben der Verwaltungsrite usw.

(h) Weitere Vertragsklausein:

Zu nennen sind hier die Regelung
einer Pressemitteilung und nament-
lich Vertragsbedingungen, die sich vor
dem Ubergangsstichtag verwirklichen
miissen, damit die Parteien endgitltig
verpflichtet werden, wie etwa die Zu-
stimmung Dritter, speziell der Gene-
ralversammlung des Kaufers, der Er-
halt von Finanzierungszusagen durch
die Bank, Lohnkonzessionen der Ar-
beitnehmer, die Verlingerung eines
zentralen Mietvertrages, eine notwen-
dige Nichtunterstellungsverfitgung
der Lex Friedrich Behorden oder ein
positiver Entscheid der Stenerbehor-
den iiber die Steuerfreiheit der Trans-
aktion. Standardmissig  werden

q schliesslich Schiedsklauseln, Rege-

lung des anwendbaren Rechts und der
Vorbehalt der Schriftlichkeit fiir An-
derungen in das Vertragswerk aufge-

Anmerkungen

Ausnahmen bestehen einerseits dort, wo kan-
tonal Kapitalgewinne noch besteuert werden,
andererseits dort, wo die Steuerbehérden die
sogenannte Teilliguidationstheorie anwen-
den. Vgl. hierzu Watter, Unternehmensiiber-
nahmen, Kontrollwechsel in der Aktienge-
sellschaft mittels Aktienkauf, Ubernahme-
angebot, Fusion und verwandter Tatbestsin-
de, Ziirich 1990, S. 200fY, ferner, neuerdings
. BGE 115 Ib 249; 256.

Vgl. hierzu das Vertragsmuster bei -Watter
aa. Q. 8.367ff.

Vel. ausfithrlich Watter a.a. Q. 8. 2224f.

Vegl. zn dieser Streitfrage Watter a.a.O.
§.237.

BGE 107 11 419; vgl. zur Problematik dieser
Rechtsprechung Watter a.a.o. S. 150ff.
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