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1. Einleitung

Kaufpreisverhandlungen sind ein zentraler Bestandteil jeder M&A-Transak-
tion. Zwar herrscht zwischen Verkaufer und Kaufer oft rasch Einigkeit dar-
iber, dass ein Verkauf bzw. Kauf grundsatzlich stattfinden soll. Uneinigkeit
besteht jedoch regelmissig bei der Frage nach der Héhe des Kaufpreises.'
Wahrend Verkaufer den Unternehmenswert eher gestiitzt auf zukiinftige Er-
wartungen ermitteln, orientiert sich die Kauferseite meist an einer konser-
vativen und risikobasierten Bewertung.” Diese unterschiedlichen Perspektiven
und Gewichtungen kénnen, insbesondere in einem Umfeld von erhéhten ma-
kro6konomischen Unsicherheiten, zu erheblichen Diskrepanzen in den Kauf-
preisvorstellungen und zum Scheitern einer Transaktion fithren.

Divergierende Kaufpreisvorstellungen lassen sich zumindest teilweise durch
alternative Kaufpreismodelle oder alternative Strukturierungen auffangen.
Insbesondere Instrumente wie Earn-out-Klauseln, Verkauferdarlehen (Vendor
Loans), Kaufpreiszahlung in Aktien (Roll-over), «Staggered Sales» sowie ver-
tragliche Regelungen zur Risikoallokation kénnen helfen, eine Einigung zwi-
schen den Parteien herbeizufiihren.

Dieser Beitrag beleuchtet die genannten Instrumente naher und zeigt auf, in-
wieweit sie geeignet sind, divergierende Kaufpreisvorstellungen zu tberbrii-
cken. Dabei werden sowohl ihre Funktionsweise als auch die jeweiligen Vor-
und Nachteile aus Sicht von Kaufer und Verkaufer dargestellt.

II.  Verhandlung des Kaufpreises

1. Kaufpreis als wesentlicher Vertragsbestandteil

Gemiss Art. 184 Abs. 1 OR verpflichtet sich der Verkaufer zur Ubergabe und
Ubereignung des Kaufgegenstands, der Kaufer zur Bezahlung des Kaufpreises.

' Meyer/Hiippin, 24; Fehr/Benkert/Poggensee, 1.
2 Vgl. Sonderegger, 923.
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Der Kaufpreis gehort zu den sogenannten essentialia negotii des Kaufvertrags
- ohne Einigung tiber den Preis kommt kein rechtsgiiltiger Vertrag zustande.
Entsprechend muss der Kaufpreis zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses ent-
weder bestimmt oder zumindest bestimmbar sein.” Von der Vereinbarung
iber den Kaufpreis zu unterscheiden sind die Zahlungsmodalitaten. Wahrend
der Kaufpreis bestimmt oder bestimmbar sein muss, lassen sich die Modalita-
ten der Kaufpreiszahlung grundsatzlich flexibel ausgestalten - etwa in Bezug
auf Zahlungszeitpunkt oder - form.* Allerdings diirfen die Zahlungsmodalita-
ten nicht so ausgestaltet sein, dass sie faktisch zu einer Unbestimmtheit des
Kaufpreises fithren.”

2. Unterschiedliche Wert- und Preisvorstellungen

a)  Differenzierung zwischen Wert und Kaufpreis

In der M&A Praxis ist die Unterscheidung zwischen den Begriffen «Wert» und
«Kaufpreis» von zentraler Bedeutung. Der Wert ergibt sich aus einer Bewer-
tung und ist regelmassig das Resultat individueller Einschatzungen, die auf un-
ternehmensspezifischen Annahmen und Erwartungen beruhen. Der Kaufpreis
hingegen bildet sich an der Schnittstelle von Angebot und Nachfrage - er ist
der konkrete Betrag, der im Rahmen einer Transaktion effektiv bezahlt wird.®

Wahrend der Wert somit eine subjektive Grosse darstellt, die je nach Perspek-
tive der beteiligten Parteien variieren kann, ist der Kaufpreis das Ergebnis von
Verhandlungen und von zahlreichen weiteren Faktoren abhingig.’

b) Wertermittlung durch die Parteien

Vorgelagert zu den Kaufpreisverhandlungen ermitteln gut beratene Kaufer
und Verkaufer den Unternehmenswert jeweils unabhangig voneinander an-
hand verschiedener Bewertungsmethoden. Auch wenn diese Bewertungen auf
mathematischen Modellen basieren, darf nicht ibersehen werden, dass es sich
letztlich um Schitzungen handelt - und nicht um eine exakte Wissenschaft.?
Ein Grossteil der gangigen Verfahren - insbesondere die in der Praxis eta-
blierte Discounted-Cashflow-Methode (DCF) - stiitzt sich zumindest teilweise

Zum Ganzen statt vieler Koller, Art. 184, BSK OR I, Rz. 42 ff.

BGE 7111 270 E. 3c; Koller, Art. 184, BSK ORI, Rz. 42.

Statt vieler Koller, Art. 184, BSK ORI, Rz. 43.

Zum Ganzen Helbling, 736; Sonderegger, 923 f.; Tschani/Diem/Wolf, Rz. 19.
Siehe dazu unten unter IL.2.c).

Boemle/Stolz, 361; Kach, 189; m.w.Hinw. Sonderegger, 919.
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auf zukunftsgerichtete Zahlen oder ist von ihnen abhangig. Die historische
Unternehmensentwicklung dient dabei lediglich als Orientierung und Erfah-
rungswert. Entscheidend ist die subjektive Einschatzung des zukiinftigen Ge-
schaftsverlaufs: Bleiben die Kennzahlen stabil, entwickeln sie sich positiv oder
ist ein Riickgang zu erwarten?’ Allfillige unternehmensspezifische Besonder-
heiten - wie etwa die Abhangigkeit von Schliisselpersonen oder wesentlichen
Kundenbeziehungen - bleiben in den Bewertungsmodellen unberticksichtigt
und werden - falls tiberhaupt - von den Parteien erst im Rahmen der Plausibi-
litatspriifung beriicksichtigt.”

Die starke Abhangigkeit von subjektiven zukunftsbezogenen Annahmen sowie
die Notwendigkeit, individuelle Sondereffekte zu berticksichtigen, erklaren,
weshalb die von der Kaufer- und Verkauferseite ermittelten Werte oft deutlich
divergieren. Verkaufer neigen dazu, die positiven Entwicklungspotenziale des
Zielunternehmens in den Vordergrund zu stellen, und haben typischerweise
eine optimistisch gepragte Sicht der Geschaftsentwicklung, Kundenbeziehun-
gen und Zahlen. Kaufer hingegen berticksichtigen in der Bewertung eher mog-
liche Risiken und Unsicherheiten, die sich auf die zukiinftige Ertragskraft aus-
wirken kénnten."

Zusammenfassend lasst sich somit sagen, dass die unterschiedlichen Wertvor-
stellungen regelmassig das Ergebnis abweichender Einschatzungen zur kiinf-
tigen Unternehmensentwicklung und einer unterschiedlich starken Gewich-
tung von Chancen und Risiken sind.

¢)  Von der Bewertung zum Kaufpreis

«Bewaffnet» mit dem ermittelten Unternehmenswert treten Kaufer und Ver-
kaufer in die Kaufpreisverhandlungen ein. Der tatsachlich vereinbarte Kauf-
preis liegt dabei typischerweise - aber nicht zwingend - zwischen den von
beiden Seiten ermittelten Werten.” Die effektive Hohe des Kaufpreises wird
dabei von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst: Neben Angebot und Nach-
frage spielen insbesondere die Verhandlungstaktik, die Eigenschaft des poten-
tiellen Kaufers (PE vs. strategischer Kaufer), die Situation des Unternehmens
und des Verkiufers und das makrodkonomische Umfeld eine Rolle.”” Wihrend
sich einige dieser Parameter nur begrenzt oder gar nicht beeinflussen lassen,
kann aus Sicht des Verkaufers zumindest versucht werden, durch eine kompe-

9 Zum Ganzen Helbling, 736; Sonderegger, 927 f.

10 Kéach, 197 f.; Bucher/Schwendener, 346; Langenegger, 150 ff.

1" Zum Ganzen Sonderegger, 923 f.; Helbling, 737.

12 vgl. Schenker, Unternehmenskauf, 2 f.

13 vgl. Sonderegger, 923 f.; Kéch, 196 ff.; Langenegger, 150 ff.; Tschani/Diem/Wolf, Rz. 349.



titive Auktion die Nachfrage zu erhohen und dadurch einen hoheren Kaufpreis
zu erzielen."

Im Rahmen der Verhandlungen geht es fiir die Parteien darum, die unter-
schiedlichen Wertvorstellungen aneinander anzugleichen und zu tberbri-
cken. Zur Schliessung von Divergenzen haben sich verschiedene Instrumente
etabliert, die in M&A Transaktionen regelmassig zum Einsatz kommen. Diese
lassen sich grob in drei Kategorien einteilen:

- Instrumente mit Finanzierungs- oder Preisgestaltungsfunktion: Earn-Out,
Vendor Loan, Roll-Over Struktur

- Instrumente mit Auswirkung auf die Transaktionsstruktur: Staggered Sale
mit Call- und Put Option, Asset Deal und Carve-Out

- Instrumente zur Risikoallokation: R&W und Indemnities

Allen genannten Instrumenten ist gemeinsam, dass sie letztlich lediglich dazu
dienen, die Wertdifferenz fiir beide Parteien wirtschaftlich ertraglicher zu ma-
chen. Sie kénnen keine einheitliche Bewertung von Kaufer- und Verkaufer-
seite «herbeizaubern» - die unterschiedlichen Wertvorstellungen bleiben be-
stehen, werden durch diese Instrumente jedoch verhandlungsfahig gemacht.

III. Instrumente mit Finanzierungs- oder Preisgestaltungsfunktion

I. Earn-out

a) Begriff und Praxisbedeutung

Ein Earn-out ist das vertragliche Versprechen des Kaufers, bei Erreichen be-
stimmter Zielwerte oder beim Eintritt definierter Ereignisse einen zusatzli-
chen Kaufpreisanteil zu leisten. Earn-out-Regelungen sind rechtlich als auf-
schiebend bedingte Kaufpreisbestandteile zu qualifizieren (Art. 151 ff. OR). Der
Verkaufer erhilt die zusatzliche Zahlung nur, wenn die Bedingung - also die
Zielerreichung - eintritt und am Closing steht der endgiiltige Gesamtkaufpreis
noch nicht fest. Die Earn-out Komponente fallt in der Regel deutlich geringer
aus als der fixe Kaufpreisanteil, der am Closing zahlbar wird."

Typische Zielgrossen fiir die Bemessung eines Earn-outs sind finanzielle
Kennzahlen wie Umsatz, EBITDA oder Nettoergebnis, aber auch operative

14 Tschéni/Diem/Wolf, Rz. 96; Schenker, Unternehmenskauf, 27 f.
15 7Zum Ganzen Vischer, 509 f.; Werder et al., 183.
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oder regulatorische Milestones - etwa die Zulassung eines Produkts oder das
Eintreten vertraglich definierter Ereignisse.'®

Earn-outs gelten als besonders streitanfillig.”” Das liegt hauptsichlich daran,
dass zukiinftige Entwicklungen zur Grundlage von Zahlungsverpflichtungen
gemacht werden.” Vice Chancellor Laster hat dies in der Entscheidung Air-
bone Health, Inc. vs. Squid Soap LP treffend zusammengefasst:

«An earn-out typically reflects a disagreement over the value of the business
that is bridged when the seller trades the certainty of less cash at closing
for the prospect of more cash over time... But since value is frequently de-
batable and the causes of underperformance equally so, an Earn-out often
converts today’s disagreement over price into tomorrow’s litigation over the
outcome».

Ungeachtet ihrer Streitanfalligkeit sind Earn-outs in der Praxis beliebt. Laut
der CMS European M&A Study 2025 enthielten 25% aller Transaktionen in
Europa Earn-out-Komponenten - mit deutlichen sektoralen Unterschieden.”’
Besonders haufig werden Earn-outs in den Branchen Infrastruktur sowie Ban-
king & Finance eingesetzt.”

M&A-Vertrage mit Earn-out Klauseln Haufigkeit von Earn-out Bestimmungen
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Quelle: A&O Shearman Global Trends in M&A 2025 / CMS European M&A Study 2025

16 vgl. Arpagaus, Rz. 8.90 ff.; Tschani/Diem/Wolf, Rz. 357, Werder et al., 184 f.; Vischer, 509 f.

17 Fischer/Kalin, Rz 4; Werder et al., 186 f.; m.w.Verw. Tschéni/Diem/Wolf, Rz. 357; Arpagaus,
Rz. 8.101.

18 Werder et al., 187; Tschéni/Diem/Wolf, Rz. 357.

19 Delaware Chancery Courts, Airborne v. Squid Soap LP, C.A. No. 4410-VCL, S. 5.

20 Wallace/Bruhns, 28.

2l Wallace/Bruhns, 29.
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b) Vertragsredaktion

Einigen sich die Parteien auf einen Earn-out, empfiehlt sich, die nachfolgen-
den Punkte im Kaufvertrag moglichst umfassend zu regeln:*

Bemessungsgrosse und Berechnung des Earn-outs

Im Kaufvertrag sollte klar und eindeutig definiert werden, welche Kennzahl
(z.B. EBITDA, Umsatz etc.) in welchem Zeitraum (Earn-out Periode) fiir die Be-
rechnung des Earn-outs relevant ist.”> Die Verwendung von allgemeinen Be-
griffen wie «EBITDA» oder «Umsatz» ist insbesondere aus Verkaufersicht nicht
zu empfehlen. Vielmehr empfiehlt es sich, beispielsweise in einem separaten
Anhang zum Kaufvertrag detailliert festzulegen, wie die Bemessungsgrosse zu
ermitteln ist, d.h. welche Abschliisse relevant sind, nach welchen Rechnungs-
legungsvorschriften die Abschliisse zu erstellen und Sondereffekte zu bertick-
sichtigen sind usw.** Besonderes Augenmerk sollte dabei auf Positionen gelegt
werden, die Ermessensspielriume zulassen, da hier potenziell unterschiedli-
che Auslegungen zu Konflikten fithren konnen.”

Dartiiber hinaus sollte im Kaufvertrag insbesondere festgelegt werden, ob und
in welchem Umfang eine Zahlung geschuldet ist, wenn die vereinbarte Ziel-
grosse nur teilweise erreicht oder sogar tbertroffen wird und - bei mehrjah-
rigen Earn-out-Perioden - ob die Auszahlung in mehreren Teilbetragen oder
als Einmalzahlung erfolgt.”®

Widerspruchsrechte

Hiufig obliegt dem Kiufer die Erstellung der Earn-out Berechnung.”’ Damit
der Verkaufer ein Mindestmass an Sicherheit erhilt, dass diese Berechnung
korrekt erfolgt und das Ermessen nicht zu Ungunsten des Verkaufers ausgetibt
wird, sollte er sich vertraglich umfassende Einsichts- und Widerspruchsrechte
zusichern lassen.”® Sollte der Verkiufer mit der vom Kaufer vorgelegten Be-
rechnung nicht einverstanden sein und Widerspruch erheben, empfiehlt es
sich, ein Verfahren ahnlich dem bei Closing Accounts vorzusehen: Kommt in-

22 vgl. Werder et al., 196 f. und 199 f.; Vischer 511 ff.; Fischer/Kélin, Rz. 13 ff.

2 Vischer, 511 f.; Werder et al., 196; Schenker, Unternehmenskauf, 251 f.

24 vgl. Schenker, Unternehmenskauf, 251 f.; Werder et al., 196; Watter/Gstoehl, 49 f.

25 So auch Watter/Gstoehl, 50.

26 Arpagaus, Rz. 8.94; Meier-Mazzucato/Ricklin, 287 ff.; Fischer/Kélin, Rz. 6.

27 Fehr/Benkert/Poggensee, 801; von Werra, 569 ff.; Schenker, Unternehmenskauf, 254.

28 Vischer, 514 f.; Werder et al., 200; Meier-Mazzucato/Ricklin, 289; Watter/Gstoehl, 49 ff.;
Schenker, Unternehmenskauf, 254.
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nerhalb einer vertraglich festgelegten Frist keine Einigung zustande, wird der
Earn-out durch einen unabhangigen Experten fiir die Parteien verbindlich er-
mittelt.”*

«Conduct of Business»

Um zu verhindern, dass der Kaufer wahrend der Earn-out Periode Handlungen
vornimmt, welche die Earn-out Bemessungsgrundlage negativ beeinflussen,
wird in der Praxis im Kaufvertrag regelmassig festgelegt, welche Handlungen
dem Kéufer wihrend der Earn-out Periode untersagt sind.** Der Katalog von
unzuldssigen Handlungen ahnelt dabei dem «Conduct of Business» Katalog,
welcher tblicherweise fiir die Zeit zwischen Signing und Closing vereinbart
wird.”

Bei der Ausgestaltung des Katalogs ist eine sorgfaltige Abwagung erforderlich
zwischen dem berechtigten Interesse des Verkdufers an einem umfassenden
Schutz vor Beeinflussung der Earn-out-Bemessungsgrundlage einerseits und
dem legitimen Interesse des Kaufers, das Zielunternehmen moglichst frei zu
fiihren und weiterzuentwickeln, andererseits.?> Zum Schutz des Verkiufers
sollte vertraglich festgelegt werden, welche Konsequenzen eine Verletzung
des Katalogs nach sich zieht. Haufig verlangen Verkaufer in diesem Zusam-
menhang, dass eine Verletzung automatisch zur Auszahlung des vollen Earn-
out-Betrags fiihrt - eine Forderung, die Kaufer, insbesondere bei einmaligen
Verstossen, in der Praxis jedoch nur selten akzeptieren.”

Vor dem Hintergrund, dass nicht alle zukinftigen Entwicklungen im Vorfeld
absehbar sind, bevorzugen Kaufer anstelle eines Katalogs von pauschal verbo-
tenen Handlungen eher die Vereinbarung eines «Neutralisierungsmechanis-
mus». Das bedeutet, dass im Kaufvertrag festgelegt wird, welche vom Kaufer
vorgenommenen Handlungen fiir Zwecke der Earn-out-Berechnung zu neu-
tralisieren sind. Nimmt der Kaufer eine entsprechende Handlung vor, erfolgt
die Berechnung des Earn-out so, als hitte der Kaufer die Handlung nicht vor-
genommen. Ein anschauliches Beispiel ist eine Add-on-Akquisition: Aus Sicht
des Zielunternehmens kann sie sinnvoll oder sogar notwendig sein. Ist der
Earn-out jedoch an eine Bilanzgrosse gekoppelt, kann die Add-on-Akquisi-
tion die Berechnungsgrundlage verzerren - sowohl zugunsten als auch zulas-
ten beider Parteien. Einigen sich die Parteien auf einen Neutralisierungsme-

29 Schenker, Unternehmenskauf, 254; Fischer/Kélin, Rz 13, Meier-Mazzucato/Ricklin, 289.

30 Vischer, 512 ff.; Werder et al., 196; Fischer/Kélin, Rz 15; Schenker, Unternehmenskauf, 252 f.
31 Werder et al., 196; Fischer/Kélin, Rz 15.

32 So auch Werder et al., 196.

3 vgl. Fischer/Kalin, Rz 16; Ziircher, 151; Schenker, Unternehmenskauf, 253.



chanismus, wird der Earn-out so berechnet, als hatte die Add-on-Akquisition
nicht stattgefunden. Was in der Theorie einfach klingt, birgt in der Praxis - je
nach Art und Umfang der zu neutralisierenden Veranderung - jedoch erhebli-
ches Konfliktpotenzial **

c) Earn-out Klauseln aus Sicht der Parteien

Earn-outs bieten sowohl Kaufern als auch Verkaufern Vorteile. Insbesondere
in Situationen mit hoher Unsicherheit Gber die zukiinftige Entwicklung des
Zielunternehmens sind Earn-out Klauseln ein geeignetes Mittel, Bewertungs-
divergenzen zu iiberbriicken.*

Aus Sicht des Kaufers reduziert ein Earn-out das Risiko, einen tiberhohten
Kaufpreis zu zahlen. Ein Teil des Kaufpreises basiert nicht nur auf historischen
Resultaten und Prognosen, sondern auf den tatsachlichen zukiinftigen Resul-
taten.”® Dariiber hinaus mindert eine Earn-out-Regelung die Finanzierungs-
last zum Zeitpunkt des Closings, da ein Teil des Kaufpreises erst zu einem
spateren Zeitpunkt fallig wird. Der Kaufer kann diesen variablen Kaufpreisan-
teil unter Umstanden aus zukinftigen Gewinnen des Unternehmens finanzie-
ren.” Schliesslich kann der Earn-out auch eine Sicherungsfunktion tiberneh-
men: Sollte der Kaufer gegen den Verkaufer Anspriiche geltend machen (z.B.
aus Gewahrleistungsverletzungen), kann der noch nicht ausbezahlte Earn-Out
zuriickbehalten und verrechnet werden.*®

Fir den Verkaufer bietet der Earn-out den Vorteil, dass der Gesamtkaufpreis
in der Regel hoher ausfillt als ohne Earn-out Komponente.* Im Gegenzug ver-
zichtet er jedoch auf einen «Clean Exit», da er weiterhin (zumindest teilweise)
das unternehmerische Risiko trigt.*’ Ist der Verkiufer nicht mehr in einer re-
levanten Funktion im Zielunternehmen tatig, kommt das Risiko hinzu, dass der
Kaufer die fiir die Earn-out Berechnung relevanten Gréssen zuungunsten des
Verkaufers manipuliert oder beeinflusst, was die Auszahlung des Earn-outs
verhindern oder schmalern kann.*

3 vgl. zum Gesagten Vischer, 511 f.; Schenker, 252 f.; Fischer/Kalin, Rz 15.

35 Werder et al,, 185; Schenker, Unternehmenskauf, 249; Arpagaus, Rz. 8.87.

36 Werder et al., 194; Meier-Mazzucato, 288; Schenker, Unternehmenskauf, 250.

37 Zum Gesagten Meier-Mazzucato, 288; Werder et al.,, 194; Fischer/Kalin, Rz 3; Tschéni/
Diem/Wolf, Rz. 357; Hiinerwadel /Tranchet, 367 f.

3 Benkert/Fehr/Poggensee, 799; Fischer/Kélin, Rz 3.

39 Werder et al., 194.

40 Fischer/Kalin, Rz 4; Schenker, Unternehmenskauf, 250 f.; Werder et al., 194.

41 Werder et al., 186 und 194 f.,; Meier-Mazzucato/Ricklin, 288; Schenker, Unternehmenskauf,
250; Fischer/Kalin, 288.
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Ein weiterer wichtiger Aspekt betrifft Verkaufer, die ihre Beteiligung im Pri-
vatvermogen halten: in solchen Fallen kann die Vereinbarung eines Earn-outs
steuerliche Konsequenzen haben. So besteht die Gefahr einer Umqualifika-
tion eines Teils des Kaufpreises in Erwerbseinkommen, insbesondere dann,
wenn der Verkaufer weiterhin im Zielunternehmen tatig ist und dabei ein un-
gewohnlich niedriges Gehalt bezieht, die Earn-out Zahlung nicht ausschliess-
lich von Erfolgsgrossen, sondern auch von der Weiterarbeit des Verkaufers im
Zielunternehmen abhingt oder der weiterarbeitende Verkaufer einen héheren
Kaufpreis erhalt als Verkaufer, welche nicht mehr im Zielunternehmen tatig
sind.*”

d) Exkurs: Earn-out Klauseln bei 6ffentlichen Kaufangeboten

Ein Interesse an Earn-out Klauseln besteht nicht nur bei privaten M&A Trans-
aktionen, sondern zunehmend auch im Kontext 6ffentlicher Kaufangebote.
Anders als im Ausland wurde eine Earn-out Komponente im Rahmen eines
offentlichen Kaufangebots in der Schweiz bislang allerdings noch nie umge-
setzt. Dies liegt nicht an den rechtlichen Rahmenbedingungen, sondern viel-
mehr an der Komplexitat, die eine Earn-out Struktur in diesem Kontext mit
sich bringt.*’

Ahnlich wie im Ausland kénnte eine Earn-out Komponente im Rahmen eines
offentlichen Kaufangebotes als sogenannter Contingent Value Right (CVR)
strukturiert werden.** CVRs sind Derivate, die dem Inhaber bei Eintritt be-
stimmter Bedingungen bestimmte Rechte einrdumen - im Falle eines Earn-
outs das Recht auf eine zusitzliche Zahlung.*

Aus tibernahmerechtlicher Sicht ist eine Earn-out Komponente meines Erach-
tens zulassig, sofern die folgenden Anforderungen erfiillt sind:

- Mindestpreisregeln: Der fix angebotene Preis muss die Mindestpreisregeln
einhalten. Die Earn-out Komponente kann dabei fiir die Frage, ob die Min-
destpreisregeln eingehalten sind, nicht hinzugerechnet werden, da deren
Auszahlung nicht gesichert ist.*®

4 Zum Ganzen Cagienard /Jenny, 448 f.; Urteil des Bundesgerichtes 2C_618,/2014 vom 3. April
2015 E. 5; Fischer/Kalin, Rz 34.

4 Ahnlich Meier-Mazzucato/Ricklin, 288.

4 Vgl. Tschani/Iffland, 140 ff.; Werder et al., 210 f.; ferner Anderung vom 9. April 2001 des An-
gebots vom 30. Marz 2001 der InCentive Capital AG an die Aktiondre der Sulzer AG; Emp-
fehlung 0088/05 Sulzer AG vom 18. April 2001 E.2.

4 Tschani/Iffland, 142; Kirman/Goldfeld, 1; Wagner/Partin/Brown, 2.

4 Vgl Tschani/Diem/Gaberthiiel, Rz.414 ff.; Hofstetter/Schilter-Heuberger/Brénnimann,
Art. 135, BSK FINMAG /FinfraG, Rz. 75 ff.; Barthold /Schilter, Art. 135, SK FinfraG, Rz. 99 ff.
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- Gleichbehandlungspflicht / Best Price Rule: Die Earn-out Komponente muss
allen Angebotsempfingern gleichermassen gewihrt werden.”’

- Transparenz: Die Angebotsempfanger miissen transparent {iber die Earn-
out Komponente und insbesondere die Bedingungen fiir die Auszahlung in-
formiert werden.*®

- Bestimmbarkeit des Angebotspreises: Die Hohe des Angebotspreises und ins-
besondere der Earn-out Zahlung muss fiir die Angebotsempfanger be-
stimmbar sein;*® und

- Certain Funds: Es muss nicht nur sichergestellt sein, dass der Anbieter iber
die Mittel zur Bezahlung des fixen Angebotspreises verfiigt. Vielmehr sollte
nach meiner Ansicht auch durch die Priifstelle bestatigt werden, dass der
Anbieter in der Lage ist, eine allfallige Earn-out Zahlung zu leisten. Dies ist
deshalb wichtig, weil die Hohe und Auszahlung dieser Komponente unter
Umstianden entscheidungsrelevant fiir die Angebotsempfanger ist.”

Ungeachtet der rechtlichen Zulassigkeit stellen sich eine Reihe praktischer
Fragen:

- Einsichts- und Kontrollrechte: Wie kann aus Sicht der Angebotsempfanger
sichergestellt werden, dass korrekt festgestellt wird, ob eine weitere Zah-
lung geschuldet ist oder nicht und wer nimmt entsprechend Einsichts- und
Kontrollrechte wahr?

- Handelbarkeit des CVR und Settlement: Soll der CVR handelbar sein und wie
konnen CVRs gesettled werden?

- Prospektpflicht/Sales Restrictions: Lost die Ausgabe eines CVR eine Pro-
spektpflicht aus und dirfen dberhaupt an alle Angebotsempfanger CVRs
ausgegeben werden?

All diese Fragen sind meines Erachtens losbar, insbesondere auch, weil sich
das Instrument im Ausland bereits etabliert hat und somit praxiserprobt ist.

47 Vgl. Tschéni/Diem/Gaberthiiel, Rz. 715 ff.; Tschéni/Iffland/Diem, Art. 127, BSK FINMAG/
FinfraG, Rz. 15 ff.; Barthold /Schilter, Art. 135, SK FinfraG, Rz. 125 ff. FinfraG.

Vgl. Art. 1 der Verordnung der Ubernahmekommission {iber éffentliche Kaufangebote vom
21. August 2008 (Ubernahmeverordnung, UEV, SR 954.195.1); Gericke/Wiedmer, Art. 1,
Kommentar UEV, Rz. 12.

49 vgl. Art. 17 UEV; Gericke/Wiedmer, Art. 17, Kommentar UEV, Rz. 1 ff.

Vgl. Gericke/Wiedmer, Art. 20, Kommentar UEV, Rz. 1 {f., fiir eine allgemeine Auseinander-
setzung mit der Certain Funds-Voraussetzung.

48
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2. Vendor Loan

a) Begriff und Ausgestaltung

Geht es um die Uberbriickung von Bewertungsdifferenzen, werden héufig Ver-
kauferdarlehen diskutiert. Beim Verkauferdarlehen (Vendor Loans) handelt es
sich um ein vom Verkaufer eines Zielunternehmens gewahrtes Darlehen an
den Kiufer zur (teilweisen) Finanzierung des Kaufpreises.” Ein solches Darle-
hen kann dazu dienen, divergierende Preisvorstellungen zu tiberbriicken, in-
dem es die Filligkeit eines Teils des Kaufpreises in die Zukunft verlagert.”
Rechtlich stellt das Verkauferdarlehen entweder eine (Teil-)Stundung des
Kaufpreises oder ein Darlehen im Sinne von Art. 312 ff. OR, das der Kauferin
oder einer Akquisitionsgesellschaft zur Verfiigung gestellt wird, dar.”®

Aus steuerlicher Sicht ist insbesondere sicherzustellen, dass der vereinbarte
Zinssatz als marktiiblich anerkannt wird.** Hinsichtlich der tibrigen Konditio-
nen - wie Laufzeit und Modalitaten der Zinszahlung - geniessen die Parteien
weitgehende Gestaltungsfreiheit. Allerdings bedarf der Abschluss eines Ver-
kauferdarlehens einer engen Abstimmung mit weiteren Fremdkapitalgebern.
Insbesondere bei Unternehmenskaufen durch Finanzinvestoren ist es ublich,
dass das Verkduferdarlehen die nachrangigste und in der Regel unbesicherte
Finanzierungsform darstellt.>

b)  Verkiuferdarlehen aus Sicht der Parteien

Aus Kaufersicht bietet der Abschluss eines Verkauferdarlehens primar einen
Finanzierungsvorteil: Es ermoglicht, dass beim Closing weniger Eigenmittel
eingesetzt werden missen, da ein Teil des Kaufpreises vom Verkaufer finan-
ziert wird.*® Dariiber hinaus kann ein Verkiuferdarlehen als Sicherungsinstru-
ment fiir etwaige Gewahrleistungsverletzungen dienen - ein gegebenenfalls
bestehender Schadenersatzanspruch kann mit dem ausstehenden Darlehens-
betrag verrechnet werden.”’

31 Kustner/Kalis, 989; Hiinerwadel /Tranchet, 367, m.w.Verw. Weibel 33 f.

2 vgl. Kustner/Kalis, 991 ff.

33 Vgl. Maurenbrecher/Schérer, Art. 312, BSK OR I, Rz. 1 ff. und Rz. 24; Schroeter, Art. 75, BSK
ORI, Rz. 16; Hosly/Zellweger-Ferhat, Rz. 50 ff, PraxKomm Erbrecht zum Anhang Unterneh-
mensnachfolge.

34 Ausfihrlich dazu Reich/Helbing/Duss, Art. 20a, DBG Kommentar, Rz. 42a.

35 Kustner/Kalis, 990; Ziircher/Speck, Rz. 3.213; Weibel, 33 f.

%6 Kustner/Kalis, 992; Superina/Bolinger/Karg, 204.

57 Vgl. Zircher/Speck, Rz. 3.213.



Aus Sicht des Verkaufers bedeutet ein Verkauferdarlehen hingegen, dass kein
«Clean Exit» erreicht wird. Der Verkaufer bleibt in gewissem Masse weiterhin
wirtschaftlich mit dem Zielunternehmen verbunden und setzt sich dem Insol-
venzrisiko der Darlehensnehmerin aus.®

Trotz der genannten Nachteile sind Verkauferdarlehen in der Praxis beliebt.
Nicht zuletzt, weil sie in der Regel schnell, flexibel und ohne grésseren formel-
len Aufwand vereinbart werden kénnen.

3. Aktien als Akquisitionswihrung / Roll-Over Strukturen

a)  Begriff

Eine weitere Moglichkeit zur Uberbriickung unterschiedlicher Kaufpreisvor-
stellungen besteht in der Kaufpreiszahlung durch Aktien der Kauferin oder de-
ren Muttergesellschaft. Anstelle (oder zusatzlich zu) einer Barzahlung erhalt
der Verkiufer neu ausgegebene oder bestehende Aktien.” In Frage kommen
Aktien als Akquisitionswahrung typischerweise beim Erwerb eines Zielunter-
nehmens durch eine kotierte Gruppe sowie in PE-Strukturen.®

b) Vertragsverhandlungen

Die Verwendung von Aktien als Akquisitionswahrung kann Auswirkungen auf
das Timing der Transaktion, die Transaktionsdokumentation sowie die Offen-
legungspflichten haben.

- Timing: Die Ausgabe von Aktien im Rahmen einer Akquisition stellt in ge-
wissem Sinne selbst eine M&A-Transaktion dar. Der Verkaufer wird in die-
sem Zusammenhang haufig Zugang zu einer Due Diligence verlangen und
auf Gewahrleistungsschutz bestehen. Das Bediirfnis nach Due Diligence
und vertraglichem Schutz steigt typischerweise mit dem Umfang der Be-
teiligung des Verkaufers. Der Umfang der Due Diligence hangt jedoch auch
von weiteren Faktoren ab, etwa von der Marktkapitalisierung des Kaufers,
der Aktionarsstruktur, der Liquiditat des Titels sowie der Dauer eines all-
filligen Lock-up.®’ In zeitlicher Hinsicht ebenfalls in Betracht zu ziehen ist,
dass der Kaufer einen Prospekt publizieren muss, sofern er die zur Ab-
wicklung der Transaktion notwendigen Aktien zuerst schaffen und kotie-

38 Vgl. Kustner/Kalis, 992; Weibel, 34.

% Wolf/Gaberthiiel, 195 f.

0 vgl. Wolf/Gaberthiiel, 196; Gaberthiiel /Hachler, 19.
6 Zum Ganzen Wolf/Gaberthiiel, 207.
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ren muss und sich auf keine Ausnahme von der Prospektpflicht berufen
kann.”

- Transaktionsdokumentation: Insbesondere in Fallen, in denen der Verkaufer

durch die Transaktion zu einem bedeutenden Aktionar wird und die Gesell-
schaft trotz bedeutender Beteiligung nicht kontrolliert, kann es angezeigt
sein, ein sogenanntes Relationship Agreement abzuschliessen.®® Ein Rela-
tionship Agreement ist ein Vertrag zwischen dem Zielunternehmen (Kau-
fer) und einem Aktionir (Verkiufer).** Die Kompetenz zum Abschluss liegt
beim Verwaltungsrat des Zielunternehmens.®® Vom Regelungsgegenstand
ahneln Relationship Agreements den typischen Aktionarsbindungsvertra-
gen.’® Abreden, die in einem Relationship Agreement getroffen sind, betref-
fen entsprechend insbesondere den Verwaltungsrat und die Vertretung des
Aktionars im Verwaltungsrat, Stimmrechte und deren Austibung an einer
Generalversammlung, Informationspflichten und Abreden betreffend Zu-
und Abverkiufe.” Im Rahmen der Verhandlungen ist nicht nur zu beachten,
dass der Abschluss und die Verhandlung eines Relationship Agreements
Zeit in Anspruch nimmt, sondern auch, dass die Tatsache des Abschlusses
eines Relationship Agreements eine kursrelevante Tatsache darstellen kann
und entsprechend unter Umstanden eine Ad-hoc Bekanntgabepflicht aus-
18st.%®

- Offenlegungspflicht: Erreicht oder tberschreitet der Verkaufer infolge des

Erwerbs der Aktien einen Schwellenwert gemass Art. 120 FinfraG, wird die
borsenrechtliche Offenlegungspflicht im Zeitpunkt des Abschlusses des
Kaufvertrags ausgelost. Auch fiir den Kaufer kann eine Offenlegungspflicht
entstehen - insbesondere dann, wenn er die als Gegenleistung zu tiber-
tragenden Aktien bereits im Eigenbestand hilt.” Zudem ist zu beachten,
dass Kaufer und Verkaufer - je nach Ausgestaltung des Relationship Agree-
ments oder aufgrund sonstiger vertraglicher Abreden - unter Umstande als
Gruppe im Sinne von Art. 121 FinfraG gelten und ihre Beteiligung entspre-
chend offenzulegen haben.”
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Vgl. Art. 35 des Bundesgesetzes liber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018 (Finanz-
dienstleistungsgesetz, FIDLEG, SR 950.1); Wolf/Gaberthiiel, 206.

Héusermann, 242; Watter/Dubs, 14 ff.; Wolf/Gaberthel, 211.

Hausermann, 241; Watter/Schweighofer, 229 f.

Vgl. Hausermann, 250 f.

Hausermann, 243; ausfiithrlich Watter/Dubs, 18 ff.

Wolf/Gaberthiiel, 211 ff.; Hiusermann, 243 ff.; Watter/Dubs, 14 f.; Gerhard /Humbel, 270 f.
Vgl. Hausermann, 251; Wolf/Gaberthtiel, 213.

Wolf/Gaberthiiel, 213.

Verfiigung 0703 /01 CEVA Logistics AG vom 9. August 2018 E. 4; ebenso Watter/Dubs, 32 ff,;
Hausermann, 251.



c) Anrechnungswert und insiderrechtliche Aspekte

Der Einsatz von eigenen Aktien als Akquisitionswahrung wirft auch Fragen un-
ter dem Aspekt des aufsichtsrechtlichen und strafrechtlichen Verbots von In-
sidergeschaften auf.

Beschaffung von Entgeltaktien am Marke

Fraglich ist, ob der Kaufer wahrend der Verhandlungen einer Transaktion ei-
gene Aktien am Markt zurtickkaufen kann, um diese dann als Akquisitionswah-
rung zu verwenden. In diesem Zusammenhang ist insbesondere fraglich, ob
der in Art. 127 Abs. 1 lit. a FinfraV kodifizierte Safe Harbour, wonach niemand
sein eigener Insider sein kann, auch ein solches Geschaft umfasst. Art. 127
Abs. 11it. a FinfraV erwahnt nur den Erwerb von Aktien des Zielunternehmens
explizit. Allerdings wird dieser Erwerb nur als Beispiel angefiigt. Entsprechend
ist die h.L. der Ansicht, dass auch andere Effektengeschafte, wie beispielsweise
der Erwerb von Aktien zur Verwendung als Akquisitionswahrung, als Umset-
zung des eigenen Entschlusses gelten und entsprechend zulissig sind.” Dies
gilt allerdings nur, sofern die Kauferin im Zeitpunkt des Rickkaufs der eigenen
Aktien iiber keine anderweitigen Insiderinformationen verfiigt.”

Vereinbarung des Anrechnungswerts

Vereinbaren die Parteien, dass ein Teil des Kaufpreises in Aktien bezahlt wird,
stellt sich die Frage, zu welchem Wert diese Aktien an den Kaufpreis ange-
rechnet werden. Bei borsenkotierten Aktien des Kdufers ist in diesem Zusam-
menhang haufig der Marktpreis massgebend oder dient zumindest als Orien-
tierungsgrosse.” In der Praxis wird oft vereinbart, dass der Anrechnungswert
erst zu dem Zeitpunkt festgelegt wird, zu dem die Transaktion 6ffentlich be-
kannt gemacht wird und der Markt somit «clean» ist.

71 Kréamer, 224; Gericke/Isler, 167 f.; Wolf/Gaberthiel, 215; Sethe /Fahrlédnder, Art. 154, SK Fin-
fraG, Rz. 135 ff. und 143; Hanslin/Hoch/Hotz/Maurenbrecher, Art. 142f, BSK FINMA /Fin-
fraG, Rz. 46; Baumgartner/Strittmatter, 243; a.M. Biihler/Haring, die sich zum Art. 161 der
alten Fassung des schweizerischen Strafgesetzbuch vom 21. Dezember 1937 (StGB, SR 311.0)
gedussert haben, bevor entsprechende Safe-Harbour Bestimmungen ins damalige BEHG
aufgenommen wurden.

72 Siehe Hanslin/Hoch/Hotz/Maurenbrecher, Art.142f, BSK FINMAG/FinfraG, Rz.50;
Baumgartner/Strittmacher, 243, wonach es ein Teil der Lehre als zulassig erachtet, wenn
der Kéufer im Zeitpunkt des Riickkaufes der eigenen Aktien tiber anderweitige Insiderinfor-
mationen verfiigt, sofern diese nicht kausal fiir den Rickkauf der Aktien waren.

73 Wolf/Gaberthiel, 209.
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Eine solche Regelung ist sogar zwingend, wenn der Kaufer zum Zeitpunkt
des Vertragsschlusses tiber Insiderinformationen beziiglich der eigenen Aktie
verfiigt. Andernfalls kdnnte der Vertragsabschluss als Insiderhandel qualifi-
zieren. Der Kaufer kann dieses Problem auch nicht dadurch umgehen, dass
er dem Verkaufer die betreffenden Insiderinformationen offenlegt und damit
zumindest zwischen Kaufer und Verkiufer ein «level playing field» schafft.”
Das Verbot von Insidergeschaften dient namlich nicht nur dem Schutz der
Chancengleichheit der Marktteilnehmer, sondern auch der Sicherstellung der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes.”

d)  Aktien als Akquisitionswiithrung aus Sicht der Parteien

Ein offensichtlicher Vorteil der Verwendung von Aktien als Akquisitionswah-
rung liegt in der Schonung der Liquiditat des Kaufers. Dariiber hinaus kénnen
aus Sicht des Kaufers auch strategische Uberlegungen eine Rolle spielen - ins-
besondere dann, wenn er davon ausgeht, dass die Einbindung des Verkaufers
als Aktionar den langfristigen Erfolg der kombinierten Gruppe fordert.” Wer-
den Aktien als Akquisitionswahrung verwendet, realisiert der Verkaufer wie-
derum keinen «Clean Exit»: er partizipiert weiterhin am Erfolg oder Misser-
folg des Zielunternehmens. Den meisten Verkaufern ist Geld als Gegenleistung
entsprechend willkommener als Aktien, denn wenn der Verkaufer in die Kau-
feraktien investieren will, kann er dies auch an der Borse tun. Abgesehen von
jenen Fallen, in denen auf der Verkauferseite strategische Griinde mitspielen,
akzeptieren Verkaufer Aktien als Gegenleistung meist schlicht darum, weil das
héchste Kaufangebot eines mit einer Aktienkomponente ist.”

IV. Instrumente mit Auswirkung auf die Strukturierung und zur
Risikovertei]ung

Die in Kapitel III beleuchteten Instrumente sind die wohl prominentesten
«Uberbriickungshelfer». Trotzdem lohnt sich ein Blick auf die zwei anderen
identifizierten Kategorien und insbesondere auf den Staggered Sale.

74 Zum Ganzen Wolf/Gaberthiiel, 214.

75 Vgl. Erlauternder Bericht zur Anderung des Bundesgesetzes {iber die Bérsen und den Ef-
fektenhandel (Borsendelikte und Marktmissbrauch), 15; Liithy/Scharen, 500.

76 Zum Gesagten Ziircher/Speck, Rz. 3.55; Wolf/Gaberthiel, 197.

77 Wolf/Gaberthiiel, 197.

224



1. Staggered Sale

a) Begriff

Ein «Staggered Sale» bezeichnet den gestuften Erwerb eines Zielunterneh-
mens. Dabei erwirbt der Kaufer zunachst eine (Mehrheits-)Beteiligung, um
in einem oder mehreren Schritten schliesslich 100% der Anteile zu tiberneh-
men.” In der Praxis kommen Staggered Sales insbesondere dann zum Einsatz,
wenn die Parteien das Zielunternehmen fiir eine Ubergangsphase gemein-
schaftlich - vergleichbar mit einem Joint Venture - fithren und weiterentwi-
ckeln wollen.

Staggered Sales kdnnen unterschiedlich ausgestaltet sein. Sind sich die Par-
teien von Anfang an einig, dass der Kaufer samtliche Aktien erwerben soll,
kann im Kaufvertrag eine feste Kaufverpflichtung vereinbart werden. Das be-
deutet, es wird bereits vertraglich festgelegt, wann bzw. unter welchen Bedin-
gungen der Kaufer die weiteren Aktien erwerben muss. Sobald die Bedingun-
gen eingetreten sind oder der festgelegte Zeitpunkt erreicht ist, ist der Kaufer
verpflichtet, die restlichen Anteile zu kaufen.

Alternativ - und in der Praxis haufiger - wird ein Staggered Sale optional aus-
gestaltet. In diesem Fall wird dem Kaufer eine Call-Option auf den Erwerb der
verbleibenden Aktien und/oder dem Verkaufer eine Put-Option auf den Ver-
kauf der verbleibenden Aktien eingeraumt. Die sogenannten Trigger Events fiir
die Ausiibung der Optionen konnen von den Parteien nach Belieben verein-
bart werden. So kann etwa vereinbart werden, dass die Optionen in einem be-
stimmten Zeitfenster oder bei Eintritt konkreter Ereignisse ausgetibt werden
dirfen. Im Unterschied zur festen Kaufverpflichtung ist beim Eintritt eines
Trigger Events oder nach Ablauf der vereinbarten Zeitperiode entsprechend
nicht zwingend klar, ob der Kauf bzw. der Verkauf tatsachlich erfolgt. Das Er-
eignis bzw. der Ablauf der Zeitperiode berechtigt die jeweilige Partei zur Aus-
ibung der Option - verpflichtet sie jedoch nicht dazu.

b) Preisgestaltung

Ob unterschiedliche Kaufpreisvorstellung mit einem Staggered Sale tber-
briickt werden konnen, hangt im Wesentlichen vom Kaufpreismechanismus
fir die weiteren Tranchen ab. Dabei sind insbesondere folgende Konstellatio-
nen denkbar:

78 Werder et al., 211.
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- Gleichbleibender Kaufpreis: Es wird je Aktie fiir beide Tranchen der gleiche
Kaufpreis bezahlt

- Formelbasiert neu ermittelter Kaufpreis: Der Kaufpreis der weiteren Tran-
chen wird zum Zeitpunkt des effektiven Erwerbs anhand einer zuvor ver-
einbarten Bewertungsformel neu bestimmt

- Im Voraus hoher festgelegter Kaufpreis: Der Kaufpreis der weiteren Tran-
chen wird bereits zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung auf Basis ei-
ner hoheren Bewertung festgelegt

Wahrend die erste Variante voraussetzt, dass sich die Parteien bereits zu Be-
ginn auf einen Kaufpreis einigen, ermoglichen die beiden anderen Varianten
zumindest einen teilweisen Kompromiss und kénnen Bewertungsdifferenzen
in gewissem Umfang abfedern. Wahrend die Dritte Variante dem Verkaufer
einen hoheren Preis garantiert, ahnelt die zweite Variante einem Earn-out
Modell. Ob der Verkiufer tatsachlich von einem hoheren Kaufpreis fiir die
weiteren Tranchen profitiert, hangt im Wesentlichen davon ab, ob sich das
Zielunternehmen wie vom Verkaufer erwartet entwickelt.

c) Staggered Sale aus Sicht der Parteien

Ein Staggered Sale ermdglicht dem Verkaufer im ersten Schritt keinen «Clean
Exit». Die Gewissheit, einen solchen realisieren zu konnen, besteht nur dann,
wenn entweder eine unbedingte Kaufverpflichtung vereinbart wurde oder
dem Verkaufer eine unbedingte Put-Option eingerdumt wird.

Zudem fiihrt ein Staggered Sale dazu, dass sich Kaufer und Verkaufer zumin-
dest fiir eine Ubergangsphase in einem JV-ahnlichen Verhiltnis befinden. Dies
macht es erforderlich, das Verhaltnis der Parteien - insbesondere die Mitwir-
kungs- und Kontrollrechte des Minderheitsaktionars - in einem Aktionarsbin-
dungsvertrag zu regeln.”

Aus Sicht des Kaufers kann sich ein Staggered Sale zudem nachteilig auf die
Finanzierung auswirken, insbesondere im Hinblick auf die Bestellung von Si-
cherheiten, da der Kaufer zunachst nicht tiber 100% der Aktien verfiigt.

7 Siehe etwa Tschini/Diem/Wolf, Rz. 633 ff. fiir eine detaillierte Auseinandersetzung mit
Joint-Ventures.
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2. Asset Deal / Carve-Outs

a) Begriff und Praxisbedeutung

Eine weitere mogliche Variante zur Uberbriickung von Bewertungsdifferenzen
besteht darin, dass der Kaufer ausschliesslich jene Vermogenswerte iiber-
nimmt, bei denen Einigkeit iiber die Bewertung besteht. Das kann auf zwei Ar-
ten umgesetzt werden:

- durch einen Asset Deal, bei dem der Kaufer die betreffenden Assets direkt,
entweder mittels Singularsukzession oder mittels Vermogensiibertragung
erwirbt®®; oder

- durch einen Carve-Out, bei dem der Verkaufer die betroffenen Assets zu-
nachst in eine neu gegriindete Gesellschaft iiberfiihrt, die anschliessend
vom Kaufer iibernommen wird.*

Beide Varianten setzten voraus, dass fiir bestimmte Assets Bewertungseinig-
keit besteht. Dies ist in der Regel nur dann der Fall, wenn die unterschiedli-
chen Bewertungen primar auf abweichenden Risikoeinschatzungen beruhen.
Entsprechend selten wird diese Strukturvariante in der Praxis zur Uberbrii-
ckung von Bewertungsdifferenzen gewahlt.

b)  Asset Deal aus Sicht der Parteien

Ablauftechnisch prasentieren sich Share Deals im Vergleich zu Asset Deals als
wesentlich einfacher. Insbesondere in Fallen, in welchen der Asset Deal mittels
Singularsukzession durchgefithrt wird, miissen die Parteien in Bezug auf jedes
Aktivum die obligatorischen und dinglichen Voraussetzungen fiir die Ubertra-
gung regeln.*

Aus Sicht des Kaufers ist bei einem Asset Deal vorteilhaft, dass er — wie bereits
erwahnt - gezielt auswahlen kann, welche Vermégenswerte er {ibernehmen
mochte. Entsprechend haftet er auch nur fiir die ibernommenen Verbindlich-
keiten - nicht jedoch fiir unbekannte.*

Aus Sicht des Verkaufers ist ein Asset Deal - abgesehen von speziellen Kon-
stellationen wie einem Kauf aus der Konkursmasse oder in Sanierungsfallen -
haufig nur dann sinnvoll, wenn lediglich ein Teil des Zielunternehmens verdus-

80 Ausfiihrlich dazu Tschani/Diem/Wolf, Rz. 194 ff.; Schenker, Unternehmenskauf, 19 ff.; Ga-
berthtel, 196 ff.

81 Ausfiihrlich dazu Gerhard /Hasler, 221 ff.

82 Schenker, Unternehmenskauf, 19 ff.; Gaberthiiel, 189 f.; Tschéni/Diem/Wolf, Rz. 200 ff. und
339.

83 Zum Gesagten Gaberthiel, 194; Cerutti/Rohner, 41 f.; Schenker, Unternehmenskauf, 20.
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sert werden soll.* In allen anderen Fillen besteht das Risiko, dass der Verkiu-
fer auf den «Bad Assets» sitzenbleibt. Hinzu kommt, dass Asset Deals - ins-
besondere aus Sicht der Aktionare des Verkaufers - steuerlich nachteilig sein
konnen. Der Verkaufserlos wird zuerst auf der Ebene des Verkaufers besteuert
und - im Falle einer anschliessenden Ausschiittung oder Liquidation - noch-
mals auf Ebene der Aktionére.®®

3. Instrumente zur Risikoverteilung

In Situationen, in denen Bewertungsdifferenzen auf unterschiedlichen Risiko-
einschatzungen beruhen, kdnnen diese Differenzen durch eine vertragliche
Risikoallokation zumindest teilweise tiberbriickt werden. In der Praxis erfolgt
dies typischerweise durch die Vereinbarung von:

- Zusicherungen und Gewahrleistungen (Representations & Warranties)
- Indemnities
- Vollzugsbedingungen, wie etwa No-MAC-Klauseln®*®

Allen diesen Instrumenten ist gemeinsam, dass sie ausschliesslich bestehende
Risiken, nicht jedoch zukiinftige Ertragserwartungen adressieren, ihr Schutz-
umfang in der Praxis sowohl zeitlich als auch betragsmassig begrenzt ist und
sie den Kaufer dem Insolvenzrisiko des Verkiufers aussetzen. Entsprechend
vermogen diese Instrumente effektive Bewertungsdifferenzen nur in seltenen
Fallen effektiv zu tiberbriicken.

V. Wiirdigung und Fazit

Bewertungsdifferenzen und daraus resultierende unterschiedliche Kaufpreis-
vorstellungen fithren nicht zwangslaufig zum Scheitern von Verhandlungen.
In gewissem Umfang sind sie sogar tblich, da Verkdaufer und Kaufer den Un-
ternehmenswert naturgemass unterschiedlich einschatzen. Verkaufer orien-
tieren sich eher an zukiinftigen Ertragserwartungen, wahrend Kaufer in der
Regel eine konservativere, risikobasierte Bewertung vornehmen.

Ob letztlich eine Einigung erzielt wird, hangt von zahlreichen Faktoren ab.
Entscheidend sind insbesondere die Attraktivitat des Zielunternehmens und
die Branche, in welcher das Zielunternehmen aktiv ist, mogliche Synergieef-
fekte fiir den Kaufer, sein Risikoappetit, das makro6konomische Umfeld, die

8% Tschani/Diem/Wolf, Rz. 339; Schenker, Unternehmenskauf, 22 f.
85 Hinny, 261 ff.; Tschini/Diem/Wolf, Rz. 334 ff.
86 Zum Ganzen Tschéni/Wolf, 95 ff.; Schenker, Garantien, 66 ff.
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Situation am Finanzierungsmarkt und insbesondere auch der «Verkaufsdruck»
des Verkaufers.

Die vorgestellten Instrumente konnen dazu beitragen, Bewertungsdifferenzen
zu Uberbriicken. Vollstandig beseitigen lassen sich die Differenzen jedoch
nicht - die Instrumente kdnnen diese lediglich fiir beide Parteien ertraglicher
gestalten. Ob der Einsatz eines der vorgestellten Instrumente sinnvoll ist,
muss im Einzelfall abgewogen werden und die Parteien miissen sich bewusst
sein, dass die Instrumente ein erhebliches Konfliktpotenzial bergen und/oder
dazu fiihren kénnen, dass der Verkaufer keinen «Clean Exit» erzielt und Ver-
kaufer und Kaufer auch nach Abschluss der Transaktion zumindest fiir eine
gewisse Zeit verbunden bleiben.
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