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auszuwählen).3 Hierfür ist der Jubilar mit seiner langjährigen Erfahrung als M&A-
Anwalt sowie als Schiedsrichter beispielhaft. 

Im folgenden Beitrag setzen wir uns mit einigen praktischen Fragen bei der Erle-
digung von Preisanpassungsstreitigkeiten auseinander und wollen einen Aspekt be-
sonders beleuchten, der in der Praxis zwar von erheblicher Bedeutung ist, aber in der 
Literatur – vor allem was den verfahrenstechnischen Ablauf betrifft – bislang nur 
wenig Beachtung fand: das Schiedsgutachterverfahren. Dabei werden wir soweit als 
möglich verfahrenschronologisch vorgehen – also die Aspekte in der Reihenfolge 
behandeln, wie sie typischerweise im Rahmen der Auseinandersetzung über eine 
Preisanpassung auftreten.  

Diese Diskussion geht von einem praktischen Fallbeispiel aus, auf welches wir bei 
passender Gelegenheit jeweils zurückkommen. Das Fallbeispiel ist angelehnt an eine 
vor kurzer Zeit vollzogene Transaktion, bei welcher die Kanzlei des Jubilars den Ver-
käufer beraten hat. Nach dem Closing entstand zwischen dem Käufer und dem Ver-
käufer Streit über die vereinbarte Preisanpassung bzw. einzelne Positionen in der 
dafür massgeblichen Übergangsstichtagsbilanz (Closing Balance Sheet). Zu Beginn 
dieses Jahres konnte diese Preisanpassungsstreitigkeit durch ein Schiedsgutachten 
beigelegt werden. 

II. Kaufpreisbestimmung anhand von 
Preisanpassungsklauseln 

A. Gründe für die Vereinbarung einer Preisanpassung 

Es gehört bei Unternehmenskäufen zur üblichen Praxis, im Kaufvertrag nur einen 
vorläufigen Preis zu vereinbaren und sich für die endgültige Preisfestlegung einen 
Preisanpassungsmechanismus vorzubehalten. Die Grundlagen einer solchen Preis-
anpassung erfahren dabei eine eingehende Regelung im Kaufvertrag.4 

Die Gründe für die Vereinbarung einer Preisanpassung sind vielfältig. Es kann 
vorerst darum gehen, Gewinne oder Verluste während einer unter Umständen recht 
langen (z.B. durch wettbewerbsrechtliche oder andere Genehmigungserfordernisse 
bedingten) Zeitperiode zwischen Signing und Closing dem Verkäufer zuzuweisen: Der 
Verkäufer soll in dieser Zeit einen Anreiz für eine erfolgreiche Unternehmensführung 
haben und deren Früchte ernten, während der Käufer nicht Verluste und eine Wert-

                          
3  Auch der Effizienz der Streiterledigung kommt (v.a. beim Schiedsgutachterverfahren) besondere 

Bedeutung zu; vgl. V.B.1. 
4  Vgl. RUDOLF TSCHÄNI, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht, Zürich 2003, 138. 
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verminderung vor der Übernahme des Unternehmens tragen will.5 Hinzu kommt, 
dass die Rechnungsabschlüsse, auf denen ein vereinbarter vorläufiger Preis häufig 
beruht, oft einige Zeit vor dem Signing und jedenfalls lange vor dem Closing erstellt 
wurden. Eine Preisanpassung soll in diesem Fall den je nach Branche und Konjunk-
turverlauf erheblichen Veränderungen des Unternehmenswerts bis zum Closing Rech-
nung tragen.6 Zuweilen wird argumentiert, es könne bei einer Preisanpassung auch 
darum gehen, dem Käufer eine genauere Prüfung des Unternehmenswerts nach der 
Übernahme zu ermöglichen, das heisst also nicht nur Wertschwankungen zwischen 
Signing und Closing, sondern auch unrichtige Bewertungen im Zeitpunkt des Signing 
auszugleichen. Dies entspricht indes wohl nicht dem Regelfall und kann Abgren-
zungsfragen zu Gewährleistungsansprüchen aufwerfen.7  

Eine weitere Form der Preisanpassung – der sogenannte Earn-out – ist nicht auf 
den Unternehmenswert bei Closing, sondern auf die Zukunft ausgerichtet, indem der 
endgültige Kaufpreis vom Ertrag des Unternehmens nach der Übernahme oder ande-
ren zukünftigen Entwicklungen abhängig gemacht wird.8 Der Verkäufer soll dadurch 
über das Closing hinaus am Gewinn oder Verlust des Unternehmens teilnehmen. 

B. Arten von Preisanpassungsklauseln 

Wie die verschiedenen Gründe für die Vereinbarung einer Preisanpassung ist auch 
die Ausgestaltung der jeweiligen Vertragsklauseln vielfältig und spezifisch auf einen 
bestimmten Unternehmenskauf zugeschnitten. Dabei wird unter anderem zwischen 
ertrags- und bilanzorientierten Preisanpassungsklauseln unterschieden.9 Zu den ers-
ten gehören insbesondere Earn-out Klauseln, welche die Teilnahme des Verkäufers an 
einem zukünftigen Gewinn (oder Verlust) regeln. Bilanzorientierte Klauseln stellen 
dagegen auf einen Stichtag, häufig das Closing, ab und sehen eine Preisanpassung z.B. 
aufgrund von Veränderungen der Nettoverschuldung oder des Nettovermögens vor.10 

Neben der konkreten Ausgestaltung des Anpassungsmechanismusses enthält der 
Kaufvertrag regelmässig auch detaillierte Bestimmungen darüber, anhand welcher 
Rechnungslegungs- und Bewertungsgrundsätze die für die Preisanpassung massge-

                          
5  Vgl. ROLF WATTER/MATTHIAS GSTOEHL, Preisanpassungsklauseln, in: Mergers & Acquisitions VI, 

hrsg. von Rudolf Tschäni, Zürich 2004, 34 f.; WOLFGANG PETER, Arbitration of Mergers and Ac-
quisitions: Purchase Price Adjustment Arbitrations, in: Arbitration of Merger and Acquisition 
Disputes, hrsg. von Gabrielle Kaufmann-Kohler/Alexandra Johnson, ASA Special Series No. 24, 
Basel 2005, 58 f. 

6  Vgl. PETER (FN 5), 59. 
7  Vgl. dazu hinten III.C. 
8  Vgl. TSCHÄNI (FN 4), 139; WATTER/GSTOEHL (FN 5), 35; PETER (FN 5), 59. 
9  Vgl. WATTER/GSTOEHL (FN 5), 36. 
10  Vgl. dazu TSCHÄNI (FN 4), 138; WATTER/GSTOEHL (FN 5), 38 ff. 
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bende Erfolgsrechnung und/oder Bilanz erstellt werden soll. Einer Regelung bedarf 
sodann, welche Partei für die Erstellung dieser Abschlüsse verantwortlich ist.11  

Es geht in diesem Beitrag nicht darum, die Ausgestaltung und Redaktion von 
Preisanpassungsklauseln und Bewertungsvorschriften zu diskutieren.12 Ziel ist es 
vielmehr, die prozessualen Aspekte einer Preisanpassungsstreitigkeit zu beleuchten 
und zu zeigen, welche Fragen sich im Zusammenhang mit der strittigen Auslegung 
und Anwendung solcher Klauseln ergeben können. Ausgegangen wird dabei vom 
erwähnten Fallbeispiel, in welchem die Preisanpassung vom Nettovermögen13 der 
Zielgesellschaft bei Closing (Closing NAV) abhing, welches aufgrund einer vom Käufer 
zu erstellenden Übergangsstichtagsbilanz (Closing Balance Sheet) zu bestimmen war. 

III. Konfliktpotential bei der Preisanpassung 

A. Gründe für Preisanpassungsstreitigkeiten 

Preisanpassungen bei Unternehmenskäufen bergen erhebliches Konfliktpotential nur 
schon deshalb, weil sie eine potentielle Erhöhung bzw. Reduktion des im Kaufver-
trag vereinbarten provisorischen Kaufpreises zulassen und die Parteien diesbezüglich 
offensichtlich divergierende Interessen haben. Streitigkeiten ergeben sich vor allem 
daraus, dass Preisanpassungsklauseln unter Umständen die Möglichkeit eröffnen 
können, einen nach dem Signing aus irgendwelchen Gründen als unangemessen 
empfundenen Kaufpreis «nachzuverhandeln». 

Eine solche Möglichkeit besteht insbesondere für diejenige Partei, welcher die Er-
stellung der massgeblichen Übergangsstichtagsbilanz zufällt. Im Fallbeispiel ist das 
der Käufer, der nach dem Closing das Closing Balance Sheet erstellt. Er hat die Mög-
lichkeit, durch Ausnutzung des Ermessensspielraums in der Anwendung der Rech-
nungslegungsstandards bzw. der vereinbarten Bewertungsvorschriften die Preisan-
passung in seinem Sinn zu beeinflussen, das heisst das ausgewiesene Nettovermögen 
der Zielgesellschaft und damit den endgültigen Kaufpreis möglichst tief anzusetzen.  

Streitigkeiten über die Preisanpassung bzw. ihre buchhalterischen Grundlagen 
können sich aber auch daraus ergeben, dass eine Partei über die Ausnutzung von 
Ermessensspielräumen hinaus Einfluss auf das Management der Zielgesellschaft 

                          
11  Vgl. dazu TSCHÄNI (FN 4), 138 sowie hinten IV.A.2. 
12  Vgl. dazu PETER (FN 5), 57 f., 60 ff., mit Beispielen von Vertragsklauseln; vgl. auch WATTER/ 

GSTOEHL (FN 5), 35 f. 
13  Net Asset Value, abgekürzt NAV. 
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nimmt und diese zu wertverändernden Transaktionen bis hin zu eigentlichen Mani-
pulationen veranlasst.14 

B. Strittige Bewertungs- und Rechtsfragen bei der Anwendung 
von Preisanpassungsklauseln 

Ziel bei der Redaktion von Unternehmenskaufverträgen ist es in der Regel, das Kon-
fliktpotential bei der Preisanpassung so weit als möglich zu verringern.15 Diese Auf-
gabe kommt insbesondere den von den Parteien häufig vereinbarten Bewertungsvor-
schriften zu. Sie sollen Streitigkeiten über die korrekte Erstellung der Übergangsstich-
tagsbilanz verhindern, die als Grundlage für die Preisanpassung dient. Solche Bewer-
tungsvorschriften können Preisanpassungsstreitigkeiten jedoch nie vollständig aus-
schliessen, lassen doch auch noch so detaillierte Bestimmungen in der konkreten 
Anwendung einen erheblichen Ermessensspielraum, der zur Beeinflussung der Preis-
anpassung genutzt werden kann. 

Bewertungsstreitigkeiten ergeben sich in der Praxis16 insbesondere mit Bezug auf 
die konkrete Anwendung der massgebenden Rechnungslegungsstandards sowie hin-
sichtlich des Verhältnisses der bisherigen Rechnungslegungspraxis des Zielunterneh-
mens zu abweichenden, von den Parteien im Unternehmenskaufvertrag vereinbarten 
Bewertungsvorschriften. Strittig sind sodann etwa die Quantifizierung des Abschrei-
bungs- oder Rückstellungsbedarfs sowie die Berücksichtigung und Berechnung von 
latenten Steuerlasten und Verlustvorträgen. Auch aus dem Umstand, dass eine Bilanz 
auf ein unterjähriges Closing Datum zu erstellen ist, können sich konfliktträchtige 
Fragen betreffend die Abgrenzung eines Periodenerfolgs bzw. die Zuweisung von 
Ertrags- und Aufwandpositionen an den Käufer oder Verkäufer ergeben. 

Meinungsverschiedenheiten entzünden sich aber vielfach nicht erst bei der kon-
kreten Bewertung von Aktiven und Passiven, sondern bereits daran, dass sich die 
Parteien bei der Preisanpassung nicht einig sind, ob und worauf sie sich in den Be-
wertungsvorschriften geeinigt haben bzw. wie diese auszulegen sind. Grund dafür 
mögen oft die von verschiedenen Rechnungslegungsstandards geprägten Bewer-
tungsansichten der Parteien sein.17 Preisanpassungsstreitigkeiten ergeben sich häufig 

                          
14  Vgl. dazu PETER (FN 5), 59 f. 
15  Dies schliesst indes nicht aus, dass die Parteien zuweilen ungenaue Regelungen und Unklarhei-

ten durchaus in Kauf nehmen, sei es, um die Verhandlungen nicht zusätzlich zu belasten, oder 
sogar, um sich für die Preisanpassung die Möglichkeit einer «Nachverhandlung» zumindest ein-
zelner Kaufpreiselemente vorzubehalten. 

16  Diese beispielhafte Aufzählung erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit; vgl. für weitere 
Beispiele PETER (FN 5), 60, 64. 

17  Vgl. PETER (FN 5), 60. 
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aber auch daraus, dass eine Bewertungsvorschrift unklar formuliert ist, die Parteien 
sich nur vermeintlich auf eine bestimmte Behandlung oder Bewertung geeinigt ha-
ben bzw. darunter etwas anderes verstehen, oder aber die fragliche Bestimmung eine 
konkrete Frage gar nicht regelt. Auch solche Fälle erscheinen vordergründig als Be-
wertungs- und Rechnungslegungsstreitigkeiten. Tatsächlich geht es dabei jedoch 
nicht selten um Rechtsfragen bzw. die Auslegung und allenfalls Ergänzung von Par-
teivereinbarungen.  

Auslegungs- und nicht Bewertungsfragen stehen auch im Vordergrund, wenn es 
darum geht, ob der Käufer nach den Bestimmungen des Kaufvertrages berechtigt ist, 
eine vollständige Neubewertung aller Aktiven und Passiven vorzunehmen und ge-
stützt darauf eine Preisreduktion zu verlangen.18 Wie erwähnt ist dies häufig nicht 
der Zweck von Preisanpassungsklauseln. Entsprechend ist unseres Erachtens nicht 
leichthin von der Möglichkeit einer Neubewertung nach dem Closing (die nicht ledig-
lich durch Entwicklungen zwischen Signing und Closing begründet ist) auszugehen, 
soweit sich eine solche nicht aus dem Vertrag oder den vereinbarten Bewertungsvor-
schriften ergibt. Auslegungs- und damit Rechtsfrage ist sodann grundsätzlich auch, 
ob sich die von einem Käufer nach dem Closing erstellte Übergangsstichtagsbilanz 
nur auf Tatsachen abstützen darf, die im Zeitpunkt des Closing existierten, oder ob 
auch nachträgliche Entwicklungen, wie z.B. ein neu entstandener Abschreibungsbe-
darf, im Closing Balance Sheet berücksichtigt werden dürfen. 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass Preisanpassungsstreitigkeiten nur zu 
einem Teil auf strittige Bewertungsfragen zurückzuführen sind. In vielen Fällen beru-
hen sie dagegen auf strittigen Rechtsfragen über die Auslegung von Vertragsklauseln 
und Bewertungsvorschriften.19 

C. Abgrenzung von Preisanpassungsstreitigkeiten und 
Gewährleistungsansprüchen 

Auseinandersetzungen über die Kaufpreisanpassung sind nur eine Art von Streitigkei-
ten, die sich im Zusammenhang mit einem abgeschlossenen Unternehmenskauf 
ergeben können.20 Nicht selten kommt es nach dem Closing auch zu Streitigkeiten 

                          
18  Vgl. als Beispiel für eine Preisanpassungsstreitigkeit, bei der Rechtsfragen vorrangige Bedeutung 

zukommt, auch den bei PETER (FN 5), 64 f., erwähnten Fall, in welchem ein Bieter in einem 
Auktionsprozess den Zuschlag erhielt und nachträglich eine Preisreduktion aufgrund von an-
geblich falsch angewandten Rechnungslegungsgrundsätzen geltend machte, obwohl er davon 
Kenntnis hatte. 

19  Vgl. dazu hinten V.C.2. 
20  Für eine Auslegeordnung über die möglichen M&A-Streitigkeiten verweisen wir auf den Beitrag 

von RUDOLF TSCHÄNI anlässlich der ASA-Tagung vom Januar 2008 (der in Kürze im ASA Special 
Bulletin erscheinen wird). Darin grenzt er M&A-Streitigkeiten im engeren Sinn zunächst ab von 
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über Gewährleistungs- und Garantieansprüche (Representations and Warranties)21. 
Diese beiden Arten von post-Closing Streitigkeiten lassen sich zumindest theoretisch 
einfach auseinanderhalten: Mit Gewährleistungsansprüchen macht der Käufer verein-
facht ausgedrückt geltend, der Verkäufer habe seine Zusicherungen über das Unter-
nehmen22 im Zeitpunkt des Signing bzw. auf den Zeitpunkt des Closing nicht ein-
gehalten.23 Bei der Preisanpassung geht es demgegenüber darum, von den Parteien 
antizipierten Wertveränderungen bis zum Closing oder darüber hinaus Rechnung zu 
tragen.  

In der Praxis ergeben sich indes häufig Überschneidungen und Abgrenzungsfra-
gen.24 So kann die Bewertung derselben Aktiven und Passiven sowohl für Gewähr-
leistungsansprüche wie auch als Grundlage für die Preisanpassung strittig sein. Zu-
dem kann sich die Frage stellen, ob eine bestimmte Veränderung des Unterneh-
menswerts Anlass zu einer Preisanpassung oder zur Geltendmachung von Gewähr-
leistungsansprüchen gibt.25 Zurückzukommen ist dabei auf den Fall, in dem der Käu-
fer im Rahmen einer Preisanpassung eine vollständige Neubewertung des Unter-
nehmens vornehmen will. Soweit eine solche Neubewertung nicht nur den Wertver-
änderungen zwischen Signing und Closing Rechnung trägt, sondern auch von der 

                          
den Klagen aus dem Gesellschaftsrecht einerseits und den Klagen in den Bereichen Aktionärbin-
dungsvertrag und Joint Venture andererseits. Bei M&A-Streitigkeiten im engeren Sinn unter-
scheidet er sodann nach der Art der Transaktion (private Transaktionen, öffentliche Übernah-
meangebote oder Auktionsverfahren), sinnvollerweise aber auch nach dem Zeitpunkt zu dem es 
zum Streit kommen kann: (a) vor der Unterzeichnung (pre-Signing) (Verhandlungsabbruch; Ver-
letzung von Vertraulichkeits- oder Exklusivitätsverpflichtungen), (b) vor dem Vollzug (pre-
Closing) (Nichterfüllung von pre-Closing Bedingungen oder Nichteinhaltung von covenants; end-
gültige Kaufpreisfestsetzung) oder (c) nach dem Vollzug (post-Closing) (v.a. Preisanpassung und 
Gewährleistungen/Garantien). 

21  In der Folge der Einfachheit halber als «Gewährleistungsansprüche» bezeichnet. 
22  Solche Zusicherungen sind in der Regel auch für den im Kaufvertrag vereinbarten provisorischen 

Kaufpreis von Bedeutung, insbesondere wenn sie die ordnungsgemässe Buchführung bzw. Er-
stellung der für die Festlegung des provisorischen Kaufpreises massgebenden Grundlagen ge-
währleisten. 

23  Vgl. RUDOLF TSCHÄNI, Post-Closing Disputes on Representations and Warranties, in: Arbitration 
of Merger and Acquisition Disputes, hrsg. von Gabrielle Kaufmann-Kohler/Alexandra Johnson, 
ASA Special Series No. 24, Basel 2005, 68 f.; vgl. auch WOLFGANG PETER, Arbitration of Mergers 
and Acquisitions: Purchase Price Adjustment Disputes, in: Arbitration International, Vol. 19,  
Issue 4, London 2003, 491 f. 

24  Vgl. RUDOLF TSCHÄNI/MATTHIAS WOLF, Vertragliche Gewährleistung und Garantien – Typische 
Vertragsklauseln, in: Mergers & Acquisitions VIII, hrsg. von Rudolf Tschäni, Zürich 2006, 99 f.; 
vgl. auch WATTER/GSTOEHL (FN 5), 45, 48, die auf Situationen hinweisen, in denen Gewährleis-
tungen dem Käufer einen besseren Schutz bieten als eine Preisanpassung. 

25  Vgl. TSCHÄNI (FN 23), 83, der darauf hinweist, dass Unternehmenskaufverträge, welche eine 
Preisanpassung vorsehen, üblicherweise festhalten, dass Positionen, welche bei der Preisanpas-
sung berücksichtigt wurden, nicht noch als Gewährleistungsansprüche geltend gemacht werden 
können; vgl. auch TSCHÄNI/WOLF (FN 24), 100. 


