Die vertragliche Allokation rechtlicher Vollzugsrisiken bei privaten Aktienkiiufen

DISSERTATION
der Universitit St. Gallen,
Hochschule fiir Wirtschafts-,
Rechts- und Sozialwissenschaften
sowie Internationale Beziehungen (HSG)
zur Erlangung der Wiirde einer

Doktorin der Rechtswissenschaft

vorgelegt von

Stephanie Walter

von

Lohningen (Schaffhausen)

Genehmigt auf Antrag der Herren
Prof. Dr. Leo Staub
und

Prof. Dr. Dr. Peter Sester

Dissertation Nr. 4927

Difo Druck GmbH, Untersiemau 2019



Die Universitdt St.Gallen, Hochschule fiir Wirtschafts-, Rechts- und Sozialwissenschaften so-
wie Internationale Beziehungen (HSG), gestattet hiermit die Drucklegung der vorliegenden
Dissertation, ohne damit zu den darin ausgesprochenen Anschauungen Stellung zu nehmen.
St.Gallen, den 23. Mai 2019

Der Rektor:

Prof. Dr. Thomas Bieger









Vorwort

Vorwort

Besonderer Dank gebiihrt zundchst meinem Doktorvater, Prof. Dr. Leo Staub, fiir
die wohlwollende Unterstiitzung und die Freiheit, welche er mir bei der Ausge-
staltung der vorliegenden Arbeit gewihrt hat. Fiir die Ubernahme des Korreferats
dieser Studie mochte ich auch Prof. Dr. Dr. Peter Sester vielmals danken.

Zahlreiche weitere Personen haben zur Entstehung dieser Dissertation beigetra-
gen. Ein herzliches Dankeschon gilt Dr. Fiona Savary und Dr. Simone Walther fiir
ihre wertvollen Tipps wihrend des Dissertationsprojekts. Ebenso danken mdchte
ich den Rechtsanwilten Stefan Brunnschweiler und Dr. Christoph Neeracher, wel-
che mir durch die Zurverfiigungstellung von Tatsachenmaterialien und ihre Ex-
pertenmeinungen eine praxisnahe Bearbeitung der vorliegenden Thematik ermog-
licht haben.

Prof. Dr. Peter Hettich und dem Team des IFF-HSG danke ich fiir die ebenso

schone wie lehrreiche Zeit am Lehrstuhl und den gegenseitigen Austausch.

Fiir alles dankbar bin ich meinen Eltern, Dr. med. Urs und Anita Walter, sowie
meiner Schwester, Fabienne, die jederzeit fiir mich da war. Thnen sei diese Arbeit
gewidmet.

Vielmals gedankt sei Sora Meyer fiir die sorgféltige und kritische Durchsicht des
Manuskripts. Fiir ihre Freundschaft, Geduld und Unterstiitzung danke ich sodann
Sylvia Riesen, Simone Troxler, Gloria von Salis Soglio, Corinna Seiler und Ma-

risa Giintlisberger.

Der Helmuth M. Merlin Stiftung gebiihrt mein Dank fiir den geschéitzten Forde-

rungsbeitrag zur Realisierung des Dissertationsprojekts.

Ziirich/St. Gallen, Mai 2019
Stephanie Walter






Inhaltsiibersicht

Inhaltsiibersicht
Vorwort \%
Inhaltsiibersicht v
Inhaltsverzeichnis IX
Abbildungsverzeichnis XVII
Zusammenfassung XVIII
Résumé XIX
Summary XX
Abkiirzungsverzeichnis XXI
I. Grundlagen 1
A, BINICIUNG ....oiiieiieieeiece ettt s es 1
Bl VeIIaZ e ceiiiieie e 5
C. AKHENKAUT ... ..ot 7
D, VOUZUG oot 58
E.  Allokation von RiSiKen..........ccccoeiieiiiiiniiieiieecce e 68
F.  Kritische WUrdigung ..........coceeeeeieviininenininenceieeeneese e 140
II. Kategorisierung und Identifikation rechtlicher Vollzugsrisiken........ 141
A, KateOTiSIEIUNG ....c.eeeuieiieiiieiiieie ettt 141
B, Tdentifikation .........ccccoceeienieiiininiiieieeeeee e 148
C. Tabellarische Ubersicht iiber die identifizierten Vollzugsrisiken.....187
III. Vertragliche Allokation 193
A, Vorbemerkung..........cceeveiieniiiiiciieiceeeeeee et 193
B. Risikoallokation zugunsten des Kaufers.........cc.ccceoeveninencnennnne. 194
C. Risikoallokation zugunsten des Verkaufers ...........cccoovvevveriieiiennnnns 218
D. PreisanpassungSmechaniSmen............cccveeveeevercienreneeseeneensesseennenns 230
E. Ausgewihlte Allokationsklauseln im Landervergleich.................... 237
F.  Faktoren einer erfolgreichen Risikoallokation ...........ccccoceverennnnee. 248
G. Grenzen der vertraglichen Risikoallokation .........cc.cccccoevenircnenee. 250
IV. Gesamtwiirdigung und Empfehlungen 251
A. Gesamtwiirdigung der Ergebnisse aus Theorie und Praxis .............. 251



Inhaltsiibersicht

B.  Empfehlungen ........cocoooiiiiiiiii e 253
Literaturverzeichnis 255
Materialienverzeichnis 271
Curriculum Vitae 273

VIl



Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis
Vorwort \%
Inhaltsiibersicht v
Inhaltsverzeichnis IX
Abbildungsverzeichnis XVII
Zusammenfassung XVIII
Résumé XIX
Summary XX
Abkiirzungsverzeichnis XXI
I. Grundlagen 1
A, BINICIUNG ....oiiieiieieeiece ettt s es 1
Lo UBEIBLCK oo 1
2. ZICISCLZUNG......ccueeiieiieie ettt et ae e aesaeesaeebeesseenee e 2
3. AUIDAU oo 3
4. ADGIENZUNG.....otiiiiiiieie ettt sttt 3
Bl VeIIaZ . ii ittt 5
C. AKHENKAUT ..ot e 7
1. AIIZEMEINES ...cvvievieieiieieeie ettt eas 7
2. KaUfVEItrag.....coooiiririniiiieiectctece et 9
2.1. Vorbemerkung...........ceccecvevvevieninineneneeeeieneneneeeseeeenne 9
2.2, Begriff ..o s 9
2.3. ZustandeKOmmen ...........cooererineninieieeie e 10
2.4. Verpflichtungs- und Verfiigungsgeschift...........c...c......... 10
2.5, WITKUNZEN ..coeiiiiiiiniiiieeiecenceeseecetetee e 11
2.6. Vertragsform .........cccoecuerieiierienieenieeie e eee e eee e 11
2.7. Der Aktienkaufvertrag als besonderer Kaufvertrag........... 11
a. Begriff..oo e 11
b. Zustandekommen............ccocceevverieniirienierieneeieeene 12
c. Verpflichtungs- und Verfiigungsgeschift .................. 12
d. WIrKUNEEN.....cviiiieiiiciiciicececee e 13
€. Vertragsform ........occoviiiieiieiieieeecee e 13
f.  Vertragsinhalt.........ccccocovininininnniiinnceee 14



Inhaltsverzeichnis

3. Kaufgegenstand ...........cooooiieiiiiiiiinieee e 16
3.1. Rechtliche Qualifizierung..........cceccevverieneeneenieeeeeee 16
3.2. Rechtliche Eigenschaften von Aktien............cccceevveerenenne 19
a. Begriffsbestimmung...........ccccoeevvveiicinnienieieees 19
b. Erscheinungsformen..........c.ccocvevvieviiiciinienienicieennene 20
C. CharakteriStiKa ........coceevieiieienieiieieecereee e 21
4. KAUIPICIS....eiitiiiieii ettt ettt sae e nne s 22
4.1. Vorbemerkung..........coocoeiiiiiiiiiiiiieieec e 22
4.2, UnternehmensSWert..........cccueeeveeeireeeirieerieeecieeesieeereeeene e 23
A, Grundlagen.........ccoeceeienieriee e 23
b. Behandlung von Schulden und

VerbindlichKeiten...........ccocooveriiininiieneninenceeeeneee 24
C.  SubStANZWETL ....cc.eeuiiiieiiiieieiceeeeeeee e 25
d. ErtragSwert.......occooooviiiieiiieieeieceeeseee e 25
e. Discounted Cashflow .........ccceeeviievieeciiiicieeiie e, 26
4.3. Kaufpreisgestaltung..........cccveeveviercienienienieeieeieseeseeenens 27
A, Grundlagen.........c.oocveeieeiieniieieee e 27
b.  Fixer Kaufpreis .....coccoveeiiiniiniiiiceeeceeee 27
c. Vorldufiger Kaufpreis ........ccocovveevieneeiienieeeeee 28
d. Variabler Kaufpreis........ccooveeeecieicienieiieneeeeie e 29

e. Exkurs: Streitigkeiten im Zusammenhang mit
der Kaufpreisgestaltung ..........cccceceeveerenenenencnceeane 29
4.4. Finanzierung des Kaufpreises.........ccovveeveeririeniencencennen. 30
5. Vertragsparteien und weitere Mitwirkende.............cccoevvvevrennnnn. 31
S0 KEULET ..o 31
5.2. VerkAufer......oooeiiiiiiieeeeeee e 32
530 OIZANC ..c..eiiiiiiiiiiiceeeeeceeeee et 32
5.4, Zielunternehmen..........cooevevineneninieieieeneseseseeceene 34
5.5 BeIater ..cuceiiiiiiiiiiiieeeee e 36
6. ADZICNZUNG.......eecviiieeiieriieieeie e eteeeesteebeeaeseeessaesseesseenseessenns 37
6.1. Betriebskauf .........cccooiiiiiininie 37
6.2. AKHENtAUSCH.......oiuiiiiiiieieieec e 39
6.3. Anteilskauf ..........ooooiiii e 39
a. Begriffsbestimmung.........ccccocovevevvieiinininincncnenn. 39
b. Problemstellung ..........ccccoovievieniieciiiiieiecieeeeieeene 40
c. Rechtslage in der SChWEIZ .......ccvevvivvivieniiiiiciee, 40
(1) Rechtsprechung............ccoceveeieiienieneniineiceeeene 40



Inhaltsverzeichnis

(2) Lehre..cccieciieeieeeeeceeeee ettt 40
d. Rechtslage in Deutschland ..........c.ccoccenieniiniiicnnnns 42
(1) Rechtsprechung..........cccoceviiiieniinieniicieeee 42
(2) Lehre..cccieeiieeiieeeeeeeeeeeee et 43
e. Rechtslage in Osterreich .........c.cccoevevevrvereuerecennne. 44
(1) Rechtsprechung..........cccecevoveiienieneenieeeeee 44
(2) Lehre..cccieeiieciieeeeceeeeeeee et 44
f. Rechtslage nach US-amerikanischem Recht.............. 45
g WIUIdIGUNE .o 46
7.  Ablauf des Aktienkaufprozesses..........eccverveeuereeriereeneeneeeenne 47
7.1, Vorbemerkung...........ccoeveveerieneeiieeiesieeee st 47
7.2. Analyse der Ausgangssituation ............cceeeververveerueesneenenns 48
7.3. Vorbereitungsphase ..........cccecvvevveeeiiecieiieiieieeseeie e 48
7.4. Verhandlungsphase und Vertragsunterzeichnung ............. 49
7.5. VollZugsphase ..........cccoeeevieriieiiieieeieeee et 52
7.6. IntegrationSphase..........cceeerevererierieieienieeseseseeeeene 52
8. Exkurs: Motive fiir einen Unternehmenskauf ............................ 53
8.1, Vorbemerkung...........ccoeevereerienieeiieeienieseeseeseeeseesneenees 53
8.2. Strategische MOtiVe.......cccoveviieiieiieiecieceece e 53
A, AllZEMEINES ......oceoveiiieiieiieeee e 53
b.  Synergieeffekte .......cccevevinininiininiiicncee 54
C. Diversifikation ..........cccoevevieieniieniecieeeeee e 54
d. WachStum .....c.ccoeriiieiiniienecc e 55
e. Corporate Control ..........ccevvevvieveiieieereeneere s 56
8.3. Finanzielle MOtIVe........ccoovieiieiieieeiecieceeeee e 56
8.4. Personliche MOtiVe.........ccceeriieriieiieeieeieceeeeee e 57
Do VOUZUG oo e 58
1. AIIZEMEINES ...eovvicevieeiieiieeieere ettt ste e eae e beennaas 58
2. Die Ubertragung als Vollzugshandlung des Verkiufers............. 59
2.1, UBEIBICK ... 59
2.2. Verbriefte Inhaberaktien.........c..coccoceviviieneneninicncncnenee. 59
2.3. Verbriefte Namenaktien ...........ccccoeceeeeeieneiencncnccceeenee. 60
2.4. Vinkulierte Namenaktien.........ccccceeeeereriinienienienieeeene 61
2.5. Nicht verbriefte AKHEN.........ccceevierierieieeieeeeeeeeeeee 61
2.6. Als Bucheffekten ausgestaltete Aktien..........ccccveevvevennen. 62
3. Die Bezahlung des Kaufpreises als Vollzugshandlung des
KAUTLRTS ....eeeeeeee et 62



Inhaltsverzeichnis

4. Nebenpflichten.........cccociriiiieiiiieeeee e 64
5. Aktienkauf als Zug-um-Zug-Geschéft..........ccccccoooverveniennenn. 65
6.  Organisation und Ablauf des Vollzugs .........ccccccevenenenencnnnne. 66
E. Allokation von Risiken..........cocociiiriiiiiiiiiiniiiceececeeee 68
L. AlGEMEINES ..ottt 68
2. RISTKO ettt 68
3. AIIOKAHON ..ottt 70
3.1. Gesetzliche AlloKation .........ccceecevereeeeiieneneninncnceene 71
a. Vorbemerkung ..........ccceevevreevieecieiieiieneesie e eve s 71
b, Leistungsstorungen ..o 71
(1) Ubergang von Nutzen und Gefahr ...................... 72
(2) Nichterfiillung und Verzug.........cccccevvevvrvennene 74
(3) Schlechterfillung.........ccccoeoeevienieniinieiieeee 82
c. Rechtsvergleich der Gewihrleistungshaftung........... 110
(1) Vorbemerkung.........ccccoeoeeveeneeninienieneeseenene 110
(2) Rechtslage in der SChWeiz ........cccoceevienevenieenen. 111
(3) Rechtslage in Deutschland...............cccoceceeeeee 113
(4) Rechtslage in Osterreich.........cceevvvevecreenneennen. 118
(5) Rechtslage inden USA .........cooceiiininincnnne. 121
d. WUIrdigung ......oooeeiieiieieeeeeee e 126
3.2. Vertragliche Allokation..........c.cocceereevienienenencneneeene 128
3.3. Allokation und Kaufpreis .........cocceeveereeviencnencnencnene 129
3.4. Allokation als Teilphase des rechtlichen
Risikomanagement- Prozesses .........cccccceevevenencneneenne. 130
a. Vorbemerkung .........ccceeevveeveieereeneeieeieeeeereesieeenn 130
b. Ubersicht iiber den Risikomanagement-Prozess ...... 131
c. Risikoidentifikation...........ccooeevierienrecinienieeenene 133
(1) Allgemeines und Due Diligence.............c.......... 133
(2) CheckliSten .......ccevvevierenenereeienicneneeeneeeen 134
(3) Management-Interviews .........cccceeeeeveeneeeneeennen. 134
. RisikobeWertung ........c..coceeevereeveniencnenencneeeeneee 135
e. Risikoentscheid.........ccocovivinininiiiiiinicce 136
(1) AlIZEMEINES .....ccveeeieriirienieeieeieieeseeieeieeeene 136
(2) AKZEPLANZ ....ooevveeiieiieeieciecieee e 137
(3) Vermeidung .........cccevevevievieneieiieieeieeeeeeene 137
(4) ReduKtion.........cccovevienenenereeienienenenenceneen 138
(5) AlOKAtION ..c.eeveiiiiiieriieierecececeeeeeen 138
F.  Kritische WUrdigung...........cccoevveeieiieiienieeiecieeee e 140

XII



Inhaltsverzeichnis

II. Kategorisierung und Identifikation rechtlicher Vollzugsrisiken........ 141
A, Kate@OTISICIUNG ....c.eeeeveeeieieieiieie ettt eeesieeteebeeesesaesreesseeseensesnnenes 141
L. AlEMEINES ...eeeeieeiieeiieeiieeieeteee e 141
2. Aktions- und Bedingungsrisiken.............ccoecueveerieenieenieenneennenns 142
2.1. AKLONSTISTKEN ..oviviiiiiieiieieiesicsciceeeeee e 142
2.2. BedingungSriSiKen ........c.ccooeeririiniinienieieeeee e 142
3. Rechtliche und andere Risiken...........cccccoeevevienieciincieniennenne, 143
3.1. Rechtliche RisiKen..........ccccceeveiiieviieniiieniiecieeciee e 143
3.2. Andere RiSiKeN......c.c.coooeviiiiiiiiiceee e 144
4. Direkte und indirekte Risiken ...........coccoooeniiniiniiniinine 144
4.1. Direkte RiSIKeN.......ccovviiriiniiiieiieieceeeeeee e 144
4.2. Indirekte RiSIKEN ........ceeveviiiiiieiieiiieceecee e 145
5. Grafische UbErSiCht ..........ooeveviveeeioiieeeeeeeeeeeeeeeeesenen 147
B, IdentifiKation .......c.ccceviririiiniiieieeeseeeeteee e 148
L. Vorbemerkung ........ccocoeiierienieieee e 148
2. Gesellschaftsrechtliche Risiken ..........ccceceveeneniniencncnceenne. 148
3. Vermogensrechtliche Risiken ..........cccoocevieiieiieiineiiee, 151
3.1. Grundeigentum und Nutzungsrechte an

GrundSticken .......c.coeeieieiiininencneeeeee e 151
3.2, ImmaterialGlter ........ccevvevieecieeieiieeeee e 153
A, UDBCIDICK. . ..oevveceiieceeeceeeeee e 153
b, Marken ..o 154
C. Patente.....cccooveiiiiiiiiiee e 155
d.  Urheberrechte.........cccceoevinenininiiieineeceeeeee 156
€. DESIN it 157
f. Lizenzvertri@e........ccooceeveeieiieiieneee e 158
4.  Vertragsrechtliche Risiken..........ccccoceeevieciiiiiniienienieieeeeees 159
4.1. Vorbemerkung............ccoevevieiiieiiieiiiiecieceese e 159
4.2. Allgemeine vertragliche Risiken ............ccoooenveiieninenne 159
4.3, Aktienkaufvertrag.........cceceevvereneneneneeieienienene e 160
4.4. Vorfeldvereinbarungen............cecvveeveeeiereenveneenueesnennens 161
4.5. Vorkaufsrechte und Aktiondrbindungsvertrége............... 162
4.6. Kontrollwechselklauseln ............cccoccevoeiiiniiniiniiiie 162
4.7. Unzumutbare Fortfiihrung des Vertragsverhéltnisses...... 163

a. Ausserordentliches Kiindigungsrecht bei
Dauerschuldverhaltnissen ...........ccccecevenenienenennene 163



Inhaltsverzeichnis

b. Vertrdge mit hochstpersonlichen Rechten und

PHCHEEN ... 164
4.8. Arbeitsvertragliche Risiken..........ccccoooevoeniniinininnne 164
5. EventualriSiKen ........ccoceoieiieiininiiiiie e 166
6.  Prozessrechtliche RiSiken ...........ccoccoeviriiniiniiiieieeee, 167
7. Umweltrechtliche Risiken............ccccoooiniiniiiiiiiiiiiieiee, 168
8. Steuerrechtliche RiSiken ........cc.ccccevevenininiiiieiinincncnceee 169
8.1, Vorbemerkung..........cceeeeueecienieiienienieeieereseeseeneeeneen 169
8.2. Geldwerte Vorteile, stille Reserven und
MENTWETESIEURT .....c..evieceiieiieieiesec ettt 170
8.3, Steuerfol@en ........ocovieiieiiiiieee e 172
9. Regulatorische RiSiKen .........ccevveviieiiniinieieieeiecee e 174
9.1, Vorbemerkung...........cccoeverieriieiieieeienieenreeieeee e seee e 174
9.2. Versicherungsrechtliche Risiken ............cccceeeviinencnne. 174
9.3. Bankenrechtliche Risiken...........coccoeeevieniniiniiieee, 176
a. Bewilligungen ........cccceevvreiiiiinieniee e 176
b. Daten und Unterlagen ...........cccoecvevveereecreerennenennne. 177
c.  Meldepflicht........cocoieiiiiiniiiie e 179
9.4. Risiken beim Grundstiickerwerb durch Personen im
AUSIANd. ... 180
9.5, COMPUANCE.......eecvieieriieriieiieii ettt eae e eeee e 182
10. Wettbewerbsrechtliche Risiken............ccccovvevieiieienienienee. 183
11.  Exkurs: Markt- und Geschéftsrisiken ...........ccccooevenincncnnnne. 185
C. Tabellarische Ubersicht iiber die identifizierten Vollzugsrisiken.....187
III. Vertragliche Allokation 193
A, Vorbemerkung..........cceeveiieiiiiiiieiieieeieeeete e 193
B. Risikoallokation zugunsten des Kaufers...........ccccceevvervvenieeneeniennnnn, 194
1. Vollzugsbedingungen ...........ccceeveeviriinienienieeeeee e 194
L1, AlIZEMEINES......ooeieieieiieieeie e 194
1.2. Als Mittel zur Allokation privatrechtlicher
VolIZUGSTISIKEN. ..ottt 196
1.3. Als Mittel zur Allokation 6ffentlich-rechtlicher
VollZugsriSiKen.......coevverieriieiicie et 199
2. Gewihrleistungen, Garantien und verwandte Versprechen .....201
2.1, AlIZEMEINES......eruiiiriieiieiiiiiienenteseeeeeret e 201
2.2, Gewahrleistungen.......c.cccvevveeriieiieieeienieeeie e 203

XIv



Inhaltsverzeichnis

a. Vorbemerkung .........ccceeeveeveriereeneeieeieeeeeeesieennens 203
b. Wirkung der Due Diligence auf die
Gewihrleistungsanspriiche.........cc.cocevvinenieneenen. 203
c. Haufig verwendete Zusicherungen............ccccoecuenee.. 205
2.3, GATANTIEN ....oveenieeiiiieeieet ettt 208
a. Vorbemerkung .........cceeevecveriereenieenieeeeeeeeeesieennen 208
b. Abgrenzung zwischen Zusicherung und echter
GarantiC........ooeerueeniieieeieeie et 210
c. Haufig verwendete Garantieabreden....................... 211
2.4, COVENANTS.....eoiiiiiriiiniieniieieett ettt ere e siee e 212
a. Vorbemerkung .........cceeeveevvereeneenieenieeeeeeeeieesieennen 212
b. Haufig verwendete Covenants ............cccceeeuereeneenne. 213
2.5. Freistellungsverpflichtungen ...........cccoeceevverenienieneenne. 214
a. Vorbemerkung ..........cceecveevercieneeneenieereeeeseeieeneens 214
b. Haufig verwendete Freistellungsverpflichtungen.....215
2.6. Sicherung der Anspriiche ...........coccovviiiiiiiniiniiieene. 215
2.7. Riicktritt vom Vertrag .........cccceevevreveeeeneenieeeeesee e 216
C. Risikoallokation zugunsten des Verkaufers ..........c.ccoooeeveeniincnncne 218
1. Modifikation der Rechtsbehelfe..........c.ccoceciiniiiinininnnnne. 218
1.1, AlLZEMEINES.....oecvereieireieeieeee e e eteesee e ereeeressaesaeeeas 218
1.2, NaChbeSSeIUNg.......cceevveruieiieiieieeieeeteesre e 219
1.3, Schadenersatz..........ccoceeveeieeniieiiiieeeseeee e 220
1.4. Quantitative Haftungsbeschrankungen.........c..c.ccocceceeueee 220
1.5. Inhaltliche Haftungsbeschrankungen ...........c...ccoovvenneeee. 222
Ausschluss weiterer Rechtsbehelfe...........cocececeninincnncene. 223
Modifikation der Verfahrensvorschriften und der
Verjahrungsfrist ......ooeeeiieieieeesee e 224
3.1. Verfahrensvorschriften..........c.ccooeoevoiieiininiiniincee 224
3.2, Verjahrungstrist.......cccoereeiieoiiieciereee e 225
4.  Weitere vertragliche Bestimmungen zugunsten des
VErKAUTRIS......eeieiieieieee e 226
4.1. Locked BOX-PIINZIP ....c.ccvevvieiieiieiiiieciiecieesieeie e 226
4.2. Sicherung der Kaufpreiszahlung ............ccoooeeneeniiinnnnne 227
4.3. Hell or High Water........ccccoevininininiiicicncncnceeeeeee 227
4.4. Teilliquidationsklausel ...........ccecveeiircierieneeneeieeieenene 228
D. PreisanpassungsmechanisSmen.........c..coceverereeeeeeneenieneneneneneenees 230
Lo AlEMEINES ..o e 230



Inhaltsverzeichnis

Nettoschuldenausgleich ..........coocoveiiiiiiiiiiiiieeeeeee
Earn-Out ........ccccooiiiiiiiiiiiiiiicreeceeeee e
4.  Als Mittel zur Allokation privatrechtlicher
VollZugsriSiKen ......coouiiiiiiiiiiieeeeeee e
5. Als Mittel zur Allokation 6ffentlich-rechtlicher
VOlIZUGSTISTKEN ...t
E. Ausgewihlte Allokationsklauseln im Landervergleich....................
1. EBINICIUNG...coiviiiieiecie ettt e
2. PreisanpassungsmechanisSmen ..........coccoeeeeeerieneeneenieeneeeeenne
2.1. Preisanpassungs- und Locked Box-Klauseln...................
2.2. Earn-Out-Klauseln..........ccoocevirininininiiinienenccecene
3. Quantitative Haftungsbeschrankungen ............ccceccvvevervennnnnee.
3.1. De minimis und Basket-Klauseln...........ccoccoceninenencnne.
3.2. Haftungsobergrenzen............cccoceveeveeniienieeveeeeneesieennns
4.  Zeitliche Haftungsbeschrankungen.............cccocevvenvenieenneennnne
5. Ausschluss von Gewihrleistungsanspriichen bei Kenntnis
des KAUTRLS ...ooveeiieiiiiece e
6. MAC-KIAUSEIN.....coviriiriieiiiieieieeeeeeeeee e
F.  Faktoren einer erfolgreichen Risikoallokation ............c.ccecevcrcnunnnee.
G. Grenzen der vertraglichen Risikoallokation............ccccccevveevieieennnns
IV. Gesamtwiirdigung und Empfehlungen
A. Gesamtwiirdigung der Ergebnisse aus Theorie und Praxis ..............
B.  EmpPfehlungen .......cccccoeoieiiiiiiiiiceeeeeeeeeeee et

Literaturverzeichnis
Materialienverzeichnis

Curriculum Vitae

XVI




Abbildungsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis

Abb. 1: Die vier Phasen des Aktienkaufprozesses ........ccoceveerreerveecrencreneenenenne 47

Abb. 2: Gliederung der Vollzugsrisiken in rechtliche und andere Risiken. ...... 147

XVII



Zusammenfassung

Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit behandelt das Auftreten von Rechtsrisiken, die den Voll-
zug von privaten Aktienkaufvertrigen verhindern oder erschweren, und unter-
sucht, wie diesen aufgrund der Eigenheit des Aktienkaufs als indirekte Form des
Unternehmenskaufs durch die Rechtsprechung und Lehre sowie in der Praxis be-
gegnet wird. Dariiber hinaus liefert die Arbeit Losungsansitze beziiglich einer ef-
fizienten Risikoverteilung. Letzteres erfolgt insbesondere aus rechtsvergleichen-
der und vertraglicher Sicht sowie aus der Perspektive des juristischen Risikoma-

nagements.

Eine Analyse der praktischen Verwendungshaufigkeit ausgewéhlter Allokations-
instrumente zeigt, dass diese in den untersuchten Rechtskreisen teilweise signifi-
kant voneinander abweichen. Dieser Unterschied ist mitunter auf die kulturellen
und regulatorischen Besonderheiten in den untersuchten Rechtsordnungen zuriick-
zufiihren.

Die Auseinandersetzung mit den Grenzen der vertraglichen Risikoaufteilung ver-
deutlicht, dass eine vollstindige Aufteilung aller denkbaren Risiken aus einer Kos-
ten-Nutzen-Perspektive undkonomisch wire, weshalb der Vertrag je nach Risi-
koneigung der Parteien bewusst auf bestimmte Konfliktszenarien zu begrenzen ist.
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Résumé

Résumé

Cette these aborde la question de I'émergence des risques juridiques susceptibles
de limiter ou de compliquer les opérations privées de cession d'actions. Cette these
analyse comment la jurisprudence, la doctrine et la pratique traitent de la particu-
larité de la cession d'actions en tant que forme indirecte d'achats d'entreprises et se
propose d'apporter des suggestions quant a la fagon de répartir efficacement les
risques entre les parties concernées. Ces aspects seront analysés sous une approche
de droit contractuel comparé ainsi que de gestion des risques juridiques.

Aprées avoir analysé la pratique usuelle de certains instruments de répartition uti-
lisés dans les transactions privées, nous avons partiellement constaté des diffé-
rences significatives entre les ordres juridiques examinés. Ces différences sont
principalement attribuées aux questions culturelles et réglementaires.

Nous avons également procédé a une évaluation des limites des risques contrac-
tuels de transferts, laquelle indique qu'un degré complet de partage des risques ne
serait pas rentable d'un point de vue colts-avantages. Le contrat d'achat d'actions
doit ainsi étre explicitement limité a certains scénarios de conflit suivant la pro-

pension au risque des parties concernées.
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Summary

Summary

This thesis addresses the arising of legal risks which may prevent or complicate
the closure of private share deal transactions. It assesses how jurisprudence, doc-
trine and practice cope with the peculiarity of share deals as an indirect form of
company purchases and provides suggestions on how to efficiently allocate the
risks between the involved parties. The latter will be achieved from a comparative
and contractual law perspective as well as through a legal risk management ap-

proach.

An analysis of the practical frequency of selected allocation instruments used in
private share deals reveals partially significant differences between the jurisdic-
tions examined. The differences can mainly be ascribed to cultural and regulatory

matters.

An assessment of the limits of contractual risk transfers indicates that a full degree
of risk sharing would be uneconomical from a cost-benefit perspective. The share
purchase contract has, therefore, to be consciously limited to certain conflict sce-

narios following the risk propensity of the involved parties.
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Einleitung

I. Grundlagen

A. Einleitung

1. Uberblick

Unternehmenskéufe in Form des Aktienkaufs' werden in der Schweiz nahezu tig-
lich abgewickelt. Die Mehrheit der Transaktionen? erfolgt jedoch nicht im Bereich
borsenkotierter Unternehmen?, sondern bei privat* gehaltenen Klein- und Mittel-
unternehmen (KMU).?

Da die formellen Anforderungen an eine giiltige Aktieniibertragung komplex sind,
sich die obligationenrechtliche Sachgewahrleistung kaum auf Aktienkadufe anwen-
den ldsst und der Vollzug des Aktienkaufs mit Unsicherheiten einhergeht, kommt
der sorgfaltigen Ausarbeitung der Vertragswerke hohe Bedeutung zu.® Dabei steht
insbesondere die Frage der vertraglichen Risikoallokation’, nachfolgend verstan-
den als die Aufteilung der Risiken zwischen den Parteien, im Zentrum.® Ziel der
vertraglichen Regelung ist es, Rechtsicherheit {iber die gegenseitigen Rechte und
Pflichten zu schaffen, das diesbeziigliche Konfliktpotential im Falle eines Risi-
koeintritts zu senken und einen angemessenen Ausgleich entgegengesetzter Par-
teiinteressen zu schaffen.

! Da nach der hier vertretenen Ansicht beim Kauf einer kontrollierenden Mehrheit der Beteili-
gungen einer Gesellschaft, die Trigerin eines Unternehmens ist, ein Unternehmenskauf vor-
liegt, wird der Aktienkauf nachfolgend als Synonym fiir eine Form ebendiesen verwendet.

2 Der Begriff Transaktion wird nachfolgend als Synonym fiir einen wirtschaftlichen Handel ver-
wendet, bei dem Aktien einer Gesellschaft gegen Geld getauscht werden.

3 Vgl. zum Unternehmensbegriff Kap. 1.C.5.5.

4 Der Begriff privat steht in diesem Zusammenhang fiir nicht borsenkotierte Aktien.
3 KUNZLER, S. 70; LUGINBUHL, S. 1 f.

¢ BLUM, Rechtsmingel, S. 694.

7 Vgl. zum Begriff auch Kap. L.E.3.

8 HABERSTOCK, S. 29.
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2. Zielsetzung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen sollen dazu beitragen, das Auftreten von
Rechtsunsicherheiten in Bezug auf den Vollzug von Aktienkaufvertridgen zu er-
mitteln und den Parteiinteressen gerecht werdende Losungsansitze betreffend die
vertragliche Risikoallokation zu erdrtern. Hierfiir gilt es insbesondere zu untersu-
chen, welche privatrechtlichen und 6ffentlich-rechtlichen Vollzugsrisiken® auftre-
ten kdnnen, wie die vertraglichen Moglichkeiten aussehen, damit umzugehen und

wie die Risiken den Parteien zugerechnet werden kdnnen.

Gestiitzt auf Literatur, Studien und Gespriache mit Experten erfolgt eine Auseinan-
dersetzung mit diesem Themenbereich in der Schweiz sowie hinsichtlich der Ge-
wihrleistung und ausgewahlter Allokationsinstrumente rechtsvergleichend mit
Deutschland, Osterreich und den USA.

Im Rahmen des Dissertationsvorhabens sollen insbesondere die folgenden For-

schungsfragen behandelt und beantwortet werden:

e Welche Vollzugsrisiken bestehen beim Aktienkauf, und wie lassen sie sich ka-
tegorisieren?

e Wie lassen sich die Vollzugsrisiken vertraglich abbilden und den Parteien zu-

ordnen?

e Worin unterscheiden sich die Interessen des Verkéufers betreffend die vertrag-

liche Regelung der Vollzugsrisiken von denjenigen des Kéufers?

e In welcher der untersuchten Rechtsordnungen wird der Gewahrleistungshaf-
tung aus einer Risikoperspektive am besten Rechnung getragen?

° Vgl. zum Begriff des Vollzugsrisikos die Umschreibung in Kap. ILA.1.



Einleitung

3. Aufbau

Der Vollzug des Aktienkaufs stellt den Hohepunkt und zugleich eine der risikobe-
haftetsten Phasen einer Transaktion dar. Ein erster Teil der Arbeit ist deshalb die-
ser Thematik gewidmet. Des Weiteren werden die Begrifflichkeiten des Vertrags,
des Aktienkaufs und der Allokation von Risiken erdrtert.

Im zweiten Teil folgen die Kategorisierung und Identifikation mdglicher Voll-
zugsrisiken, wobei eine Auswahl getroffen und zwischen Aktions- und Bedin-
gungsrisiken, rechtlichen und anderen Risiken sowie direkten und indirekten Ri-

siken differenziert wird.

Gestlitzt auf die erarbeitete Systematik werden im dritten Teil dieser Studie die
vertraglichen Mechanismen im Umgang mit Vollzugsrisiken aufgezeigt sowie de-
ren Zuordnung zu den Parteien vorgenommen. Sodann folgen ein lédnderiibergrei-
fender Vergleich ausgewéhlter Allokationsinstrumente und eine Auseinanderset-

zung mit den Erfolgsfaktoren und Grenzen der vertraglichen Risikoallokation.

Im Schlussteil wird eine Gesamtwiirdigung der Ergebnisse vorgenommen, und es

werden Empfehlungen fiir die Praxis gegeben.

4. Abgrenzung

Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit bilden Aktiengesellschaften
(AGs), deren Beteiligungspapiere privat gehalten werden und die somit nicht an
einer Borse kotiert sind.

Die Ausfiihrungen beschrianken sich sodann auf einvernehmliche «Eins-zu-Einsy»-
Transaktionen, bei welchen die Parteien den Unternehmenskauf individuell ver-
handeln, ohne dass der Kiufer wihrend der Verhandlungsphase!® in direktem

Wettbewerb zu anderen Kaufinteressenten steht'!.

10Vgl. hierzu Kap. 1.C.7.4.

' Anders das Auktionsverfahren, bei welchem Drittinteressenten vom Verkiufer in das Verfah-
ren einbezogen bzw. vom Verkédufer eingeladen werden, Angebote zu unterbreiten. Die
Wettbewerbssituation zwischen den potenziellen Kéufern halt dabei regelmissig bis zum
Abschluss des Kaufvertrags an.
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Nicht untersucht werden andere Formen der Unternehmensiibernahme wie der
Aktientausch, die Fusion, 6ffentliche oder feindliche Ubernahmen und Joint Ven-
tures. Der Betriebskauf und Buy-outs werden an entsprechender Stelle punktuell
abgehandelt.

Dem nachfolgend untersuchten Aktienkauf liegt sodann ein Kontrollwechsel'? zu-
grunde. Der Erwerb von Minderheitsbeteiligungen findet ausser bei Abgrenzungs-
fragen nicht Eingang in die Untersuchungen. Ausgeklammert bleiben ebenso ge-
nerelle Risikofragen wie die Rechtswahl oder mogliche Streiterledigungsmecha-

nismen.

Die nachstehenden Ausfithrungen gehen weiter davon aus, dass einzig der Kéaufer
oder Verkdufer seinen Sitz bzw. Wohnsitz im Ausland hat, der Sitz bzw. Wohnsitz

der Gegenpartei und der Zielgesellschaft hingegen in der Schweiz liegen.

Schliesslich bleibt anzumerken, dass jeder Aktienkauf ein individuelles Vorgehen
verlangt, aus praktischen Erwigungen jedoch die in Lehre und Praxis vorherr-
schenden Vertragsinstrumente aufgezeigt werden.

12 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 1.C.6.2.c (2).
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B. Vertrag

Im Allgemeinen ist es den Parteien innerhalb der Schranken der Rechtsordnung!3
frei gestellt, wie sie ihre Ziele erreichen wollen. Als wichtigstes Instrument hierfiir
dient der Vertrag. Ein Vertragsschluss bedeutet im Idealfall, dass die Parteien sich
ihrer Privatautonomie bedienen und ihre rechtlichen Beziehungen individuell ge-
stalten (sog. Vertragsfreiheit).!* Die Parteien sind dabei nicht an die gesetzlich ge-
regelten Vertragstypen gebunden. Sie kdnnen von diesen abweichen und neue
Vertragstypen entwickeln (sog. Typenfreiheit).'>

Vertrdge werden in der Regel geschlossen, weil sich die Vertragspartner davon
einen Nutzen erhoffen. Idealerweise profitieren beide Parteien von der vertragli-
chen Interaktion.!® Die Realitit ist indes oftmals eine andere. Eine Vielzahl der
Vertrige greift auf vorformulierte Texte zuriick und der wirtschaftlich Méachtigere
gibt vor, wie die Gestaltung der Vertragsbedingungen auszusehen hat.!” So stellte
GAUCH fest: "[Das private Vertragsrecht] beruht auf der Idee der Selbstbestim-
mung, des Konsenses und der Vertragsfreiheit. So steht es in den Biichern, und so
wird es auch gelehrt. Die Wirklichkeit jedoch stellt sich differenzierter dar. Denn:
Fiir weite Lebensbereiche ist das private Vertragsrecht ein Herrschafisrecht. Es
wird ausgeiibt von den Marktmdichtigen [...]."'® Dabei tritt die Privatautonomie in
Situationen struktureller Ungleichheit in Widerspruch zur Idee der Rechtsgleich-
heit, wonach beide Seiten grundsétzlich die gleiche Freiheit haben, beliebige Ver-
tragsinhalte zu vereinbaren.!®

13 Die Schranken bestehen im Verbot widerrechtlicher und sittenwidriger Abreden (Art. 19, 20
Abs. 1 OR und 27 ZGB). Beim vorliegend untersuchten Aktienkauf stellt sich die Proble-
matik widerrechtlicher Abreden insbesondere im kartellrechtlichen Zusammenhang
(vgl. Kap. 11.B.10); HAUCK, S. 18.

14 BARTSCHLI, S. 434.

IS HAUCK, S. 17.

16T EU, S. 109; BELSER, S. 50.
7 BARTSCHI, S. 434.

'8 GAUCH, S. 228.

19 MEDER, S. 248 f.
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Vertragliche Beziehungen zeichnen sich regelmiéssig durch eine zeitliche Kompo-
nente aus und erschopfen sich nicht in einem unmittelbaren Leistungsaustausch.
Damit verbunden ist die Schwierigkeit, kiinftige Entwicklungen vorherzusehen.
Die Parteien miissen eine Bindung eingehen, die sich je nach Entwicklung als po-
sitiv oder negativ erweisen kann und somit von strategischer Unsicherheit gepragt
wird. Hinzu tritt die Gefahr unvollstdndiger oder asymmetrischer Information zwi-
schen den Parteien. Haufig, wenn auch nicht immer, gereicht der einen Partei zum

Vorteil, was sich fiir die andere als nachteilig auswirkt.?

Vertrdge dienen schliesslich auch als Instrument der Risikoverteilung, denn sie
ermdglichen den Transfer von Risiken.?! Zwar ist es eine Idee des Rechts, mogli-
che Risiken nach dem subjektiven strategischen Nutzen einer Partei zuzuordnen,
doch werden die gesetzlichen Normen der individuellen Risikoféhigkeit der jewei-
ligen Partei nicht immer gerecht.?? Vertragliche Bestimmungen kénnen daher hel-
fen, mogliche Risiken effizienter als gesetzlich vorgesehen zu verteilen und ideal-
erweise derjenigen Partei zuzuordnen, welche sie mit dem geringsten Aufwand zu
tragen vermag. Risikoaverse Parteien konnen sich beispielsweise von Risiken be-
freien, indem sie diese gegen Abgeltung einer Prdmie auf den Vertragspartner

iiberwilzen.??

20 LOMFELD, S. 164; LEU, S. 110 f.
2l LEU, S. 111.

22 LOMFELD, S. 161, 167.

B LEU, S. 111.
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C. Aktienkauf

1. Allgemeines

Beim Unternehmenskauf im Kleid des Aktienkaufs, auch als sog. «Share Pur-
chase», «Share Deal» oder «Gesellschaftskauf» bezeichnet, erwirbt der Kaufer
alle oder eine kontrollierende Mehrheit?** der Aktien einer Gesellschaft, die ein

Unternehmen betreibt.?

Der Aktienkauf ist die mittelbare Form des Unternehmenskaufs, da der K&ufer
die im Unternehmen vorhandenen Vermdgenswerte nur indirekt erwirbt. Seine
Leitungsmacht ergibt sich nicht aus einer Eigentiimer- bzw. Inhaberstellung an
den einzelnen Vermogenswerten, sondern aus der Einwirkungsmdglichkeit auf
das Zielunternehmen, die aus den gekauften Anteilen fliesst.? Dies ist ein funda-
mentaler Unterschied gegeniiber dem Betriebskauf?’, welcher insbesondere fiir die
vorliegend zu untersuchende Frage der Zuordnung rechtlicher Vollzugsrisiken

eine Rolle spielt.

Das Schweizerische Obligationenrecht (OR) kennt keine Spezialvorschriften fiir
den Kauf von Unternehmen. Als Untertypen des Kaufs werden im OR lediglich
der Fahrnis- und der Grundstiickkauf geregelt. Aus dem Grundsatz der Vertrags-
freiheit ergibt sich aber, dass eine Vereinbarung iiber den Kauf von Unternehmen
grundsétzlich zuldssig ist, auch wenn eine entsprechende gesetzliche Bestimmung
fehlt.?8

24 Kontrollinhaber und damit Triger der Entscheidungsmacht iiber ein Unternehmen ist, wer die
Gesellschaft und damit das Unternehmen beeinflussen kann. Der Einfluss zeigt sich bei-
spielsweise in der Moglichkeit, die Zusammensetzung der Geschiftsleitung, die Geschéfts-
titigkeit und die Rechtsbeziehungen der Gesellschaft zu bestimmen. Kontrollinhaber einer
AG ist damit primédr der Verwaltungsrat. Wo aber ein Allein- oder Mehrheitsaktionér
herrscht, kann dieser die Kontrolle der Unternechmensleitung ergénzen oder gar ersetzen,
soweit nicht ohnehin personelle Identitit besteht. WATTER, Unternehmensiibernahmen,
N 137 ff.

25 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 70 zu § 4.

26 HAUCK, S. 29 f.; S. MEYER, S. 13; LUGINBUHL, S. 36, 40 f.
27 Vgl. hierzu Kap. 1.C.6.1.

28 HAUCK, S. 17, 498.
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Mangels Bestehens einer Sonderbestimmung wird der Aktienkauf vom Bundes-
gericht® und der Lehre® als Fahrniskauf nach Art. 187 ff. OR qualifiziert, selbst
wenn die Aktien nicht in Wertpapieren verbrieft worden sind. Nach Ansicht des
Bundesgerichts®! beschréinkt Art. 187 Abs. 1 OR den Gegenstand des Kaufs nim-

lich nicht auf verurkundete Rechte oder korperliche Sachen.?

Grundnorm bildet damit Art. 184 OR, der die wesentlichen Vertragspunkte nennt,
auf die sich die Parteien einigen miissen, ndmlich Gegenstand, Preis und Aus-
tausch der gegenseitigen Verpflichtungen.’? Damit gelten fiir den Aktienkauf trotz
seiner Vielschichtigkeit die gleichen Rechtsbestimmungen wie filir gewohnliche
Kaufgeschifte.>*

Da das gesetzliche Kaufvertragsrecht auf dem Typ des Warenverkaufs basiert, halt
es fir (leistungsgestorte) Unternehmenskéufe naturgeméss wenig geeignete Lo-
sungen bereit. Dies fiihrt mitunter zu extensiven Vertragen, die das Gesetzesrecht
durch individuell gestaltete Klauseln weitgehend ersetzen.?

2 BGE 107 11 419, E. 1; BGer 4A_321/2012 vom 14. Januar 2013, E. 4.2.

30'Vgl. HUGUENIN, N 2329 ff. zu § 28.

3'BGE 10711419, E. 1.

32 VISCHER, Rechtsgewihrleistung, S. 234; K. MULLER, S. 181; ERNST, S. 93.

3 KOLLER, BSK OR I, Komm. zu Art. 184 OR, N 2; MEIER-MAZZUCATO/MONTANDON, S. 223.
3+ S.MEYER, S. 16.

35 ZURCHER, S. 147.
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2. Kaufvertrag
2.1. Vorbemerkung

Um aus einem Kaufvertrag i.S.v. Art. 184 ff. OR Analogieschliisse auf den Ak-
tienkauf zu ziehen, bedarf es der Kenntnis der betreffenden gesetzlichen Grundla-

gen. Nachstehend folgt daher eine Ubersicht iiber das Wesen des Kaufvertrags.

2.2. Begriff

Der Kaufvertrag ist im OR als eigentlicher Begriff nicht definiert, vielmehr wird
er in Art. 184 Abs. 1 OR anhand der durch ihn begriindeten Pflichten umschrieben.
Demnach verpflichtet der Kaufvertrag den Verkéufer, dem Kéufer den Kaufge-
genstand zu libergeben (sog. Sachverschaffungspflicht) und ihm das Eigentum da-
ran zu verschaffen (sog. Rechtsverschaffungspflicht), und den Kéufer, dem Ver-
kdufer den Kaufpreis zu bezahlen.*¢

Der Kaufvertrag ist somit ein entgeltlicher Verdusserungsvertrag, bei welchem die
Leistung des Kéufers in der Bezahlung einer Geldsumme besteht. Ohne Belang
ist, ob die Schuld in Wahrungsgeld (Metall- oder Papiergeld) oder Buchgeld be-
glichen wird. Von einem Kaufvertag ist deshalb sowohl dann auszugehen, wenn
der Verkdufer nach erfolgter Erfiillung {iber Geldzeichen verfiigt, als auch, wenn
ihm durch Giraliiberweisung bei einem Geldinstitut ein Guthaben gewéhrt wird.
Dass der Verkaufer diesfalls lediglich {iber eine Forderung gegeniiber dem Institut
verfiigt, dndert am Vertragscharakter nichts.?’

36 LUGINBUHL, S. 20 f.; HONSELL, OR BT, S. 51 ff.
37 KOLLER, OR BT, S. 10 f.
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2.3. Zustandekommen

Das Zustandekommen des Kaufvertrags basiert auf Art. 1 ff. OR. Im Zentrum ste-
hen das Vorliegen eines Konsenses bzw. einer Willensiibereinstimmung iiber die
objektiv wesentlichen Vertragspunkte sowie der Wille der Parteien, der vertragli-
chen Beziehung den Charakter des rechtlich Verbindlichen zu geben (sog. Ver-
pflichtungswille).*® Objektiv wesentlich sind beim Kaufvertrag der Kaufpreis und
der Kaufgegenstand. Beide Vertragspunkte miissen jedoch nicht von Beginn an
exakt bestimmt sein, es geniigt vielmehr, wenn die Kriterien, anhand derer sie sich

bestimmen lassen, zu diesem Zeitpunkt bereits vorhanden sind.*

2.4. Verpflichtungs- und Verfiigungsgeschift

Der Kaufvertrag als schuldrechtlicher Vertrag begriindet zwar die Pflicht des Ver-
kdufers zur Ubergabe des Kaufgegenstands und des Kiufers zur Bezahlung des
Kaufpreises (sog. Verpflichtungsgeschift), das Eigentum am Kaufgegenstand
wird damit aber nicht iibertragen. Im Verpflichtungsgeschéft ist lediglich die Vor-
stufe der Verfiigung zu erblicken, die nachfolgend als Erfiillung der Verpflichtung
ausgeiibt wird. Das Recht am Kaufgegenstand, unabhéngig davon, ob dieser eine
Sache oder ein Recht ist, entsteht erst durch die nachfolgende Verfligungshand-
lung (sog. Verfiigungsgeschift), die Ubergabe*® der Kaufsache bzw. die Abtretung
der Forderung. Die Erfullung der Eigentumsverschaffungspflicht ist indes nicht

im Schuldrecht, sondern im Sachenrecht*! geregelt.*?

38 BUCHER, OR AT, S. 110, 112.
3 KOLLER, OR BT, S. 14, 16.

4 Die Ubergabe driickt gemiss KOLLER die Gewahrsamsverschaffung aus. Der Kiufer soll die
tatsdchliche Verfiigungsmacht iiber den Kaufgegenstand erlangen. KOLLER, OR BT,
S. 18 f.

41 Die Eigentumsverschaffung verlangt demnach einen giiltigen Kaufvertrag (Kausalititsprin-
zip), die Verfiigungsbefugnis des Verkaufers sowie ein Verfligungsgeschift (Eigentums-
iibertragung). KOLLER, OR BT, S. 18 f.

42 LUGINBUHL, S. 22; HONSELL, OR BT, S. 51 ff.
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2.5. Wirkungen

Die Wirkungen des Kaufvertrags bestehen in der Eigentumsverschaffung der
Kaufsache und der Bezahlung des Kaufpreises.** Grundsiitzlich sind die genannten
Pflichten sofort fillig**, weshalb beide Parteien den sofortigen Vertragsvollzug

verlangen koénnen®.

2.6. Vertragsform

Das OR sieht fiir den Abschluss von Kaufvertrdgen (mit Ausnahme des Grund-
stiickkaufs nach Art. 216 OR) keine Formvorschriften vor.*® Den Parteien bleibt
es nach Art. 16 OR jedoch vorbehalten, Formvorschriften vorzusehen.

2.7. Der Aktienkaufvertrag als besonderer Kaufvertrag

a. Begriff

Wendet man die kaufrechtlichen Bestimmungen auf den Aktienkauf an, bildet der
Aktienkaufvertrag (sog. «Share Purchase Agreement») das Kausalgeschéft, durch
welches sich der Verkéufer verpflichtet, dem Kéufer die Aktien zu verschaffen.
Gleichzeitig verpflichtet sich der Kéufer, dem Verkaufer einen Kaufpreis zu be-
zahlen. Mit der Verschaffungspflicht der Aktien verpflichtet sich der Verkaufer
zugleich, dem Kéufer die Kontrolle und Verfligungsmacht {iber die im Unterneh-
men vorhandenen Vermogenswerte einzurdumen. Erst mit der rechtsgiiltigen

Ubertragung der Aktien auf den Kéufer und im Falle von Namenaktien mit dessen

4 LUGINBUHL, S. 22; HONSELL, OR BT, S. 59.
4 Art. 75 OR.

4 Art. 184 Abs. 2 OR vorbehalten.

4 BUCHER, OR BT, S. 54.

11
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Eintragung im Aktienbuch entstehen aber dessen Rechte und Pflichten gegeniiber
der Gesellschaft.*’

b. Zustandekommen*®

Zu den Voraussetzungen fiir ein giiltiges Zustandekommen eines Aktienkaufver-
trags zahlen das Vorliegen eines Konsenses in Bezug auf die beiden wesentlichen
Vertragspunkte, d.h. Kaufgegenstand und Kaufpreis, und das Bestehen eines Ver-
pflichtungswillens seitens der Parteien. Der Vertrag kommt nur giiltig zustande,
wenn der Kaufgegenstand und der Kaufpreis vertraglich so spezifiziert sind, dass

sie bestimmt werden konnen oder zumindest bestimmbar sind.

Auch hinsichtlich des Unternehmens als wirtschafilichem Kaufgegenstand® ha-
ben die Willenserkldrungen der Parteien iibereinzustimmen. Der Konsens muss
sich dabei auf den Umfang der wertbildenden Faktoren bzw. die bewertungsfahi-
gen Mittel und Krifte, die in ihrer Gesamtheit das Unternehmen ausmachen, rich-

ten.>®

c. Verpflichtungs- und Verfiigungsgeschift

Auch wenn sich der Verkdufer im Aktienkaufvertrag schuldrechtlich dazu ver-
pflichtet hat, dem Kaufer das Unternehmen als Ganzes zu verdussern, besteht die
dingliche Verfiigungshandlung in der Ubergabe der Aktien selbst. Es wird somit
nicht das Unternehmen als solches, sondern es werden die Aktien an der Gesell-
schaft, welche Tragerin des Unternehmens bleibt, iibertragen. Dies hat zur Konse-
quenz, dass beim Aktienkauf das Verpflichtungs- und das Verfligungsgeschift
nicht den gleichen Gegenstand haben.’!

47T VOSER, S. 2; HAUCK, S. 29.
“8 Der Ablauf des Aktienkaufprozesses wird in Kap. I.C.7. niher erldutert.

4 Da bei juristischer Betrachtung die Aktien der betreffenden Zielgesellschaft den Kaufgegen-
stand bilden, ist der rechtliche Kaufgegenstand ein anderer.

S0 LUGINBUHL, S. 31.
S LUGINBUHL, S. 32 f. (FN 37), 41; HONSELL, OR BT, S. 45 f.
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Entscheidend fiir die Verfiigungshandlung ist, ob die Aktie in einem Wertpapier
verbrieft worden ist und welche Art von Wertpapier vorliegt. Die diesbeziigliche
Ubertragungshandlung wird in Kap. I.D.2 niher besprochen.

Im Vergleich zum klassischen Fahrniskauf, bei welchem das Verpflichtungs- und
das Verfligungsgeschift zeitlich zusammenfallen, gestaltet sich der Aktienkauf als
ungleich komplizierter. Das Verpflichtungs- und das Verfligungsgeschift fallen je
nach Unternehmensgrosse und regulatorischem Umfeld regelmissig zeitlich aus-

einander.?

d. Wirkungen

Die typische kaufvertragliche Wirkung besteht beim Aktienkauf im Austausch der
Aktien gegen Bezahlung des Kaufpreises.

Das Rechtsgeschift ist fiir den Kéufer jedoch erst perfekt, wenn ihm das Recht am
Unternehmen eingerdumt worden ist. Die Verpflichtung des Verkaufers geht da-
her iiber die Ubertragung der Aktien hinaus. Er muss dem Kiufer die Moglichkeit
verschaffen, unabhéngig und nach seinem Belieben iiber das Unternehmen bestim-

men zu konnen.>?

e. Vertragsform

Zwar sind Aktienkaufvertrige nicht an Formvorschriften® gebunden und kénnen
somit miindlich geschlossen werden, doch wird der Erwerb eines kontrollierenden
Aktienpakets® oder des gesamten Aktienkapitals aufgrund des komplexen Rege-

lungsgegenstands tiblicherweise schriftlich abgefasst.*

52 LUGINBUHL, S. 29; ENGELHARDT, S. 13.
33 LUGINBUHL, S. 34.

S+ Art. 11 OR.

35 Vgl. hierzu Kap. 1.C.6.2.c (2).

36 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 219 f.
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Um zu verhindern, dass es bei der Einigung iiber die wesentlichen Vertragspunkte
unbewusst zu einem miindlichen Vertragsabschluss kommt, ist vor den Vertrags-
verhandlungen festzuhalten, dass die Parteien nur gebunden sein wollen, wenn sie
einen schriftlichen Kaufvertrag abschliessen. Ein solcher Vorbehalt gilt selbst
dann, wenn er lediglich einseitig, d.h. von einer der Parteien, angebracht worden

ist.’

f. Vertragsinhalt

Der Inhalt von Aktienkaufvertrdgen ist oftmals umfangreich. Diese Tatsache ist
einerseits darauf zurlickzufiihren, dass Unternehmen komplexe Kaufgegenstéinde
sind, die von den dispositiven gesetzlichen Bestimmungen des Kaufrechts nicht
angemessen erfasst werden. Andererseits kniipft das Gewéhrleistungsrecht bei
Aktienkdufen, wie noch zu zeigen sein wird, am rechtlichen Kaufgegenstand der
Aktie an. Dies hat zur Folge, dass sich die Gewéhrleistungshaftung nicht auf das
Unternehmen erstreckt und somit von den Parteien vertraglich festgelegt werden
muss. Die Ausfiihrlichkeit der Aktienkaufvertridge liegt aber auch am anglo-ame-
rikanischen Einfluss auf die hiesige M&A-Praxis®®. Vertrige von Common Law
Staaten® fallen naturgemiiss linger und detaillierter aus, da mangels gesetzlicher
Kodifizierung nahezu samtliche Eventualitidten im Vertrag selbst geregelt werden

miissen.®

Aufgrund der individuellen Eigenheiten eines Unternehmens und den spezifischen
Bediirfnissen der Parteien hat sich der Vertragsinhalt nach den in den Verhandlun-
gen erzielten Losungen zu richten. Entsprechend existiert kein allgemeingiiltiger

57 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 220.

38 M&A steht fiir Merger and Acquisition und bedeutet ibersetzt Fusion und Kauf bzw. Erwerb.
% Vgl. zum Begriff die Ausfiihrungen in Kap. .LE.3.1.d (4).

% K. MULLER, S. 201; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 1 zu § 4; THIERRICHTER, S. 319.
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Standardvertrag. Dennoch hat sich in den vergangenen dreissig Jahren ein be-
stimmter Vertragstyp entwickelt, auf den die Mehrheit der M&A-Praktiker in der

Schweiz zuriickgreift.®!

Die nachstehenden, im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit teils noch zu un-
tersuchenden Vertragspunkte werden in der Regel in einen Aktienkaufvertrag auf-

genommen:%?

e Bestimmung des Kaufgegenstands (Aktien)®* und des Kaufpreises (mit allfil-

ligen Kaufpreisanpassungsmechanismen und Zahlungsmodalititen);

e Vollzugsbedingungen (sog. «Closing Conditionsy), die in der Regel mit auf-

schiebender Wirkung (sog. «Conditions Precedent») versehen sind;

e Verhalten zwischen Unterzeichnung und Vollzug des Kaufvertrags

(sog. «Conduct of Business»);
e Ablauf des Vollzugs (sog. «Closing»)%;

o Gewihrleistungen und Garantien (sog. «Representations and Warranties») des

Verkéufers;

e Haftungslimitierungen (zeitlich und betragsméssig) und Rechtsbehelfe bei Ge-

wiahrleistungsverletzungen (sog. «Remedies»);

o allenfalls ein- oder zweiseitige sog. «Break-up Fee»-Vereinbarungen zur Re-
gelung des Kostenersatzes fiir den Fall, dass der Transaktionsprozess aus be-
stimmten, vertraglich vereinbarten Griinden (beispielsweise infolge mangeln-
der Zustimmung der Wettbewerbsbehorde oder fehlender regulatorischer Be-

willigung) nicht vollzogen werden kann;

61 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 19, 222; ZURCHER, S. 145.

%2 Der nachstehende Abschnitt ist eine Zusammenstellung aus TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 43,
und LAMBERT, S. 13.

% Die Aktien sind anhand des Handelsregisterauszugs und bei Vorliegen von Namenaktien an-
hand des Aktienbuchs zu umschreiben. Im Beschrieb sind der Name der AG, die Firmen-
nummer, der Nennwert, die Art und Anzahl der Aktien sowie die Aktien- und gegebenen-
falls die Zertifikatsnummern zu nennen. VISCHER/HANNI, S. 618.

% Unter Closing, einem aus der anglo-amerikanischen Rechtspraxis {ibernommenen Begriff, ist
nach schweizerischer Rechtsauffassung ein zentraler Zasurpunkt zu verstehen, an dem der
Unternehmenskauf vollzogen wird. LUGINBUHL, S. 114.
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o Auflagen fiir den Verkdufer (z.B. Konkurrenz- und Abwerbeverbote);

e Auflagen fiir den Kéufer (z.B. Arbeitsplatzgarantie und Anspruchsverzichte

gegeniiber den Organen);
e Kostenaufteilung;

e Rechtswahl und Streiterledigungsmechanismus (z.B. Gerichtsstandsvereinba-

rung oder Schiedsklausel).

3. Kaufgegenstand
3.1. Rechtliche Qualifizierung

Eine eingehende Auseinandersetzung mit der rechtlichen Qualifikation des Kauf-
gegenstands beim Aktienkauf ist deshalb erforderlich, weil daran die Haftung fiir

die Leistungsstorungen ankniipft.

Wie gesehen, bilden beim Aktienkauf die Beteiligungen des Unternehmenstré-
gers®, die von der AG ausgegebenen Aktien, den unmittelbaren bzw. rechtlichen
Kaufgegenstand. Wie nachfolgend noch zu zeigen sein wird, fliessen aus der Aktie
die Mitgliedschafts- und Vermogensrechte des Aktionérs. Da der Verkdufer pri-
mir die Ubertragung der genannten Rechte schuldet, stellt sich der Aktienkauf als
Kauf ebendieser Rechte dar, weshalb (zumindest formal betrachtet) ein Recht

Kaufgegenstand ist.%

Der Kiufer erwirbt mit der Ubertragung simtlicher oder nahezu®” simtlicher Ak-
tien die Kontrolle iiber das der Unternehmenstragerin gehdrende Unternehmen,

welches den mittelbaren bzw. wirtschaftlichen Kaufgegenstand bildet. Die Ver-

% Die AG als Unternehmenstriigerin ist Inhaberin der Rechte, der Vermogenswerte und der Ver-
pflichtungen des Unternehmens. Sie ist von diesem grundsitzlich unabhéngig und bestimmt
einzig, in welcher Form das Unternehmen nach aussen in Erscheinung tritt. LUGINBUHL,
S. 9.

% HAUCK, S. 29.
7 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen unter Kap. 1.C.6.2.c (2).
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mogensbestandteile des Zielunternehmens verbleiben unverdndert beim Unter-
nehmenstriger, eine aufwendige Ubertragung der einzelnen Aktiven und Passiven

unterbleibt.®

Das Bundesgericht hat in seiner bisherigen Rechtsprechung® zum Aktienkauf eine
enge Auslegung des Kaufgegenstands vorgenommen und nur die Aktientitel, nicht
aber das von der Gesellschaft betriebene Unternehmen, als Kaufgegenstand qua-
lifiziert.”” Als Begriindung wird angefiihrt, dass es eine einheitliche dingliche Be-
handlung des Unternehmens als Rechtsobjekt nicht gebe.”! Dies ist insofern rele-
vant, als der Verkdufer damit nicht fiir allfallige Méngel am Unternehmen einste-

hen muss.”?

Die Auffassung des Bundesgerichts wird im Schrifttum’® als formalistisch, unzeit-
gemiiss und realititsfremd kritisiert.” Nach Ansicht der Lehre’ bilden nicht die
Aktien, sondern bildet das Unternehmen den eigentlichen Kaufgegenstand. Nach
WATTER ist der Kaufgegenstand beim Kauf einer kontrollierenden Aktienmehr-
heit nimlich nach wirtschaftlichen Aspekten zu wiirdigen’®. Jedenfalls dann, wenn
der Parteiwille”” auf den Kauf der Kontrolle des Unternehmens gerichtet ist. Wei-
ter wird argumentiert, dass ein Kaufvertrag, der alle Aktien einer AG {ibertrage,

auf die Verschaffung der Verfiigungsmacht iiber das Unternehmen abziele. Es

% K. MULLER, S. 201; S. MEYER, S. 12; WATTER/WIESER, S. 153; HAUCK, S. 29 f.
 Vgl. BGE 107 11 422.

70 AMSTUTZ, S. 1109; BUCHER, OR BT, S. 62.

7l LUGINBUHL, S. 48.

72 HAUCK, S. 29; BUCHER, OR BT, S. 62.

73 Vgl. VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 362 (FN 3); BALDI, S. 139 ff.

7 WATTER/WIESER, S. 152 f; Urteil des Waadtlinder Kantonsgerichts vom 29. April 1977,
in: SJZ 11/1977, S. 28 ff.

75 BOCKLI, Gewihrleistungen, S. 62; HAUCK, S. 506 ff.; VISCHER, Rechtsgewihrleistung,
S. 233; WATTER/WIESER, S. 152.

76 WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 285.
77 Art. 18 OR.
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komme daher iiberspitztem Formalismus gleich, lediglich die Aktien als Gegen-

stand des Kauf- und Verkaufswillens zu qualifizieren.”®

Effektiv ist die Ubergabe der Aktien einzig Mittel zum Zweck. Sie verschaffen
dem Kaufer rechtlich die beabsichtigte Leitungsmacht iiber das Unternehmen und
die diesbeziiglichen Nutzungsrechte. Sodann sollte auch dem Verkéufer aufgrund
der Vertragsverhandlungen klar sein, dass Gespriachsgegenstand, Grundlage fiir
die Preisfestlegung und Absicht des Kaufers nichts anderes als das bislang vom
Verkdufer beherrschte Unternehmen sein kann.”

Dennoch lasst sich argumentieren, dass sich durch den Aktienkauf nichts an den
Eigentumsverhéltnissen des Unternehmens dndert, da die AG Trégerin des Unter-
nehmens bleibt.®* Es wird vielmehr eine dem Eigentum vergleichbare Gewalt iiber
das Gesellschaftsvermogen geschaften, welche wirtschaftlich einem Kauf der Ak-

tiven und Passiven gleichkommt.?!

Summarisch betrachtet ist der Kaufgegenstand eines Aktienkaufs somit doppelter
Natur: Zum einen besteht er in einer die Kontrolle des Unternehmens ermog-
lichenden Anzahl Aktien. Zum anderen besteht er im Unternehmen selbst, das als

Gegenstand des iibereinstimmenden Parteiwillens zu sehen ist.

78 Vgl. ISLER, S. 5; VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 362; HAUCK, S. 506; WATTER/WIESER,
S. 152; BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 62; SCHENKER, Post Closing Litiga-
tion, S. 81 ff.

79 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 63 f.
80 Vgl. hierzu BALDL, S. 106.
81 LUGINBUHL, S. 52.
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3.2. Rechtliche Eigenschaften von Aktien

a. Begriffsbestimmung

Die rechtliche Terminologie unterscheidet drei verschiedene Bedeutungen des Be-
griffs der Aktie.*? Die Mehrdeutigkeit erklért sich wie folgt: Die Aktie verkorpert
einerseits die Beteiligung des Aktionédrs am Eigenkapital der Gesellschaft, ande-
rerseits sind im Aktientitel auch dessen Mitgliedschafts- und Vermdgensrechte
enthalten. Der diesbeziigliche Umfang und die Modalitéten ergeben sich aus dem
Gesetz, den Statuten, Reglementen und Beschliissen der Generalversammlung und
des Verwaltungsrats der Gesellschaft.33 Schliesslich bezeichnet man auch die Ur-
kunde, die von der Gesellschaft als Mitgliedschaftsbescheinigung ausgestellt wird,
als Aktie. Dem Begriff kommen somit die Bedeutung des Kapitalanteils, der Mit-

gliedschafts- und Vermogensrechte und der Urkunde®* zu %

Das Bundesgericht dusserte sich in einem bereits &lteren diesbeziiglichen Ent-
scheid®® dahingehend, dass der Kauf einer Aktie augenscheinlich auf die in ihr
verbrieften Aktionérsrechte abzielt, nicht auf das Papier, welches die Rechte ma-
teriell abbildet. Dieser Uberlegung ist zuzustimmen. Die Urkunde ist fiir den Kiu-
fer namlich nur insofern von Belang, als sie dazu geeignet ist, die Mitgliedschafts-
und Vermogensrechte auf ihn zu iibertragen. Wie noch klarer zum Ausdruck kom-

82 BALDL S. 16 f.
83 VON BUREN/STOFFEL/WEBER, Rz. 249; MORSCHER, Komm. zu 622 OR, N 1.

8 Nach Ansicht eines Teils der Lehre liegt beim Erwerb verbriefter Aktien ein Sachkauf vor.
Vgl. HONSELL, OR BT, S. 45 f.; LUGINBUHL, S. 59 (FN 43); HAUCK, S. 37.

85 BALDL S. 16 f.
86 BGE 43 11 493.
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men wird, ist der Begriff der Aktie fiir die vorliegende Arbeit als Mitgliedschafts-
recht zu verstehen.’” Anzumerken ist jedoch, dass die Sachqualitit der Aktie mit
Einfiihrung des Bucheffektensystems®® ohnehin an Bedeutung verloren hat.®

b. Erscheinungsformen

Aktien sind Wertpapiere im Sinne von Art. 965 ff. OR. Sie konnen als Inhaber-
oder Namenaktien ausgegeben werden®. Aktientitel, die auf den Inhaber lauten,
sind nach Art. 978 OR wertpapierrechtlich als Inhaberpapiere zu qualifizieren.
Namenaktien sind hingegen nicht eigentliche Namen- sondern Ordre-Papiere®!.%?

Das Gesetz normiert in Art. 973¢ OR, dass die Gesellschaft Rechte mit gleicher
Funktion wie Wertpapiere ausgeben kann, wenn dies in den Statuten vorgesehen
ist. Aktien, die infolge statutarischer Beschrinkung nicht in einem physischen
Wertpapier verbrieft worden sind, werden als Wertrechte bezeichnet.”® Dem Ge-
sellschafter wird weder eine Aktienurkunde noch ein physisches Zertifikat ausge-
geben. Statutarisch wird hierfiir der Anspruch auf die Auslieferung der Urkunde

wegbedungen und fiir Namenaktien der aufgehobene Titeldruck bestimmt, wéh-

87 BALDL, S. 18.

8 Die Botschaft zum Bucheffektengesetz hilt fest, dass eine Bucheffekte alle Merkmale eines
Wertpapiers aufweisen soll, ohne dass es sich dabei um eine Sache im Sinne der schweize-
rischen Rechtsordnung handelt. Es fehlt ihr an der Korperlichkeit und damit an der Sach-
qualitdt. SCHWEIZERISCHER BUNDESRAT, Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum
Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15. November 2006, BB1 2006, S. 9339; STEINER,
S. 20, 49. Zum Begriff der Bucheffekte vgl. FN 96.

8 ERNST, S. 93 f.

% Art. 622 Abs. 1 OR; Soll nach Art. 622 Abs. 3 OR die Mglichkeit der Umwandlung in die
andere Aktienart bestehen, muss dies nach Art. 627 Ziff. 7 OR zwingend in den Statuten
vorgesehen werden. Das Ausgeben beider Aktienarten nebeneinander ist nach Art. 622
Abs. 2 OR zwar zuléssig, im Zuge des Trends zur Einheits-(Namen-)Aktie jedoch relativ
selten geworden. WALDBURGER, Komm. zu 622 OR, N 2.

ol Art. 1145 i.V.m. Art. 684 Abs. 2 OR.

2 MORSCHER, Komm. zu 622 OR, N 1; WALDBURGER, Komm. zu 622 OR, N 1.

% WALDBURGER, Komm. zu 622 OR, N 9.
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rend fiir Inhaberaktien die Verbriefung des gesamten Aktienkapitals in einer Glo-
balurkunde® die Regel ist.”> Aktien kénnen den Voraussetzungen des Bucheffek-
tengesetzes (BEG) entsprechend auch als Bucheffekten® ausgestaltet werden.®’
Die Rechtsstellung des Aktionirs besteht jedoch unabhéngig von der physischen
Ausgabe des Aktientitels.*®

c¢. Charakteristika

Aktien lauten auf einen Nominalbetrag bzw. Nennwert, der nach Art. 622
Abs. 4 OR mindestens einen Rappen betragen muss und nach Art. 626 Ziff. 4 OR
in den Statuten sowie im Handelsregister anzugeben ist.”” Die Summe simtlicher
Aktiennennwerte entspricht dem Aktienkapital. Die Funktion des Nennwerts be-
steht hauptsdchlich in der Bemessung der Vermdgens- und Stimmrechte des Ak-
tionérs.!?° Vom Nennwert zu unterscheiden ist der innere Wert einer Aktie. Dieser
bemisst sich nach dem Vermogen und der Ertragskraft des Unternehmens. Gehan-
delt werden die Aktien zum Marktwert, der sich aus dem Zusammenwirken von

Angebot und Nachfrage ergibt.!%!

% Globalurkunden sind Sammelurkunden fiir Wertpapiere, welche deren Aufbewahrung und
Handel vereinfachen.

95 MORSCHER, Komm. zu 622 OR, N 6.

% Nach Art. 3 Abs. 1 BEG sind Bucheffekten vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte
gegeniiber dem Emittenten, die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind. Der Kontoinha-
ber kann innerhalb der gesetzlichen Schranken iiber sie verfiigen. Bucheffekten haben stets
einen zugrundeliegenden Basiswert, der in einem Wertrecht, ssmmelverwahrten Wertpapier
oder einer Globalurkunde besteht. Als Bucheffekte gilt auch jedes nach auslédndischem
Recht verwahrte Finanzinstrument und jedes Recht an einem solchen Finanzinstrument,
dem eine vergleichbare Funktion zukommt (Art. 3 Abs. 1% BEG).

97 Art. 6 BEG.

%8 BGE 83 II 445, E. 4; WALDBURGER, Komm. zu 622 OR, N 9.
% BOCKLI, Aktienrecht, N 4 zu §4.

100 MORSCHER, Komm. zu 622 OR, N 7.

01'voGT, § 13.1 und § 13.1.3.
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Die auf die Ubertragung von Aktien anzuwendenden Regeln'®?

sind von der je-
weiligen Wertpapierform abhingig. Sie werden jedoch insbesondere bei vinku-

lierten Namenaktien durch das Aktienrecht modifiziert.!??

4. Kaufpreis
4.1. Vorbemerkung

Der Kaufpreis ist als kommerzielle Grosse zu verstehen, die aus Verhandlungs-
und Bewertungskompromissen zwischen dem Kéiufer und dem Verkdufer ent-
steht.!%* Relevant fiir die Preisfindung ist auch die Frage, wer welche Rechtsunsi-
cherheiten beziiglich der Transaktion zu tragen hat.

Aus juristischer Sicht muss der Kaufpreis im Kaufvertrag ziffernmassig bestimmt
oder zumindest bestimmbar sein. Letzteres ist gegeben, wenn der Vertrag eine

Formel oder ein Verfahren zur Berechnung des Preises enthiilt.

Zur Ermittlung des Kaufpreises wird in der Regel eine vorgiangige Unternehmens-
bewertung durchgefiihrt. Die Kaufpreisfindung ist jedoch klar von der Unterneh-
mensbewertung abzugrenzen, weshalb nachfolgend eine Trennung der Begriffe

Wert und Preis vorgenommen wird.'%

102 Vgl. Kap. 1.D.2.

103 MORSCHER, Komm. zu 622 OR, N 1; WALDBURGER, Komm. zu 622 OR, N 1.
104 ZURCHER, S. 150.

105 BARMETTLER/SCHNEIDER, S. 765.
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4.2. Unternehmenswert

a. Grundlagen

Der Unternehmenswert ist das Ergebnis einer vom Verhandlungsprozess losgelos-
ten, betriebswirtschaftlichen Analyse.!% Er ergibt sich zum einen aus dem aus Sa-
chen und Rechten bestehenden Betriebsvermdgen wie Grundstiicken, Gebduden,
Maschinen und Waren, aber auch aus Forderungen und Immaterialgiiterrechten.
Zum anderen setzt er sich aus den praktischen Umweltbeziehungen wie den Ge-
schiftsabschlussmoglichkeiten oder dem Kundenstamm, dem Wissen und Image
sowie den Chancen eines Unternehmens zusammen.!'%’ Der Wert eines Unterneh-
mens bemisst sich damit auch an der Féhigkeit, als wirtschaftliche Einheit durch

betriebliche Titigkeit Gewinne zu erzielen.'%®

Bei Unternehmenskdufen errechnet sich der Unternehmenswert grundsatzlich aus
(i) dem sog. «Stand Alone» Wert des Unternehmens, (ii) dem Wert allfalliger Sy-
nergieeffekte!?, die sich aus dem Zukauf des Unternehmens fiir den Kéufer erge-
ben, (iii) sowie einer strategischen Primie, die der Kaufer gewillt ist zu bezah-

len.!10

Der Stand Alone Wert eines Unternehmens lésst sich anhand verschiedener Me-
thoden ermitteln, die in substanzwertorientierte, marktorientierte und fundamen-
tale Verfahren unterteilt werden konnen.'"! Unter letztere sind die Ertragswert-

106 BARMETTLER/SCHNEIDER, S. 765.

107 K. MULLER, S. 177; SIMONOVIC, S. 1.

108 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 1.

19 Im Vordergrund stehen Kostensynergieeffekte (sog. «Economies of Scope»), da gemeinsam
produzierte Giiter eine Senkung der Kosten bewirken. Auch die Lerneffekte (sog. «Econo-
mies of Experience») und der technologische Fortschritt, die durch den Zukauf neuer Tech-
nologien, von Branchen-Know-how und gut ausgebildeten Mitarbeitern entstehen, tragen
zur Senkung der Durchschnittskosten bei. Schliesslich verhelfen auch Skaleneffekte
(sog. «Economies of Scale») dazu, die durchschnittlichen Produktionskosten zu reduzieren.
JANSEN, S. 135; MEIER, S. 50; KNOFLER, S. 26.

110 SIMONOVIG, S. 1.

"I'M. MEYER, S. 48.
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und die Discounted Cashflow-Methode zu subsumieren. Die vorgenannten Ver-

fahren werden in den Kapiteln 4.2.c., d. und e. néher erldutert.

b. Behandlung von Schulden und Verbindlichkeiten

Ein entscheidender Faktor fiir den Kaufer ist die Frage, wie viele Schulden und

(Finanz-)Verbindlichkeiten!!? er mit dem Kauf des Unternehmens iibernimmt.'!?

Zwar diirfte der Kiufer grundsétzlich nicht an der Ubernahme des Fremdkapitals
interessiert sein, erwirbt er aber sémtliche Aktien, iibernimmt er ohne gegenteilige
Abmachung auch die Schulden und Verbindlichkeiten des Unternehmens. Er wird
diese bei der Kaufpreisberechnung jedoch vom Unternechmenswert abziehen wol-
len. Deshalb dient meist der sog. «Debt Free/Cash Free Enterprise Valuey als Be-
rechnungsgrundlage. Hierfiir werden vom sog. «Enterprise Value» (EV), der sich
aus dem Eigenkapital zuziiglich des Goodwills zusammensetzt, die liquiden Mit-
tel''* und die Verbindlichkeiten in Abzug gebracht.!!> Da sich die Hohe der Ver-
bindlichkeiten jedoch zwischen Bilanz- und Vollzugsstichtag dndern kann, enthélt
der Vertrag in der Regel eine Klausel, wonach der Kaufpreis nachtriglich an das
verdnderte Barvermogen und die verzinslichen Verbindlichkeiten, die in dieser

Periode eingetreten sind, anzupassen ist.'!®

12 Als Finanzverbindlichkeiten gelten jene Verbindlichkeiten, die nicht auf Lieferungen und
Leistungen basieren, z.B. Bankkredite, Anleihen und Gesellschafterdarlehen. Im Allgemei-
nen muss das Unternehmen fiir solche Verbindlichkeiten Zinsen bezahlen. Entscheidender
als die Verzinslichkeit ist jedoch ihre Finanzierungsfunktion. Daher sind zinslose Darlehen
ebenso als Finanzverbindlichkeiten anzusehen, falls sie der Finanzierung des Unternehmens
dienen. Von den Finanzverbindlichkeiten ausgenommen sind entsprechend nur Verbind-
lichkeiten, die auf Lieferungen und Leistungen Dritter zuriickgehen, und Riickstellungen.
SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 231 f.

113 WATTER/GSTOEHL, S. 37.

114 Beim Aktienkauf tibernimmt der Kéufer praktisch immer das gesamte Barvermdgen (mit Aus-
nahme der nicht betriebsnotwendigen Liquiditét). Eine Reduktion dieser Position durch Er-
hohung des Eigenkapitals bzw. Ausschiittung ist wirtschaftlich wenig sinnvoll, da jedes Un-
ternehmen auf einen gewissen Barbestand angewiesen ist. SCHENKER, Unternehmenskauf,
S. 233.

115 M. MEYER, S. 48 (FN 236); WATTER/GSTOEHL, S. 38.
116 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 233 f.
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¢. Substanzwert

Beim substanzwertorientierten Verfahren wird das betriebsnotwendige Nettover-
mdgen bestimmt und bewertet. Letzteres kann zum Liquidations-, zum Markt-oder

zum Fortfiihrungswert erfolgen.'!’

Der Unternehmenswert basiert jedoch nicht alleine auf den bilanzierten Aktiven
und Passiven, sondern auch auf den Beziehungen zu den verschiedenen An-
spruchsgruppen und den Zukunftsperspektiven. Da die substanzwertorientieren
Verfahren diese Faktoren ausklammern, insbesondere wenig Aufschluss tiber das
zukiinftige Ertragspotenzial des Unternehmens geben, werden sie gegenwirtig

kaum mehr zur Unternehmensbewertung herangezogen.'!8

d. Ertragswert

Der Wert eines Unternehmens kann als dessen kiinftige, auf den Bewertungszeit-
punkt diskontierte Riickfliisse gesehen werden. Bei der Ertragswertmethode bildet
der kiinftige Reingewinn des Zielunternehmens den zu diskontierenden Riick-
fluss!!®. Praktisch wird hierfiir ein durchschnittlicher Zukunftsgewinn errechnet
und mit einem marktiiblichen Zinssatz diskontiert, welcher der Renditeforderung
eines Anlegers bzw. des Kapitalmarktes entspricht. Zum Zinssatz wird ein allfal-
liger Risikozuschlag addiert, falls das Unternehmen beispielsweise schwierig zu
verkaufen ist oder anderweitige (Branchen-)Risiken bestehen. Auf diese Weise
wird der Diskontierungssatz sowohl dem Zeitwert des Geldes als auch dem Inves-
titionsrisiko gerecht.!?

17 M. MEYER, S. 48; SIEGRIST/RAUSCHENBERGER, S. 192.
18 M. MEYER, S. 48 f.; SIEGRIST/RAUSCHENBERGER, S. 192.

119 Riickfliisse aus nichtbetrieblichem Vermogen bleiben dabei ausgeklammert. Fiir die nichtbe-
triebsnotwendige Substanz erfolgt eine Bewertung zum Liquidationswert, sie wird zum be-
trieblichen Ertragswert hinzugerechnet. SIEGRIST/RAUSCHENBERGER, S. 192.

120 SIEGRIST/RAUSCHENBERGER, S. 192 f.; M. MEYER, S. 49.
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e. Discounted Cashflow

Wihrend die Unternehmensbewertung friiher iberwiegend nach der Ertragswert-
methode erfolgte, ist inzwischen das Discounted Cashflow (DCF)-Verfahren vor-
herrschend.'?! Das Bewertungsprinzip der DCF-Methode ist jedoch grundsitzlich
vergleichbar mit dem Ertragswertverfahren, da ebenfalls eine Uberschussgrosse

auf den Gegenwartswert diskontiert wird.

Die DCF-Methode bestimmt den Unternehmenswert als Barwert sdmtlicher zu-
kiinftiger Free Cashflows.!?? Der Free Cashflow entspricht dem Geldfluss aus der
operativen Tétigkeit abziiglich geplanter Investitionen ins Anlagevermdgen und

abziiglich der Investitionen ins operative Umlaufvermégen.'?3

Die DCF-Methode ist insofern als Bewertungsmethode zu bevorzugen, als nicht
Aufwand und Ertrag, sondern objektiv erfassbare Zahlungsstrome die Grundlage
bilden. Weiter wird der Zeitwert des Geldes beriicksichtigt und eine langfristige

Zukunftsoptik eingenommen. '

2L FLICK, S. 21 f.

122 MEIER, S. 82 f. (FN 352).

123 SIEGRIST/RAUSCHENBERGER, S. 194.
124 SIEGRIST/RAUSCHENBERGER, S. 194.
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4.3. Kaufpreisgestaltung

a. Grundlagen

Der Kaufpreis steht fiir den in Geldeinheiten bezifferten Tauschwert des Unter-
nehmens. Dieser ist nicht allein Ausfluss der Unternehmensbewertung, sondern
vielmehr das Ergebnis eines am Ende der Verhandlungsphase erzielten Konsen-
ses. In den Verhandlungen zielen die Parteien darauf ab, einen fiir die eigene Ver-
tragsseite moglichst vorteilhaften Preis auszubedingen. Hierbei fliessen taktische
und psychologische Uberlegungen sowie das 6konomische Prinzip von Angebot
und Nachfrage mit ein.'?> Die Kaufpreisfindung unterliegt somit vor allem auch

einer subjektiven Komponente.'?

Bedingt durch die fortlaufende Geschéftstatigkeit sind ein Unternehmen und sein
Wert einem dauerhaften, dynamischen Verdnderungsprozess ausgesetzt: zusitzli-
che Investitionen wirken sich auf das Anlagevermodgen aus, die Umsatztatigkeit
verdandert das Umlaufvermogen, es kommt zu allfilligen Personalfluktuationen
und weiteren Anderungen in den Rechtsbeziehungen mit Dritten. Uberdies werden
die Gewinnaussichten eines Unternehmens von zahlreichen externen Komponen-
ten beeinflusst. Die wertgetreue Erfassung dieser Verdnderungen ist eine der zent-
ralen Herausforderungen bei der vertraglichen Gestaltung des Kaufpreises.'?’

b. Fixer Kaufpreis

Im Rahmen der Kaufpreisgestaltung kann zunéchst ein fixer Kaufpreis vereinbart
werden. Eine nachtrigliche Anpassung ist dabei ausgeschlossen'?8.12?

125 BARMETTLER/SCHNEIDER, S. 765 f.

126 FLICK, S. 21.

127 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 1.

128 Preisanpassungen sind einzig dann mdglich, wenn der Verkéufer bestimmte vertragliche
Pflichten verletzt. BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrdgen, S. 229 f.

129 HONEGGER/MULLER, S. 45.
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Eine in jiingster Zeit vermehrt verwendete Form der fixen Kaufpreisgestaltung bei
Unternehmenskiufen ist das sog. «Locked Box-Prinzip»!'*°. Der Kaufpreis berech-
net sich dabei auf Basis eines Jahres- oder eines Zwischenabschlusses mit in der
Vergangenheit liegendem Referenzstichdatum. Die Risiken und der wirtschaftli-
che Nutzen der Unternehmenstitigkeit gehen mit dem Stichtag auf den Kéufer
iiber.”¥! Der Aktienkaufvertrag hilt dabei ausdriicklich fest, dass der Verkdufer
anschliessend keine ausserordentlichen Mittelabfliisse mehr zulassen oder neue
Verbindlichkeiten eingehen darf (sog. «No Leakage»). Die zuldssigen Verminde-
rungen des Eigenkapitals werden dabei genau definiert (sog. «Permitted

Leakage»).'??

Wird ein fixer Kaufpreis vereinbart, ohne dass die spezifischen Locked Box-Me-
chanismen zur Anwendung gelangen, ist dem Kéaufer anzuraten, vertraglich vor-
zusehen, dass fiir die Zeitspanne zwischen dem kaufpreisrelevantem Bilanzstich-

tag und dem Vollzug ein ausreichender Schutz besteht.'33

c¢. Vorliufiger Kaufpreis

Sodann besteht die Moglichkeit, einen vorlaufigen Kaufpreis und dessen Anpas-
sung zu vereinbaren. Die Parteien legen dabei fest, dass der definitive Kaufpreis
an einem spéteren Stichtag, etwa zum Zeitpunkt des Vollzugs in Abhéngigkeit

134

bestimmter Kenngrossen, festgelegt werden soll.'** Der Kaufpreis muss dabei

zwar nicht vertraglich bestimmt, aber zumindest bestimmbar sein.!*

Diese Variante bietet sich an, um den Verdnderungen des Unternechmenswerts

zwischen Vertragsunterzeichnung und Vollzug Rechnung zu tragen. Hierfiir wer-

130 Vgl. auch Kap. IIL.C.4.1.

131 HONEGGER/MULLER, S. 45; DIEM/ERNI, S. 354 ff.; SIEGRIST/KREMER, S. 115 ff., 127 ff.
132 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 230.

133 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 230.

134 vgl. Kap. 11L.D.

135 K. MULLER, S. 201.
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den zunéchst ein vorldufiger Betrag entrichtet und anschliessend die fiir die Preis-
anpassung relevanten Grossen per Vollzugsstichtag ermittelt. Als solche werden
z.B. ein zuvor definierter Nettoverschuldungsgrad, das Nettoumlaufvermégen so-
wie vereinzelt auch das Nettovermdgen eingesetzt!*®. Ergeben sich aus der Stich-
tagsbilanz Abweichungen von den Werten, die zur Berechnung des vorléufig be-
zahlten Kaufpreises herangezogen worden sind, erfolgt eine Anpassung des Kauf-
preises.!?

d. Variabler Kaufpreis

Schliesslich konnen die Parteien auch einen variablen Kaufpreis vereinbaren, der
vom Unternehmenserfolg, den Umsatzkennzahlen oder einer anderen Grdsse nach
dem Vollzugszeitpunkt abhdngig gemacht wird (sog. «Earn-Out»). Dem Verkéu-
fer ist im Falle eines positiven Ergebnisses eine Zusatzvergiitung zum Basiskauf-

preis zu entrichten.

Der Kéufer erlangt durch die Festlegung eines variablen Kaufpreises mehr Kauf-
preissicherheit, insbesondere falls er sich in Bezug auf die Unternehmensbewer-
tung unsicher war. Der Verkdufer erhélt die Moglichkeit, iiber den Vollzugszeit-
punkt hinaus an einem zukiinftigen Gewinn (oder Verlust) des Unternehmens zu

partizipieren.'3?

e. Exkurs: Streitigkeiten im Zusammenhang mit der Kaufpreisgestaltung

Zwar mag es wenig erstaunen, dass die Parteiinteressen im Falle einer Kaufpreis-
anpassung gelegentlich auseinandergehen, doch birgt die Kaufpreisfindung auch

sonst nicht selten Konfliktpotential. In Zusammenhang mit dem zu bezahlenden

136 TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 334.
137 HONEGGER/MULLER, S. 46.

133 HONEGGER/MULLER, S. 46; TSCHANI/WOLF, S. 99; FREY/MULLER, S. 194; WATTER/
GSTOEHL, S. 35, 48 ff.; SIEGRIST/KREMER, S. 115, 126.
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Kaufpreis ergeben sich besonders dann Differenzen, wenn diesbeziiglich unter-
schiedliche subjektive Erwartungen vorliegen. konfliktverstirkend konnen nach-
stehende Faktoren hinzutreten:!*

e Bei der Preisanpassung kann der Eindruck entstehen, die Gegenpartei nutze
den Mechanismus aus, um einen nachtriglich, d.h. nach der Vertragsunter-
zeichnung, als inaddquat empfundenen Kaufpreis "nachzuverhandeln";

e Der fir die Kaufpreisberechnung verwendete Rechnungslegungsstandard
weicht vom vertraglich vereinbarten ab;

e  Es herrscht Uneinigkeit iiber die Wahl der Kennzahlen, die der Preisanpas-

sungskomponente zugrunde zu legen sind;

e Bei der Kaufpreisberechnung kommt es zu methodischen Fehlern, etwa weil
bei der Diskontierung zukiinftiger Ertrige mit zu tiefen Zinsen gerechnet wor-

den ist.!40

4.4. Finanzierung des Kaufpreises

Der Kéufer préferiert in der Regel jene Finanzierungsformen, bei welchen er nicht
den gesamten Kaufpreis sofort bezahlen muss und er nur auf wenig Fremdkapital
angewiesen ist. Fiir den Verkaufer ist es hingegen vorteilhaft, wenn er den Kauf-
preis moglichst rasch und vollumfanglich ausbezahlt erhélt, um der Gefahr eines
Zahlungsausfalls entgegenzuwirken und den Verkaufserlos gewinnbringend(er)

anzulegen.'!

Beim Aktienkauf fallt die Mobilisierung der Gesellschaftsmittel zur Finanzierung

des Kaufpreises vergleichsweise'*? schwer. Die Belehnung erfolgt meist nur bis

139 TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 2, 336 (FN 500).
140 SCHENKER, Risikoallokation, S. 240.
141 SCHNEIDER, S. 1.

142 Der Aktienkauf wird hier mit dem in Kap. 1.C.6.1. beschriebenen Betriebskauf verglichen,
bei welchem die Bank eine hohere Belehnung eher gestatten wird, weil sie im Falle einer
Verpfandung der Aktiven vorweg befriedigt wird. TSCHANI/DIEM/WOLF, N 199 zu § 3;
TSCHANI, Ubernahme- und Zusammenschlussformen, S. 25.
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zur Hélfte des Aktienwerts. Diese Tatsache erklart sich aus Sicht der finanzieren-
den Bank damit, dass die Anspriiche der Glaubiger der Zielgesellschaft im Falle
eines Konkurses den Anspriichen der Bank vorgehen. Erst wenn diese befriedigt

sind, verbleibt ein Haftungssubstrat, auf welches die Bank zugreifen kann.'#

5. Vertragsparteien und weitere Mitwirkende
5.1. Kéufer

Im Regelfall tritt bei Aktienk&ufen eine juristische Person als Kaufinteressent auf,
sei dies als Finanzinvestor (sog. «Financial Buyer»), strategischer (sog. «Corpo-
rate Buyer») oder industrieller Kdufer (sog. «Industrial Buyer»)!*4. Bei einem
sog. «Management-Buy-out» (MBO) wird das Unternehmen von der bisherigen
Geschiftsleitung tibernommen. Der Kreis der Kaufer beschrinkt sich dabei nicht
nur auf die eigentliche Geschiftsleitung. Vielmehr konnen auch einzelne (oder
alle) Mitglieder des Verwaltungsrats an einem MBO beteiligt sein.'*

Unternechmenskéufer werden von zahlreichen Motiven!#® getrieben, die sich nicht
isoliert betrachten lassen.'¥” Grundsitzlich stehen fiir Finanzinvestoren aber die
Erzielung eines Kapitalgewinns und der Dividendenbezug im Vordergrund, wah-
rend industrielle Kdufer aufgrund vertiefter Branchenkenntnisse die Zielgesell-
schaft in die bestehende Unternehmensstruktur zu integrieren planen, um von Sy-
nergieeffekten'*® zu profitieren.'* Bei MBOs ist die Geschiftsleitung oftmals der

143 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 198 ff. zu § 3; TSCHANI, Ubernahme- und Zusammenschlussfor-
men, S. 25.

144 Finanzinvestoren sind typischerweise Kapitalanlagegesellschaften oder andere institutionelle
Anleger. Vgl. den Anhang mit weiteren Hinweisen zu den betreffenden Investoren.

145 HoCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 333; S. MEYER, S. 32; MEIER, S. 45 ff.
146 Die einzelnen Motive werden im Anhang néher beleuchtet.

147 BAUER, S. 25.

143 Vgl. FN 109.

149 MEIER, S. 48 f.
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Ansicht, sie konne die Zielgesellschaft selbstindig besser weiterfiihren.'*® Ein
MBO kann aber auch ein Mittel sein, um unerwiinschte Ubernahmeversuche ab-

zuwehren.!

5.2. Verkiufer

Beim Aktienkauf bildet der Aktiondr des Unternehmenstrégers, d.h. der Zielge-
sellschaft, die Verkaufspartei.!'>

Antrieb fiir den Verkauf eines Unternehmens kénnen personliche Beweggriinde
sein. Bei Familiengesellschaften sind dies etwa fehlende Nachfolger, Streit inner-
halb der Familie, Krankheit oder Tod. Auch Ertragskrisen oder Sanierungssituati-
onen kdnnen dazu fiihren, dass sich eine Gesellschaft nicht mehr in der Lage sieht,
ein Unternehmen weiterzufiihren.!s> Daneben tragen auch strategische Uberlegun-
gen wie die Fokussierung auf Kernkompetenzen oder fehlendes Kapital fiir den
Ausbau einer an sich interessanten Sparte zum Verkauf eines Unternehmens(teils)
bei. Der Verkauf erfolgt dabei mittels Herausldsung des betreffenden Spartenun-

ternehmens (sog. «Divestiturex).!>

5.3. Organe

Handeln die Vertragsparteien als natiirliche Personen, sind sie eigenverantwortlich
fiir ihre Entscheide und die entsprechenden finanziellen Folgen. Fragen nach ihrer
Kompetenz und Verantwortung stellen sich bei entsprechender Handlungsfahig-
keit nicht. Da die Mehrzahl der Unternehmenskaufe jedoch zwischen juristischen

150 VOGEL, S. 41; Vgl. weiterfiihrend ROLL RICHARD, The Hubris Hypothesis of Corporate Take-
overs, in: Journal of Business 59/1986, S. 197 ff.

IS MEIER, S. 45.

152§, MEYER, S. 31.

133 WEGMANN, S. 17, 22, 24.
154 HOLFTER, S. 8.
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Personen abgeschlossen wird, die iiber ihre Organe handeln, ist sicherzugehen,

dass deren Kompetenz und Verantwortlichkeit geklart ist.!%

Bei der AG obliegt die Geschéftsleitung dem Verwaltungsrat, sofern das Gesetz
oder die Statuten fiir einzelne Entscheide nicht die Kompetenz der Generalver-
sammlung vorsehen.'>® Der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens ist generell
als Geschiftsfiihrungstitigkeit'>’ zu qualifizieren, die in den Zustindigkeitsbe-
reich des Verwaltungsrats fallt, sodass dieser ohne Zustimmung der Generalver-
sammlung dariiber entscheiden kann.!>® Ist der Verkauf jedoch als faktische Li-

160 oder

quidation'® zu qualifizieren, ist mit ihm eine Zweckinderung verbunden
wird der Kauf nicht vom Gesellschaftszweck gedeckt, weil dieser sehr eng gefasst
ist, féllt der Entscheid in den Kompetenzbereich der Generalversammlung. Fiihrt
der Verwaltungsrat den Kauf bzw. Verkauf in einem solchen Fall dennoch ohne
vorherigen Generalversammlungsbeschluss durch, fiihrt dies zur Nichtigkeit der
betreffenden Transaktion, sofern sie von der Generalversammlung nicht nachtrig-
lich genehmigt wird.'®!

Die Organe haben bei der Ausiibung ihrer Tétigkeit die Interessen der Gesellschaft

162

zu wahren und sorgfiltig zu handeln'®*. Fiir Unternehmenskiufe bedeutet dies,

dass die Organe des Verkdufers versuchen miissen, den bestmoglichen Preis aus-

155 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 33; SCHNYDRIG/VISCHER, S. 1195.

156 Art. 716 Abs. 1 OR.

157 Der Verwaltungsrat kann die Geschiftsfiihrung nach Art. 716 Abs. 2 i.V.m. Art. 717b OR
(vorbehéltlich seiner zwingenden Kompetenzen, vgl. hierzu Art. 716a OR) an einzelne Ver-
waltungsratsmitglieder oder an Direktoren iibertragen, falls dies statutarisch vorgesehen ist
und ein entsprechendes Organisationsreglement besteht. Ein Unternehmenskauf bzw. -ver-
kauf im vorliegend untersuchten Zusammenhang ist jedoch in der Regel kein delegierbarer
Akt. Aufgrund des erreichten Volumens diirfte die Transaktion von strategischer Bedeutung
sein oder das Finanzierungskonzept der Gesellschaft beeinflussen. Die Entscheidung iiber
den Unternehmenskauf fallt vorliegend somit unter die uniibertragbaren Kompetenzen des
Verwaltungsrats. SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 35 f.

158 Art. 716 OR; SCHNYDRIG/VISCHER, S. 1195.

159 Art. 736 Ziff. 2 OR.

160 Art. 626 Ziff. 2 i.V.m. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR.

161 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 33 ff.; BOCKLI, Aktienrecht, N 302 zu § 13.

162 Art. 717 OR.
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zuhandeln und optimale Vertragsbedingungen zu erzielen. Sie haben beispiels-
weise die Aufgabe, den Vertrag so zu formulieren, dass die Risikoiibernahme ver-
tretbar bleibt, indem nur jene Risiken iibernommen werden, welche die Vergan-
genheit des Unternehmens betreffen und die nicht bereits in den Kaufpreis einkal-
kuliert worden sind. Die Organe des Kdufers haben hingegen dafiir zu sorgen, dass
die Aktien der Gesellschaft zu einem moglichst tiefen Preis und zu guten Kondi-
tionen erworben werden konnen. Aufgrund der gegensitzlichen Interessenlage
von Kéufer und Verkéufer ist das Eingehen eines Kompromisses fiir beide Seiten

unvermeidbar.'¢?

Eine Verletzung der vorgenannten Pflichten fiihrt seitens der Gesellschaft bzw.
ihrer Aktiondre zu Schadenersatzanspriichen gegeniiber dem Verwaltungsrat und
im Konkursfall zu Forderungsanspriichen der Glaubiger.!* Wurde der Transakti-
onsentscheid jedoch sorgfiltig getroffen und auf Basis ausreichender Informatio-

nen, haftet der Verwaltungsrat auch im Misserfolgsfall'®® nicht.

5.4. Zielunternehmen

Das Zielunternehmen bildet beim Aktienkauf das wirtschaftliche Verkaufsob-
jekt.'% Bis heute existiert allerdings kein allgemein anerkannter, rechtlicher Un-
ternehmensbegriff, vielmehr wird in der Gesetzgebung in Bezug auf das Unter-
nehmen eine uneinheitliche Terminologie verwendet. So findet man im OR an-
stelle des Begriffs des Unternechmens in Art. 934 Abs. 1 OR den Ausdruck des
nach kaufmdnnischer Art gefiihrten Gewerbes. Darunter féllt nach Art. 2 lit. b
HRegV jede auf Erwerb gerichtete Tétigkeit, sofern sie selbstéindig und dauernd

ist. Andere OR-Normen verwenden den Begriff des Geschifis'®7.168

163 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 42, 47, 49 ff.

164 Art. 754 OR.

165 Vgl. BGE 4A_74/2012 vom 18. Juni 2012 zur Business Judgement Rule.
166 S MEYER, S. 33.

167 Vgl. Art. 181 Abs. 1,458 Abs. 3 und 953 Abs. 1 OR.

168 HAUCK, S. 6.
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Fiir die vorliegende Arbeit wird ein Unternehmen als organisatorische Zusammen-
fassung von Sachen, Rechten und immateriellen Werten verstanden, in der Kapital
und Arbeitskraft planméssig zum Zweck der Leistungserstellung zusammenwir-
ken.'® Der Organismus Unternehmen entspricht damit nicht nur der Summe sei-
ner Vermogenswerte, sondern auch der Organisation oben genannter Faktoren. Er-
ginzend ist anzumerken, dass Unternehmen nicht statisch, sondern dynamisch
sind. Diese Dynamik unterscheidet den Unternehmenskauf denn auch vom Kauf

einer gewohnlichen Sache.!”

Innerhalb des Unternehmens hat der Verwaltungsrat unter Umsténden ein Inte-
resse daran, seine Fiihrungsaufgabe auch nach dem Unternehmensverkauf wahr-
zunehmen und nicht durch ein neues Team ersetzt zu werden. Er konnte folglich
geneigt sein, bei einem allfdlligen Machtverlust den Unternehmensverkauf zu be-
hindern und sich gegen die Interessen des verkaufenden Aktionirs stellen.!”!
Gleichzeitig konnte er vom kiinftigen Eigentiimer angegangen und in den Kauf-
prozess eingebunden werden, um von diesem friihzeitig fiir sich gewonnen zu wer-
den. Da der Verwaltungsrat jedoch in erster Linie die Interessen der Gesellschaft
zu wahren hat, fiihrt eine solche Konstellation nicht selten zu einem Interessen-

konflikt.!"2

Ein Unternehmensverkauf ist fiir die Arbeitnehmer zum Teil mit erheblichen Un-
sicherheiten verbunden. Es drohen im Falle einer Integration des Zielunterneh-
mens ein Stellenabbau, Umstrukturierungen und unsichere Karriereaussichten.!”
Der Verwaltungsrat, die Geschiftsleitung und die {ibrigen Arbeitnehmer haben je-
doch aufgrund ihrer Treuepflicht'7* die Interessen ihres Arbeitgebers auch bei ei-

nem Unternehmensverkauf zu wahren.!”

169 VISCHER, Rechtsgewihrleistung, S. 233; LUGINBUHL, S. 8.

10 HAUCK, S. 9 f., 13.

7l WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 132; S. MEYER, S. 33; HERZEL/SHEPRO, S. 10 f.
172 HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 333.

173 S. MEYER, S. 34.

174 Vgl. Art. 717 Abs. 1 und Art. 321a OR.

17> SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 55.
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5.5. Berater

Die Komplexitit des Aktienkaufprozesses'’® erfordert den Beizug von Fachwissen

durch interne und externe Berater.!””

Auf Verkduferseite wird hédufig eine Investmentbank oder ein unabhéngiger
M&A-Berater beigezogen, der die Strategie des Verkaufs plant, potenzielle Kauf-
interessenten aussondert und den Kontakt zu diesen herstellt. Daneben ist sowohl
auf Kéufer- wie auf Verkduferseite eine breite Palette an spezialisierten Beratern
wie Rechtsanwilten, Steuerberatern, Wirtschaftspriifern und weiteren Sachver-

standigen aus jeweils verschiedenen Fachgebieten involviert.!”

Ihr Beratungsvertrag ist in der Regel als typischer Auftrag gemass Art. 394 ff. OR
zu qualifizieren. Charakteristisch fiir das Beratungsverhéiltnis ist, dass der Berater
auf ein bestimmtes Ziel hinarbeitet, ohne dem Auftraggeber jedoch einen spezifi-
schen Erfolg zu schulden'”. Folglich hat ein Berater, der fiir den Kauf oder Ver-
kauf eines bestimmten Unternehmens beigezogen wird, nicht fiir den Erfolg der

Transaktion einzustehen. '8

Reduziert sich die Handlungspflicht des Beraters auf die Zufiihrung bzw. die Ver-
mittlung einer moglichen Gegenpartei, liegt ein Méklervertrag nach Art. 412 ff.
OR vor. Reine Vermittlungsmandate finden sich in der Praxis jedoch selten, da
der typische M&A-Berater, der eine Gegenpartei vermittelt, im Allgemeinen auch

noch fiir weitere Dienstleistungen beigezogen wird.!'®!

176 Vgl. Kap. 1.C.7.

177 WEGMANN, S. 59; S. MEYER, S. 34.

178 KNOFLER, S. 33; EMCH, S. 153; WEGMANN, S. 59 f.; S. MEYER, S. 34.
179 S, MEYER, S. 87 ff.

180 Von einem Auftragsverhiltnis ist selbst dann auszugehen, wenn eine erfolgsabhingige Ent-
schidigung des Beraters vereinbart worden ist. Im Erfolg ist diesfalls nur die Bedingung fiir
die Auszahlung des Honorars zu sehen. SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 65 f.

181 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 66.
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6. Abgrenzung
6.1. Betriebskauf

Der Aktienkauf ist vom Betriebskauf (sog. «Asset Purchase» bzw. «Asset Dealy)
zu unterscheiden, bei welchem nicht die Aktientitel, sondern die Aktiven und Pas-
siven (sog. «Assets») des Unternehmens den Kaufgegenstand bilden.'®? Im Ge-
gensatz zum Aktienkauf erfolgt die Verdusserung des Unternehmens damit direkz,

da die Vermdgenswerte des Unternehmens unmittelbarer Kaufgegenstand sind.

Auch beim Betriebskauf miissen das Verpflichtungs- und das Verfligungsgeschaft
voneinander unterschieden werden. Ersteres besteht in der Verpflichtung des Ver-
kaufers, alle Aktiven und Passiven des Unternehmens auf den Erwerber zu iiber-
tragen. Verpflichtet sich der bisherige Unternehmensinhaber hingegen lediglich
zur Ubertagung einzelner Sachen oder Rechte, liegt kein Betriebs- bzw. Unterneh-
menskauf, sondern ein einfacher Rechts- oder Sachkauf!®? vor.'®* Das Verfii-
gungsgeschift des Betriebskaufs erfolgt entweder mittels einer Singularsukzes-
sion aufgrund einer Vermogens- oder Geschéftsiibernahme nach Art. 181 OR oder
mittels einer Universalsukzession aufgrund einer Vermdgensiibertragung nach

Art. 69 ff. Fusionsgesetz (FusG)'®>.!%¢ Das Institut der Vermdgensiibertragung

182 SCHNELLER, S. 39 f.

183 Abgrenzungskriterium zum Rechts- oder Sachkauf ist iiberdies, ob der Kiufer jene Vermo-
genswerte erwirbt, die ihm die Fortsetzung der bisherigen wirtschaftlichen Aktivititen des
Unternehmens ermdglichen.

184 HAUCK, S. 15 f.

185 Im Vergleich zum Aktienkauf hat der Betriebskauf durch die Einfiihrung des FusG eine ge-
setzliche Normierung erfahren. HAUCK, S. 18.

186 Bei einer Ubertragung mittels Singularsukzession erwirbt der Kiufer das Unternehmen durch
Besitziibertragung (evtl. Besitzsurrogat), die Abtretung der Forderungen (Zession), die
Ubernahme der Verpflichtungen, die Ubertragung der vertraglichen Beziehungen, Immobi-
lien mittels eines Offentlich beurkundeten Kaufvertrags (Verpflichtungsgeschift), der
Grundbuchanmeldung durch den Verkdufer (Verfiigungsgeschift) und der entsprechenden
Eintragung des neuen Eigentiimers im Grundbuch. Beim Ubergang mittels Vermogensiiber-
tragung nach Art. 69 ff. FusG erfolgt die Ubertragung nach Art. 73 FusG gesamthaft durch
Anmeldung zur Eintragung im Handelsregister; WATTER/WIESER, S. 151; VISCHER/
HANNI, S. 615 f.; K. MULLER, S. 185.
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nach FusG ist geméss BOCKLI als Weiterentwicklung und zur Abrundung der Ver-

mogens- oder Geschiftsiibernahme nach Art. 181 OR verfasst worden.'%’

Die Vermogensiibertragung nach FusG hat Vorrang vor der Vermogens- oder Ge-
schiftsiibernahme nach Art. 181 OR, falls das Geschéft einer Gesellschaft, die im
Handelsregister eingetragen ist, iibertragen wird'®®. Entsprechend hat Art. 181 OR
seit Inkrafttreten des FusG an Bedeutung verloren. Die Bestimmung gelangt einzig
dann zur Anwendung, wenn die iibertragende Gesellschaft nicht im Handelsregis-
ter eingetragen oder nicht eintragungsfihig ist!3?.1%0

Der Betriebskauf wird, sofern nicht eine Abwicklung nach FusG erfolgt, von der
herrschenden Lehre (h. L.)"! als Kaufvertrag i.S.v. Art. 184 OR qualifiziert. Das
Bundesgericht!*? ist indes der Meinung, es handle sich beim Betriebskauf um ei-
nen Innominatkontrakt bzw. einen Vertrag sui generis, da die Ubertragung aus
verschiedenen Leistungen wie Forderungen und Grundstiicken bestehe. Dem hélt
die Lehre entgegen, dass sich der Parteiwille auf die Ubertragung des Unterneh-
mens als Ganzes richte und auch eine Sach- oder Rechtsgesamtheit Gegenstand

von Fahrniskdufen sein konne.!?

In der Schweiz erfolgen die meisten Unternehmenskéaufe in Form des Aktienkaufs.
Der Betriebskauf gelangt vor allem in jenen Féllen zur Anwendung, in denen eine
juristische Person einen Teilbetrieb verkauft, oder in denen eine natiirliche Person
eine Einzelfirma oder Personengesellschaft verdussert oder aus Risikoiiberlegun-

gen.!

187 BOCKLI, Aktienrecht, N 371 zu § 3; HAUCK, S. 18.
188 Art. 181 Abs. 4 OR.

139 Dies ist etwa bei nicht eingetragenen Einzelunternehmen, bislang nicht eingetragenen kauf-
ménnischen Kollektivgesellschaften oder der einfachen Gesellschaft der Fall.

190 K. MULLER, S. 185.

¥1vgl. z.B. WATTER/WIESER, S. 152, 153 (FN 3), 165; VISCHER MARKUS, Unternchmensiiber-
tragungsvertrag, Besprechung des Urteils 4A_601/2009 des Bundesgerichts vom 8. Februar
2010, in: GesKR 2011, S. 81 ff.

12 BGE 129 111 18, E. 2.1; BGer 4A_601/2009 vom 8. Februar 2010, E. 3.2.1; demgegeniiber
noch BGE 91 1II 353; 88 II 410; 63 II 77 mit der Qualifikation des dem Betriebskauf zu-
grundeliegenden Vertrags als Kaufvertrag.

193 S MEYER, S. 22.
194 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 22 f.
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6.2. Aktientausch

Bei der Erwerbsform des Aktientauschs (sog. «Shares for Shares») verwendet der
Kéufer eigene Aktien oder Aktien der Konzernmuttergesellschaft (sog. Entgeltak-
tien) als Zahlungsmittel. Der typische Anwendungsfall eines Akteintauschs ist der
Kauf eines privat gehaltenen oder zu einem Konzern gehdérenden Unternehmens
durch einen borsenkotierten Erwerber. Grund fiir die Bezahlung mit Kauferaktien
ist meist die Tatsache, dass die notwendigen Barmittel nicht aufgebracht werden
konnen, da deren Investition anderweitig vorgesehen ist, oder dass sich hoch be-
wertete Kéuferaktien als gilinstiges Zahlungsmittel erweisen. Sodann stellen Ent-
geltaktien in Zeiten schwer erhéltlicher Akquisitionsfinanzierung eine priifens-
werte Alternative zur Fremdfinanzierung dar. Regulierte Gesellschaften wie Ban-
ken oder Versicherungen wirken mit dieser Erwerbsform einer geschwéchten Ei-
genkapitalposition entgegen. Eine Mischform aus Aktientausch und Aktienkauf
stellt das sog. gemischte Angebot dar, das aus einer Kombination von Bargeld und
Aktien besteht.!*

6.3. Anteilskauf

a. Begriffsbestimmung

Erwirbt der Kéufer nur eine Anteilsminderheit der Aktien einer Gesellschaft, ist
dies nicht als Aktien- bzw. Unternehmenskauf, sondern als Anteilskauf zu quali-
fizieren.!”® Der Kdufer erlangt durch den Kauf die Stellung eines Aktionérs mit
entsprechenden Vermdgens- und Mitwirkungsrechten. Er kann zusammen mit den
iibrigen Aktiondren an einer allfalligen Wertsteigerung des Unternehmens partizi-

pieren und bei der Gestaltung des Unternehmens mitwirken.!®’

195 WOLF/GABERTHUEL, S. 195 f.; ESSEBIER/GLATTHAAR, S. 191.
19% S MEYER, S. 13.
197 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 23 f.

39



Aktienkauf

b. Problemstellung

Die Frage nach der Abgrenzung zwischen einem Aktienkauf und einem blossen
Anteilskauf wird in der Lehre kontrovers diskutiert. Wahrend beim Kauf einer
einzelnen Aktie klar von einem Anteilskauf gesprochen werden kann, fillt die

Grenzziehung beim Erwerb eines Aktienpakets weniger offensichtlich aus.

Nachfolgend soll daher untersucht werden, ab wann von einem Aktien- und somit
von einem Unternehmenskauf auszugehen ist und was die mdglichen Abgren-
zungskriterien zum reinen Anteilskauf sind. Dabei wird die Rechtslage in der
Schweiz vergleichend mit der Rechtsordnung in Deutschland, Osterreich und den
USA analysiert. Der Rechtsvergleich basiert auf dem Gedanken, dass sich die
Schweizer Lehre mit der Abgrenzungsfrage rein nationalrechtlich bereits ausei-
nandergesetzt hat, eine rechtsvergleichende Untersuchung der Thematik mit den

vorgenannten Rechtsordnungen jedoch noch fehlt.

c¢. Rechtslage in der Schweiz

(1) Rechtsprechung

Das Bundesgericht hat bislang keine Abgrenzung zwischen einem Aktien- und
einem Anteilskauf vorgenommen. Diese Tatsache ldsst sich damit begriinden, dass

das Bundesgericht den Aktienkauf selbst im Falle des Kaufs sdmtlicher Anteile

juristisch gleich behandelt wie den Kauf einer einzelnen Aktie.

(2) Lehre

In der schweizerischen Lehre ist die Anteilshohe fiir die Grenzziehung zwischen

einem Anteils- und einem Aktienkauf umstritten.
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Wihrend fiir einen Teil der Autoren'®® die Ubertragung simtlicher Anteile erfor-
derlich ist, um von einem Unternehmenskauf auszugehen, fordern andere'*”® den
Ubergang einer Anteilshohe, welche dem Kiufer die Kontrolle iiber das Unterneh-
men ermdglicht. Dies soll nach SCHENKER dann der Fall sein, wenn die absolute
Mehrheit?® der Beteiligungen iibertragen wird, da der Kéufer dadurch die Mog-
lichkeit erlangt, die Organe der Gesellschaft zu bestimmen.?’! Nach BOCKLI???
sind jedoch 66,7% der Stimmrechte fiir eine Kontrollilbernahme notwendig, da
gemiss Art. 704 Abs. 1 OR wichtige Beschliisse nur zustande kommen, wenn
ihnen zwei Drittel der vertretenen Aktienstimmen und die absolute Mehrheit der
vertretenen Nennwerte zustimmt.??> Entscheidend ist seiner Ansicht nach zudem,
dass der Verkéufer mit dem Verkauf der Aktien eine beherrschende Stellung und
nicht bloss einen Minderheitsanteil verdussert.?* Faktisch kann sich die Kontrolle
jedoch schon beim Kauf einer grosseren Minderheitsbeteiligung ergeben, wenn
die restlichen Aktien breit gestreut sind und es die betreffende Minderheitsposition
deshalb ermdglicht, die Generalversammlung zu beherrschen. Problematisch wird
eine solche faktische Beherrschung allerdings bei einem Zusammentun der {ibri-
gen Aktiondre oder bei einem gemeinsamen Aktienverkauf durch diese an einen
Dritten.?%> Nach LUGINBUHL ist fiir die Unterscheidung nicht so sehr auf die An-
teilshohe, sondern vielmehr auf den Willen der Parteien, die Kontrolle iiber das
Unternehmen dem Kaufer zu iibertragen und damit das Unternehmen zum Gegen-

206

stand des Verpflichtungsgeschifts?® zu machen abzustiitzen.2"’

198 Vgl. beispielsweise BALDI, S. 144 ff.
199 Vgl. beispielsweise BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 64.

200 Art. 703 OR; Die absolute Mehrheit von mehr als 50% der vertretenen Stimmrechte geniigt
bereits, um etwa die Wahl des Verwaltungsrats und damit den laufenden Geschiftsgang zu
bestimmen. M. MEYER, S. 27 (FN 128); MEIER, S. 37; S. MEYER, S. 13 f.

201 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 23.

202 Vgl. BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 64.

203 EBERT, S. 91.

204 BocKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 64.

205 BRODA, S. 147; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 23 (FN 81).

206 Im Gegensatz zum Aktienkauf haben beim Anteilskauf sowohl das Verpflichtungs- als auch
das Verfligungsgeschift die Aktie zum Kaufgegenstand.

207 LUGINBUHL, S. 110.
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In der Praxis wird der Unterschied zwischen einem Aktienkauf und einem blossem
Anteilskauf v.a. anhand des zu bezahlenden Kaufpreises ersichtlich. Wahrend ein
Aktienkauf in der Regel mit der Bezahlung einer Kontrollprdmie einhergeht, wird
beim Kauf einer Anteilsminderheit keine solche Pramie entrichtet, da der Kéufer
je nach Konstellation des Aktionariats seine Rechte moglicherweise nicht voll-
standig zur Geltung bringen kann. Der Unterschied zwischen einem Aktien- und
einem Anteilskauf geht aber auch aus dem Umfang und der Komplexitét des Kauf-
vertrags hervor. Beides fillt beim Kauf einer Minderheitsbeteiligung wesentlich
kiirzer bzw. weniger komplex aus, da allfallige Zusicherungen und Garantien in

der Regel auf ein Minimum reduziert werden.2%

d. Rechtslage in Deutschland
(1) Rechtsprechung

Der Deutsche Bundesgerichtshof (BGH) hat bislang keine klare Grenzziehung
zwischen einem Aktien- und einem Anteilskauf vorgenommen, sondern die erfor-
derliche Anteilsquote fiir die Annahme eines Unternehmenskaufs offen gelassen.
Die deutsche Rechtsprechung zu dieser Thematik wird liberdies von Einzelfallent-

scheidungen geprégt und fallt wenig homogen aus.

Immerhin wurden vom BGH Abgrenzungsmassstibe erarbeitet, welche fiir die
rechtliche Qualifikation eines Unternehmenskaufs hilfreich sind. Wesentliches
Kriterium ist demnach der Parteiwille, welcher beim Aktienkauf auf den Kauf ei-
nes Unternehmens und beim Anteilskauf auf den Erwerb der blossen Aktie(n) ge-
richtet ist. Fiir die Annahme eines Aktienkaufs hat sich der Kaufpreis sodann am
Unternehmen insgesamt und nicht an den einzelnen Anteilen zu orientieren. Er-
langt der Kéufer mit Erwerb der Aktien die Stellung des Unternchmenstrigers,
spricht dies nach Ansicht des BGH ebenfalls fiir das Vorliegen eines Aktien-

kaufs.2% Anzumerken ist jedoch, dass die Leitséitze des BGH auf eine Reihe von

208 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 24.
209 SCHROCKER, S. 65 ff.; RITTMEISTER, S. 45 f.
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Besonderheiten zuriickgehen, die mit der Revision des deutschen Schuldrechts im
Jahr 2002 beseitigt worden sind.?!*

(2) Lehre

Nach Ansicht der h. L.2!! schligt der Anteilskauf in einen Aktienkauf um, wenn
eine das Unternehmen beherrschende Wertquote verdussert wird. Massgebliches
Kriterium fiir die Annahme einer beherrschenden Stellung des Kaufers ist, dass
die Verfiigungsbefugnis liber das Unternehmen durch die verbleibenden Aktio-

nére nicht beeintrachtigt wird.

Im Schrifttum?!? wird die Schwelle grundsitzlich bei 75%?2!* der erworbenen An-
teile angesetzt. Ab einer solchen Beteiligungshohe kann der Kaufer kraft seines

4

Stimmrechts simtliche Grundlagenbeschliisse?'* in der Hauptversammlung?!®

nach seinen Vorstellungen fassen und die Satzung?!¢ indern.?"’

Da bestimmte Hauptversammlungsbeschliisse lediglich der einfachen Mehrheit
der abgegebenen Stimmen bediirfen, ldsst ein Teil der Lehre?'® bereits den Erwerb
einer einfachen Aktienmehrheit fiir die Annahme einer beherrschenden Stellung
geniigen. Der Kdufer kann damit zwar nicht die Satzung &ndern, jedoch auf einen

Grossteil des tibrigen Unternehmensgeschehens Einfluss nehmen.

210 EBERT, S. 78 f.

211'yVgl. statt vieler BERGJAN, S. 293 f.; RITTMEISTER, S. 44 ff.; a. A. LORENZ, S. 305 ff., der nur
beim Kauf von 100% der Anteile die Annahme eines Unternehmenskaufs zulésst.

212 SCHROCKER, S. 63, 68; HAUCK, S. 496; PICOT, S. 134; KOSTER, S. 246; BERGJAN, S. 293 f.

213 Eine qualifizierte Mehrheit von drei Vierteln der abgegebenen Stimmen ist notwendig, um
nach § 179 Abs. 2 AktG Grundlagenbeschliisse z.B. iiber den Fortbestand und die Kapital-
struktur der Gesellschaft zu fassen.

214 Unter die Grundlagenbeschliisse fallen nebst Satzungsénderungen auch Kapitalerhhungen
und Kapitalherabsetzungen, Beschliisse iiber Unternehmensvertrage sowie Auflosungsbe-
schliisse. RITTMEISTER, S. 44; HAUCK, S. 496.

215 Die Hauptversammlung der AG entspricht der Generalversammlung nach Schweizer Recht.

216 Die Satzung wird nach § 2 AktG als Gesellschaftsvertrag einer AG definiert. Sie ist vergleich-
bar mit den Statuten einer schweizerischen AG.

217 HAUCK, S. 488 ff.; RITTMEISTER, S. 44 f.
218 VAN KANN, S. 90; SCHROCKER, S. 63, 68 f.
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Andere Autoren wie SEMLER ziehen zur Abgrenzung § 327a AktG heran. Entspre-
chend erachten sie nur den Erwerb von 95% des Aktienkapitals als Unternehmens-
kauf, da diesfalls ein «Squeeze Out» der restlichen 5% moglich ist.>!”

e. Rechtslage in Osterreich
(1) Rechtsprechung

Die 6sterreichische Rechtsprechung??® qualifiziert den Erwerb simtlicher Aktien
einer AG als Unternehmenskauf und setzt ihn damit in Bezug auf die Rechtsfolgen

einem Betriebskauf gleich.??!

Der Oberste Gerichtshof Osterreichs (OGH) hat es bislang jedoch offen gelassen,
wo die massgebliche Untergrenze fiir die Annahme eines Unternechmenskaufs
bzw. die Abgrenzung zum reinen Anteilskauf liegt. In einem Anlassfall zitierte der
OGH zwar die von der Rechtsprechung Deutschlands abweichende 6sterreichi-
sche Lehre, wonach auch der Verkauf einer Minderheitsbeteiligung als Unterneh-

menskauf zu qualifizieren sei, nahm dazu jedoch nicht weiter Stellung.???

(2) Lehre

In der 6sterreichischen Literatur wird die tiberwiegende Lehrmeinung??

vertreten,
dass auch beim Kauf einer Minderheitsbeteiligung ein Unternehmenskauf vorlie-

gen kann, sofern (i) nicht eine reine Finanzbeteiligung besteht, (ii) der Kaufer

219 SEMLER, S. 563 ff.

220 yVgl. Entscheid 4 Ob 1657/95 des OGH vom 24. Oktober 1995; Entscheid 2 Ob 2140/96m des
OGH vom 27. Juni 1996; Entscheid 8 Ob 37/02b des OGH vom 18. April 2002; Entscheid
2 Ob 134/07f des OGH vom 29. November 2007; Entscheid 10 Ob 21/08y des OGH vom
12. Mai 2009.

221 WITTMANN, S. 24.
222 Entscheid 3 Ob20/97f des OGH vom 9. Juli 1997; ANADOLIYSKI, S. 6 f.
223 Vgl. statt vieler HASENAUER/PRACHT, Rz. 23.
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durch Ausiibung seiner Rechte eine gewisse Kontrolle tiber das Unternehmen hat

und (iii) der Parteiwille auf den Erwerb des Unternehmens gerichtet ist.?>*

Nach REISCHAUER??® muss fiir die Annahme eines Aktienkaufs stets einzelfallab-
héngig geklart werden, inwieweit gewisse, das Unternehmen betreffende Um-
stdnde in den Vertrag miteinbezogen worden sind. Dabei ist anhand des Kaufprei-
ses zu untersuchen, ob die Faktoren der Kaufpreisbestimmung das Unternehmen

als Ganzes betreffen.

f. Rechtslage nach US-amerikanischem Recht

Im US-amerikanischen Rechtsraum wird zumindest nach hochstrichterlicher
Rechtsprechung kein Unterschied zwischen einem Aktien- und einem Anteilskauf
gemacht. Auf den Aktienkauf findet deshalb gleich wie auf den Anteilskauf das
US-amerikanische Kapitalmarkt- und Anlegerschutzrecht (sog. «Securities

Law»)*2® Anwendung.??’

Der US Supreme Court, das hochste Gericht in den USA, ist bislang der sog. «Sale
of Business Doctrine», wonach die Ubernahme (nahezu) simtlicher Aktien als
Unternehmenskauf zu qualifizieren sei, nicht gefolgt??®. Anders zahlreiche US
Bundesgerichte, die sich auf den Standpunkt gestellt haben, dass im Falle der Ver-
dusserung sdmtlicher Aktien auf das wirtschaftliche Ergebnis am Ende der Trans-

aktion abzustellen ist.?°

224 WITTMANN, S. 24 f.; WILHELM, S. 267.
225 REISCHAUER, Komm. zu § 923 ABGB, N 8a, zit. in: WITTMANN, S. 24 f.

226 Die Securities Laws umfassen neun bundesstaatliche Gesetze, die der Information und dem
Schutz der Investoren und der Offentlichkeit dienen. Ihre Einhaltung wird seit 1934 durch
die US-amerikanische Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde, die Securities and
Exchange Commission (SEC), iiberwacht. Die Securities Laws umfassen u.a. den Securities
Act von 1933 betreffend die Neuemission von Effekten und den Securities Exchange Act
von 1934 betreffend den Handel mit Wertpapieren. KAPPLER, S. 22 (FN 46).

221 MERKT, S. 1042; KNOFLER, S. 39; BELDI, S. 33.

228 Vgl. Landreth Timber Co. v. Landreth, 471 U.S. 681 (U.S. 1985); Gould v. Ruefenacht, 471
U.S. 701 (U.S. 1985).

229 KAPPLER, S. 23; MERKT, S. 1068.
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g. Wiirdigung

Wihrend die hochsten Gerichte in der Schweiz und in den USA nicht zwischen
einem Anteils- und einem Aktienkauf differenzieren, anerkennt die Rechtspre-
chung in Deutschland und Osterreich bei einem Erwerb simtlicher Aktien den
Aktienkauf als Unternechmenskauf an. Indes lassen die beiden letztgenannten Ju-
risdiktionen offen, ab welcher Beteiligungshéhe von einem Unternehmenskauf
auszugehen ist. Immerhin hat der BGH Abgrenzungsmassstibe erarbeitet, die sich
grundsitzlich an denselben Kriterien orientieren wie jene, welche die deutschspra-
chige Lehre anwendet. Im Wesentlichen sind dies die Kontrolliilbernahme, der Par-
teiwille und die Hohe des Kaufpreises. In Bezug auf die Schwelle, ab welcher von
einem Aktien- bzw. Unternehmenskauf auszugehen ist, ist sich die Lehre in der
Schweiz und in Deutschland hingegen uneinig. Wihrend einige Autoren eine ein-
fache Aktienmehrheit geniigen lassen, ist fiir andere der Erwerb einer héheren,
gesetzlich statuierten Quote notwendig. Bemerkenswert erscheint, dass nach h. L.
in Osterreich gar im Falle einer Minderheitsbeteiligung ein Unternehmenskauf
vorliegen kann, wenn der Kéufer dadurch die Kontrolle iiber das Unternehmen
erlangt. Demnach ist fiir die Abgrenzung nicht so sehr auf eine allgemein verbind-
liche Prozentzahl abzustiitzen, als vielmehr auf den Parteiwillen, die Kontrolle
tiber das Unternehmen auf den Kéufer zu iibertragen. Der OGH hat diese Ansicht

zwar in seine Rechtsprechung aufgenommen, jedoch nicht weiter kommentiert.

M. E. ist mit WATTER?*® einig zu gehen, dass die erforderliche Beteiligungsquote
fiir die Kontrolle des Unternehmens vom konkret in Frage stehenden Aspekt und
den spezifischen Verhéltnissen der AG abhingig ist. So geniigt beispiclsweise das
Halten einer einfachen Aktienmehrheit zur Kontrolle, wenn fiir die Bestimmung

des in Frage stehenden Aspekts keine Statutendnderung notwendig ist.

230 WATTER, Unternechmensiibernahmen, N 140.
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7. Ablauf des Aktienkaufprozesses
7.1. Vorbemerkung

Zur Abwicklung von Aktienkaufvertrégen hat sich in der Vergangenheit ein stan-

231

dardisierter Prozess=' entwickelt, der sich bei privaten Eins-zu-Eins-Transaktio-

nen in die nachstehend abgebildeten vier Phasen gliedern l&sst.

2. Verhandlungsphase
und Vertrags- 3. Vollzugsphase 4.Integrationsphase
unterzeichnung

1. Vorbereitungs-
phase

Abb. 1: Die vier Phasen des Aktienkaufprozesses

Die einzelnen Verfahrensschritte werden nachfolgend in vereinfachter Weise dar-

gestellt.?3?

231 Von diesem typischen Ablauf gibt es je nach Ausgangslage zahlreiche Abweichungsméglich-
keiten. Oftmals wird beispielsweise auf eine Absichtserklarung verzichtet, wenn der Kéufer
das Unternehmen bereits gut kennt, z.B. bei einem MBO. Bei einfachen juristischen Ver-
héltnissen kann der Vertrag auch sofort nach der Unterzeichnung vollzogen werden, ohne
dass es zwischen Vertragsunterzeichnung und Vollzug zu einer Zwischenphase kommt.
SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 26.

22 Die eigentlichen Vollzugshandlungen werden aufgrund der vorliegenden Themenstellung in
Kap. 1.D.2 ausfiihrlicher untersucht.
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7.2. Analyse der Ausgangssituation

Die Transaktion beginnt aus Sicht des Verkdufers mit einer Analyse der Aus-
gangssituation. Sie beinhaltet eine Grobanalyse der Stirken und Schwichen des
Unternehmens sowie der Chancen und Risiken des Marktumfelds.

Es empfiehlt sich, anhand der getroffenen Analysen bereits zu diesem Zeitpunkt
jene Massnahmen zu ergreifen, die das zu verkaufende Unternehmen attraktiver
gestalten und fiir den Erfolg der Transaktion bestimmend sein kdnnen. Nicht sel-
ten kommt es deshalb zu Umstrukturierungen wie etwa der Herauslosung nicht-
betriebsnotwendiger Liegenschaften oder der Spaltung der Gesellschaft in zwei

Einheiten.?*

7.3. Vorbereitungsphase

Die Vorbereitungsphase dient dem Verkéufer dazu, potenzielle Interessenten zu
definieren und den Transaktionsprozess zu planen. Seitens des Kaufers ist die Vor-
bereitungsphase dazu da, sich auf dem Markt nach Zielgesellschaften (sog. «Tar-
gets») umzusehen und deren strategisches Potenzial zu analysieren.?** Die Folge
dieser ersten Identifizierung ist eine sog. «Long-List», in der die moglichen Kan-
didaten quantitativ erfasst werden.?3® Die Long-List reduziert sich im Verlauf der
nachfolgenden Phasen durch die zunehmende Informationsbeschaffung

(sog. «Screening») sukzessive zu einer sog. «Short List».?3

In der Vorbereitungsphase wird von Seiten des Verkdufers zudem ein Verkaufs-

prospekt (sog. «Teaser») erstellt, der aufgrund der darin enthaltenen Unterneh-

mensinformationen das Interesse des Kéufers wecken soll.??’

233 BINDER, S. 47 f., 50; KUNZLER, S. 70.
234 TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 17.

235 WEGMANN, S. 79.

236 BRODA, S. 152.

27 WEGMANN, S. 92; HOLFTER, S. 21.
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Vor Abgabe weiterer Informationen in Form eines Informationsmemorandums

(sog. «Information Memorandum»)?*®

wird vom potenziellen Kéufer regelméssig
die Unterzeichnung einer Vertraulichkeits- bzw. Geheimhaltungsvereinbarung
verlangt. Die auch als «Confidentiality Agreement» oder «Non-Disclosure Agree-
menty bezeichnete Erklérung stellt sicher, dass die Verkaufsabsicht nur einem be-
stimmten Interessentenkreis zuginglich gemacht wird und Indiskretionen unter-
bleiben. Die bereitgestellten Informationen diirfen einzig fiir jene Zwecke verwen-
det werden, die mit der Transaktion in Verbindung stehen. Im Falle eines Ver-
handlungsabbruchs wird vertraglich meist vorgesehen, dass die Informationen

nicht weiter zu verwenden sind.?*°

7.4. Verhandlungsphase und Vertragsunterzeichnung

Die Verhandlungsphase wird mit einem Gesprich eingeleitet, das in der Regel am
Standort des Verkaufers stattfindet. Es dient der Klarung von Fragen und dem per-
sonlichen Kennenlernen der Beteiligten. Der Verkaufer verlangt in diesem Zusam-
menhang meist eine erste Riickmeldung iiber das Kaufinteresse verbunden mit ei-

ner unverbindlichen Kaufpreisvorstellung (sog. «Non-binding Offer»).24

Im Falle eines positiven Gespriachsverlaufs wird eine Absichtserkldrung
(sog. «Letter of Intent»?*") abgegeben, die den Willen der Parteien zum Abschluss

des Kaufvertrags bekriftigen soll. Der Letter of Intent, der sich je nach Ausgestal-

242

tungsform und Detaillierungsgrad als sog. «Term Sheet»*** oder «Memorandum

238 Das Informationsmemorandum enthilt in der Regel eine Beschreibung des Zielunternehmens
und der Transaktionsstruktur sowie eine Ubersicht iiber die Finanzdaten und das Marktum-
feld. S. MEYER, S. 42; KURER, S. 168.

239 WEGMANN, S. 86.

240 RITZ/MATTI, S. 360.

241 Vgl. hierzu ISLER PETER R., Letter of Intent, in: Tschéini Rudolf (Hrsg.), Mergers & Acquisi-
tions VI, Ziirich/Basel/Genf 2004, S. 1 ff.

242 Ein Term Sheet ist ein Arbeitspapier, das die Kernpunkte beinhaltet, welche die Vertragspar-
teien bisher verhandelt haben. Nebst dem Festhalten von Vertragsbestandteilen bildet es die
Grundlage fiir die Ausgestaltung und Formulierung des spiteren Vertrags. WENGER/SPECK,
S. 182 (FN 21).
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of Understanding»**® prisentiert, schafft die Grundlage fiir das Bereitstellen zu-
sitzlicher Unterlagen und Informationen seitens des Verkéufers.?** Er fixiert die
bisherigen Verhandlungsergebnisse und legt das weitere Transaktionsvorgehen
fest. Das aus dem angelséchsischen Rechtskreis stammende Vertragsinstrument
bietet sich vor allem bei zeitintensiven Vertragsverhandlungen und komplexen
Verhiltnissen an. Zumeist halten die Parteien fest, dass sie durch den Letter of
Intent nicht gebunden sein wollen, besonders dann, wenn bereits erste Absprachen
iiber den Kaufpreis oder die Gewahrleistungen getroffen worden sind. Der Letter
of Intent ist diesfalls als Absichtserkldrung ohne Rechtswirkung zu verstehen. Er
bringt im Vergleich zum Vorvertrag i.S.v. Art. 22 OR keine Verpflichtung zum
Abschluss des Kaufvertrags mit sich.?*® Vielmehr ist er von verhandlungspsycho-
logischer Bedeutung, indem er der Gegenpartei ernsthaftes Interesse signali-

siert.?4

Sodann folgt die Priifung (sog. «Due Diligence»)**’ des Unternehmens. Sie bildet
die betriebswirtschaftliche Informationsgrundlage fiir die Unternehmensbewer-
tung und die darauf basierende Kaufpreisfindung.?*® Durch die Due Diligence er-
hélt der Kéufer Einsicht in die Unterlagen des Zielunternehmens. Diese werden
vom Verkéufer anhand einer vom Kaufinteressenten erstellten sog. «Document
Request List» entweder elektronisch in einem virtuellen Datenraum aufbereitet o-
der (seltener) physisch zur Verfiigung gestellt.?* Die Priifung wirkt der Informa-
tionsasymmetrie?>® zwischen den Parteien entgegen und ermdglicht es dem Kiu-
fer, die erforderlichen Riickschliisse iiber den Zustand des Unternehmens, dessen

243 Das Memorandum of Unterstanding ist eine detaillierte Absichtserklirung bzw. weiterge-
hende Vereinbarung, die erste (unverbindlichen) Kaufpreisvorstellungen beinhaltet.

244 WEGMANN, S. 89, 92.
245 JANSEN, S. 273 f.; TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 22 ff.
246 FLICK, S. 15.

247 Due Diligence lisst sich mit Sorgfaltspriifung iibersetzen. BELDI, S. 12; Vgl. auch MEIER,
S. 77 ff., mit weiteren Ausfithrungen zur Begriffsentwicklung und -herkunft.

28 BELDL, S. 14; FLICK, S. 17.
249 KUNZLER, S. 71; K. MULLER, S. 200.

230 Der Kéufer kann sich mittels Wissenserarbeitung zusitzliche Informationen iiber den Ver-
tragsgegenstand verschaffen, und der Verkdufer kann durch Wissensvermittlung (sog. «Sig-
nalling») versuchen, die Informationsasymmetrie zu nivellieren. BELDI, S. 12 f.
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Potenzial und die (Geschéfts-)Risiken zu ziehen. Die Due Diligence findet aber
auch im Interesse des Verkaufers statt: Dem Kéufer ist das durch die Unterneh-
menspriifung erlangte Wissen in Bezug auf spitere Gewahrleistungsanspriiche an-
zurechnen, wodurch der Verkdufer von einer entsprechenden Haftung befreit

wird.?’!

Fallen die Erkenntnisse der Due Diligence?*? positiv aus, kommt es in der zweiten
Gespréachsphase zur konkreten Verhandlung des Aktienkaufvertrags. Hierbei ist
darauf zu achten, dass sémtliche Vorbehalte und Bedingungen?>? angebracht wer-
den, die aus Sicht der jeweiligen Partei erfiillt sein miissen, damit das entspre-

chende Kaufpreisangebot bzw. dessen Hohe verbindlich ist.?>*

Die Verhandlungen kénnen zwar jederzeit abgebrochen werden, doch ergeben
sich aus dem Grundsatz von Treu und Glauben?> die Pflichten, ernsthaft zu ver-
handeln®® und die Gegenpartei nicht zu tduschen sowie eine allgemeine Aufkli-
rungspflicht.?*” Ein schuldhafter Verstoss gegen die vorgenannten Pflichten kann
zum ausservertraglichen Haftungstatbestand der culpa in contrahendo®? fiih-

ren.?>’

Die Verhandlungsphase nimmt je nach Unternehmenssituation unterschiedlich
viel Zeit in Anspruch.?®® Im Falle einfacher Verhiltnisse wie bei kleineren KMU

251 K. MULLER, S. 200; Vgl. Art. 200 OR und Kap. L.E.3.1. (3) mit weitergehenden Ausfiihrun-
gen.

232 Die Ergebnisse der Due Diligence werden in einem sog. «Due Diligence Report» festgehalten.

23 Vgl. Kap. IILB.1.

254 VILLARD, Rz. 255 f.; TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 14, 35 f., 42; KUNZLER, S. 71.

255 Art. 2 Abs. 2 ZGB.

236 Bestand von Beginn an keine Absicht, einen Vertrag einzugehen, und hat die Partei dennoch
verhandelt, wird sie beim Abbruch der Verhandlungen schadenersatzpflichtig. Der Nach-
weis des mangelnden Abschlusswillens diirfte in der Praxis indes schwierig zu erbringen
sein.

257 LUGINBUHL, S. 29 f.

2% vgl. Kap. LE.3.1 (3).

259 TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 19 ff.
260 BINDER, S. 48.
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verlduft sie in der Regel kurz und wenig formal, wihrend sie sich bei grosseren

oder komplizierten Verkiufen ohne weiteres iiber Monate hinziehen kann.?%!

Die zweite Transaktionsphase findet mit der Unterzeichnung (sog. «Signing») des

Kaufvertrags sowie allfdlliger Nebenvertrdge ihren Abschluss.

7.5. Vollzugsphase

In der dritten Prozessphase gilt es, den ausgehandelten Vertrag zu vollzichen.?%?
Hierfiir miissen zunichst die vertraglich vereinbarten Vollzugsbedingungen?®® er-
fiillt sein. Die Aktien werden sodann am vorgingig festgelegten Ubergangsstich-
tag (sog. «Closing-Stichtagy») gegen Bezahlung des Kaufpreises Zug-um-Zug
iibergeben. Die vorgenommenen Vollzugshandlungen (sog. «Closing-Actions»)
werden in einem Vollzugsprotokoll (sog. «Closing-Minutes») festgehalten.?%*

7.6. Integrationsphase

Bei einer allfdlligen Integration des Unternehmens in einen bestehenden Betrieb
des Kaufers findet nach dem Closing die sog. «Post-Merger»-Phase statt. Priméres
Ziel dieses letzten Transaktionsschritts ist es, Synergien zu nutzen, indem bei-
spielsweise Prozesse und Strukturen vereinheitlicht und Geschéftsbereiche zusam-
mengelegt werden.?®> Am Ende der Transaktion wird iiberdies oftmals eine Er-
folgskontrolle (sog. «Post-Merger-Audit») durchgefiihrt, die idealerweise iiber die
rein finanzielle Analyse hinausgeht.?¢

2601 K. MULLER, S. 198.

262 ygl. Kap. L.D.

263 Vgl. Kap. 1ILB.1.

264 VISCHER/HANNI, S. 615; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 43 zu § 4.
265 VISCHER/HANNI, S. 615; TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 55 f.
266 JANSEN, S. 249.
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8. Exkurs: Motive fiir einen Unternehmenskauf
8.1. Vorbemerkung

In der Literatur finden sich grundsétzlich drei Erkldrungsansitze fiir den Kauf von
Unternehmen. Man unterscheidet zwischen strategischen, finanziellen und per-

sonlichen Motiven.

8.2. Strategische Motive

a. Allgemeines

Unternehmensstrategien sind infolge kiirzer werdender Planungshorizonte, stei-
gender regulatorischer Anforderungen und sich stetig dndernder Marktverhalt-
nisse fortwihrend zu analysieren und anzupassen.?s’ Dabei ist auch der Kauf oder
Verkauf eines Unternehmens(-teils) als strategisches Mittel in Betracht zu zie-

hen 268

Strategische Motive fiir einen Unternehmenskauf sind vor allem das Nutzen von
Synergien, die Risikoreduktion mittels Diversifikation, das Erzielen von Wachs-
tum und die sog. «Corporate Control».

Die genannten Motive decken sich mit den beiden wichtigsten industrie6konomi-
schen Erkldrungsansitzen fiir Unternehmenskéufe: der Monopoltheorie und der
Effizienzhypothese. Erstere besagt, dass Unternehmenskéufe in erster Linie ein
Instrument zur Ausdehnung der Marktmacht bzw. zur Eindimmung des Wettbe-
werbs innerhalb einer Branche sind?®°. Die Effizienzhypothese hingegen zieht zur
Erklarung von Unternehmenskéufen die Realisierung von Synergien in Form von

Mengen- und Verbundvorteilen heran.?”°

267 EMCH/RENZ/ARPAGAUS, N 2373.
268 K{NZLER, S. 70.

26 Durch den gezielten Kauf von konkurrenzierenden Unternehmen wird der Wettbewerb ver-
ringert und werden Monopolgewinne abgeschopft.

270 SCHON, S. 63 f.; BAUER, S. 26; Vgl. auch TRAUTWEIN FRIEDRICH, Merger motives and mer-
ger prescriptions, in: Strategic Management Journal 11/1990, S. 283 ff.
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b. Synergieeffekte

Typischerweise sind es die industriellen Kéaufer, welche vom Motiv zusitzlicher

Synergien und einer damit einhergehenden Effizienzsteigerung getrieben werden.

Synergieeffekte resultieren aus der Gesamtwirkung, die sich aus dem Zukauf eines
neuen Unternehmens ergibt.?”! Im Vordergrund stehen die Kostensynergieeffekte
(sog. «Economies of Scope»), da gemeinsam produzierte Giiter eine Senkung der
Kosten bewirken. Auch die Lerneffekte (sog. «Economies of Experience») und
der technologische Fortschritt, die durch den Zukauf neuer Technologien, von
Branchen-Know-how und gut ausgebildeten Mitarbeitenden entstehen, tragen zur
Senkung der Durchschnittskosten bei. Schliesslich verhelfen auch Skaleneffekte
(sog. «Economies of Scale»)?”? dazu, die durchschnittlichen Produktionskosten zu
reduzieren.?” Da der industrielle Kiufer seine bestehende Vertriebs- und Liefe-
rantenstruktur moglichst zeitnah auf das neue Unternehmen auszuweiten gedenkt,
wird er in der Regel an einer raschen Auflésung?’ der bestehenden Vertriebs- und

Lieferantenbezichungen interessiert sein.?’

c. Diversifikation

Ein weiteres Motiv des strategischen Kéaufers ist die Reduktion des eigenen Risi-
kos durch eine moglichst breite Streuung seiner unternehmerischen Aktivitéten.
Mittels Verteilung der finanziellen Anlagen auf mehrere Investitionsobjekte bzw.

Unternehmen kann er das Verlustrisiko reduzieren.?

2TL MEIER, S. 50; KNOFLER, S. 26.

272 Skaleneffekte sind Kostenersparnisse, welche bei bestehender Produktionsfunktion und stei-
gender Produktionsmenge aufgrund gleichbleibender Fixkosten auftreten. Der Anteil der
fixen Kosten sinkt dabei pro produzierter Einheit.

273 JANSEN, S. 135.

274 Allfillige Kontrollwechselklauseln diirften ihm daher im Vergleich zu anderen Kiufertypen
gelegen kommen.

27> HoCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 333; HOHN, S. 92; MEIER, S. 49.
276 JANSEN, S. 141.
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Das Motiv der Diversifikation wird auch von der Kapitalmarkttheorie?’”, Portfoli-

279

otheorie?”® und Co-Insurance-Hypothese?” als Erklirung aufgegriffen.?

d. Wachstum

Oftmals erscheint es dem strategischen Kéufer schneller und einfacher, mittels
Unternehmens(zu)kdufen in neue Mérkte vorzudringen, in stagnierenden Mérkten
grossere Anteile zu erzielen oder die eigene Marktstellung zu stérken. Unterneh-
menskaufe dienen diesfalls als strategisches Mittel, um horizontal, vertikal oder

lateral zu wachsen.?®!

Dabei ist der strategische Kédufer aber nicht zwingend auf das bisherige Manage-
ment angewiesen. Gerade in Fillen, in denen kein Eintritt in einen verwandten
Markt geplant ist, wird es typischerweise zu einer Ablosung kommen. In einem
solchen Fall interessieren den Kéufer vor allem auch die Kosten, die mit der Aus-
wechslung verbunden sind, namentlich die Kiindigungsfristen und die Abgangs-

entschidigungen des Managements.?®?

277 Die Kapitalmarkttheorie beruht auf der Annahme, dass sich Risiken in effizienten Wertpa-
pierportfolios wegdiversifizieren lassen. BUHNER, S. 209 f.

278 Die Portfoliotheorie von MARKOWITZ ist ein Teilgebiet der Kapitalmarkttheorie und unter-
sucht das Investitionsverhalten an den Kapitalmérkten. Sie basiert auf dem Konzept einer
effizienten Diversifikation von Kapitalanlagen, die aus einer nach Rendite-Risiko Kriterien
optimalen Wertpapierzusammensetzung besteht. Sie ldsst sich aber unter der Annahme,
dass ein Unternehmen einer Sammlung von Vermdgensinvestitionen gleichkommt, auch
zur Analyse der Unternehmensdiversifikation verwenden. BUHNER, S. 187.

27 Die Co-Insurance-Hypothese ist eine weitere Theorie, die auf der Risiko-Diversifikation be-
ruht. Sie basiert auf der Idee, dass Diversifikation der gegenseitigen Absicherung des jewei-
ligen finanziellen Risikos dient. SCHON, S. 65.

280 SCHON, S. 64 f.

281 HOLFTER, S. 6 f.

282 HoCcH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 333 f.
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e. Corporate Control

Ein weiteres strategisches Motiv besteht in der Abldsung eines ineffizienten Alt-
Managements durch ein neues Managementteam. Der Unternehmenswert soll
durch einen verbesserten Leistungserstellungsprozess und eine effizientere Res-
sourcenallokation gesteigert werden.?®?

8.3. Finanzielle Motive

Nebst den klassischen strategischen Zielen, die mit Unternehmenskéufen einher-

gehen, stehen bei gewissen Kédufern die finanziellen Motive im Vordergrund.

Der Finanzinvestor titigt den Kauf insbesondere im Hinblick auf den Wiederver-
kauf des Unternehmens bzw. die Realisierung eines Profits. Die Investition erfolgt
lediglich kurz- oder mittelfristig und ist damit von vornherein befristet. Oftmals
handelt es sich um Beteiligungen an jungen, (noch) nicht bérsenkotierten Gesell-
schaften mit innovationsbedingtem Leistungspotenzial. Die Anteile werden einzig
der Rendite wegen gehalten, und um einen moglichst hohen Ertrag beim
sog. «Exit» zu erwirtschaften.8

Den Finanzinvestor kennzeichnet, dass er meist keine oder lediglich eine rudimen-
tire Branchenkenntnis hat. Er fillt seinen Kaufentscheid aufgrund der Uberle-
gung, dass das Zielunternehmen unterbewertet ist. Infolge seiner optimistischen
Einschétzung und des gesehenen Entwicklungspotenzials stellt das Unternehmen
fiir ihn ein attraktives Kaufobjekt dar.?83

Ein weiteres finanzielles Motiv ist das Erzielen von Steuervorteilen. Von Interesse
sind dabei insbesondere Unternehmen, die einen ungenutzten Verlustvortrag oder

283 JANSEN, S. 140; SCHON, S. 33.
284 HOLFTER, S. 6.
285 HoCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 333.
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stille Reserven aufweisen.?®® Aufgrund der buchhalterischen Abschreibungsmog-
lichkeiten lassen sich allféllige Verluste des einen Unternehmens mit Gewinnen

des anderen ausgleichen.®’

8.4. Personliche Motive

Unternehmenskaufen liegen nicht selten personliche Motive zugrunde.

Bei MBOs ist die Geschiftsleitung etwa der Ansicht, sie konne die Zielgesell-
schaft selbstindig besser weiterfiihren.?8® Das Management diirfte weiter daran
interessiert sein, die eigene Vergiitung, Unabhéngigkeit und Macht auszubauen
(sog. «Empire Building»).?%° Ein MBO kann aber auch eine Abwehrmassnahme

gegen Ubernahmeversuche unerwiinschter Kaufinteressenten sein.?*°

Die diesbeziiglichen managementtheoretischen Erklarungsansitze basieren auf
der Annahme des Auseinanderfallens zwischen dem Eigentum am Unternehmen
und dessen Leitung, wie es flir die derzeitige Managementkultur charakteristisch
ist. Die Trennung wird als eigentlicher Grund fiir den Interessenkonflikt zwischen
Eigentiimern und Managern gesehen. Gemadss der Agency-Theorie verfolgt das
Management ndmlich primér seine personlichen Ziele, die nicht mit den Interessen
der Eigentiimer iibereinzustimmen haben. Exemplarisch hierfiir ist die Annahme,
dass das Management die frei verfiigbaren Barmittel eher in den Kauf neuer Un-
ternechmen investiert, als sie an die Aktiondre auszuschiitten (sog. «Free-Cash-

flow-Hypothese»).?"!

286 JANSEN, S. 138.
287 SCHON, S. 65.

8 VOGEL, S. 41; Vgl. weiterfiihrend ROLL RICHARD, The Hubris Hypothesis of Corporate Take-
overs, in: Journal of Business 59/1986, S. 197 ff.

289 SCHON, S. 68.
2% MEIER, S. 45.
21 SCHON, S. 65 f.
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D. Vollzug

1. Allgemeines

Der Vollzug stellt das eigentliche Verfligungsgeschift dar, die Zahlung des Kauf-
preises an den Verkdufer und die Ubertragung des Eigentums an der Kaufsache
auf den Kaufer. Im Falle des Aktienkaufs bedeutet letzteres die Ubertragung des
Eigentums an den Aktien und damit der Rechte an der Gesellschaft. Der Verkaufer
hat dem Kéufer die vertraglich zugesicherte Rechtsstellung zu verschaffen, damit
dieser gleich dem Verkaufer nach seinem Belieben iiber das Unternehmen verfii-
gen kann.?> Dem Aktienkiufer ist somit nicht nur ein dem Nennwert nach be-
stimmter Anteil an der Gesellschaft zu {ibertragen, sondern vielmehr ein Biindel
an Mitgliedschafts- und Vermdgensrechten, durch welches er die Gesellschaft und
damit das Unternehmen kontrollieren kann.?%

Der Kéufer wird aber nur Aktionér der jeweiligen Gesellschaft, wenn ihm die
Rechtsstellung vom Verkéufer giiltig verschafft worden ist.** Entsprechend ent-
halten Aktienkaufvertrdge detaillierte Bestimmungen iiber den Ablauf des Voll-
zugs. Darin wird festgehalten, welche Handlungen am Vollzugstag vorzunehmen,

welche Dokumente beizubringen und welche Bestitigungen einzureichen sind.?*

Im Allgemeinen erfolgt die Erfiilllung der kaufvertraglichen Hauptleistungen Zug-

um-Zug am selben Termin.

292 LUGINBUHL, S. 42.

293 ERNST, S. 96.

294 ERNST, S. 95.

295 TSCHANI/DIEM, S. 126.
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2. Die Ubertragung als Vollzugshandlung des Verkiufers
2.1. Uberblick

Privat gehaltene Aktien werden in der Regel als Wertpapiere ausgegeben. Dies
kann in Form von Einzelurkunden iiber einzelne Aktien, als Sammelurkunden
iiber eine Anzahl von Aktien oder als Globalurkunde iiber den gesamten Aktien-
bestand erfolgen.?%®

Je nach Art der Aktie (Inhaber- oder Namenaktie, vinkulierte Namenaktie oder
nicht verurkundete Aktie) sind zu deren giiltigen Ubertragung bestimmte Former-
fordernisse einzuhalten. Inhaberaktien werden durch Ubergabe des Besitzes an
den Aktientiteln iibertragen. Fiir Namenaktien ist nebst der Besitzesiibergabe ein
Indossament erforderlich, da sie Ordrepapiere sind. Unverbriefte Aktienrechte las-

297

sen sich unabhéngig von der Art der Aktie mittels Zession®” iibertragen.?*®

Soweit zur rechtsgiiltigen Ubertragung die Zustimmung des Verwaltungsrats der
verkauften Gesellschaft vorausgesetzt wird, muss beim Vollzug auch ein entspre-
chender Verwaltungsratsbeschluss vorliegen. Dies ist insbesondere bei vinkulier-

ten Namenaktien schweizerischer Gesellschaften der Fall.?*°

2.2. Verbriefte Inhaberaktien

Voraussetzung fiir die giiltige Ubertragung von Inhaberaktien ist zunéichst der Ab-
schluss eines obligatorischen Rechtsgeschéfts, vorliegend eines Kaufvertrags. Die

sachenrechtliche Verfiigung erfolgt durch die Ubertragung des Besitzes*” bzw.

29 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 4 zu § 3.

297 Art. 164 ff. OR.

2% FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, N 85 ff. zu § 44; BAUEN/BERNET, Rz. 272 ff.
2% SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 282.

300 Art. 967 Abs. 1 OR.
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die Ubergabe der Urkunde an den Kéufer. Die Ubertragung kann auch durch Be-
sitzanweisung’! erfolgen. Die Bank, welche die Wertpapiere aufbewahrt, erhélt
diesfalls die Anweisung, die Aktien kiinftig fiir den Kéufer zu halten.’*

Die Giiltigkeit des Rechtsgeschifts beurteilt sich bei Inhaberaktien unabhéngig
von der Rechtszustindigkeit des Verdusserers, sofern der Kéufer diesbeziiglich

gutgldubig sein durfte.’*

2.3. Verbriefte Namenaktien

Die Ubertragung von Namenaktien folgt dem zuvor beschriebenen Ablauf fiir In-
haberaktien. Zusitzlich sind sie auf der Riickseite des Titels zu indossieren®*, Al-
ternativ lasst sich die verbriefte Namenaktie auch durch eine separate Abtretungs-
erklirung und die Ubergabe der Urkunde iibertragen.3%’

Der Erwerber von Namenaktien ist im Aktienbuch der jeweiligen Gesellschaft ein-
zutragen, die Eintragung ist fiir den Eigentumsiibergang jedoch nicht konstitu-
tiv.306

Im Gegensatz zu Inhaberaktien wird bei Namenaktien fiir den Eigentumsiibergang
der gute Glaube des Erwerbers betreffend die Rechtszustindigkeit des Verédusse-
rers nicht vorausgesetzt. Ist der Verdusserer nicht der wirkliche Eigentiimer des
Aktientitels, erlangt der Kéufer das Eigentum an der Namenaktie einzig dann
nicht, falls er die fehlende Rechtszustdndigkeit grobfahrléssig oder absichtlich ig-

noriert hat.3"

301 Art. 924 Abs. 1 und 2 ZGB.

302 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 5 zu § 3; S. MEYER, S. 15.

303 Art. 935 ZGB; BLUM, Rechtsmingel, S. 694 f.

304 Art. 684 Abs. 2 OR; S. MEYER, S. 15.

305 BLUM, Rechtsmingel, S. 694; BGE 124 111 350, E. 2. c.

306 VILLARD, Rz. 193; VISCHER, Lieferung von Aktien, S. 150 f.

307 Art. 1152 Abs. 2i.V.m. 1006 Abs. 2 OR; BLUM, Rechtsmingel, S. 694 f.
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2.4. Vinkulierte Namenaktien

Zur Ubertragung vinkulierter Namenaktien bedarf es der Zustimmung des Ver-
waltungsrats der Zielgesellschaft’®®. Im Ubrigen erfolgt die Ubertragung gleich
wie bei nicht vinkulierten Namenaktien. Nicht borsenkotierte vinkulierte Namen-
aktien verbleiben solange im Eigentum des Verdusserers, als die Zustimmung des
Verwaltungsrats nicht erteilt worden ist.>*” Dies fiihrt dazu, dass sich der Verkéu-
fer im Aktienkaufvertrag regelméssig verpflichtet, am Closing-Stichtag die not-

wendige Zustimmung des Verwaltungsrats beizubringen.3!°

2.5. Nicht verbriefte Aktien

Zahlreiche Gesellschaften verurkunden ihre Aktien nicht oder lediglich in Beweis-
urkunden. Die Ubertragung (noch) nicht verbriefter Inhaber- und Namenaktien er-

311

folgt mittels schriftlicher Zession’!' und somit nicht nach sachenrechtlichen

Grundsitzen.3!?

Der gutgldubige Erwerber ist jedoch nur geschiitzt, wenn der Verdusserer verfii-
gungsberechtigt war, da die Ubertragungsform der Zession keinen Gutglaubens-

schutz beziiglich der Verfiigungsmacht des Zedenten kennt.?'3

Nicht verbriefte Aktien werden in der Regel in einem elektronischen Clearingsys-

tem erfasst und (dhnlich wie Buchgeld) buchhalterisch hin und her transferiert.>'

308 Vgl. Art. 685a ff. OR. Bei nicht borsenkotierten Aktien ist eine Ablehnung nur auf statutari-
scher oder gesetzlicher Grundlage moglich. Dabei muss es sich um einen statutarisch wich-
tigen Grund handeln.

39 Bei fehlender Ablehnung gilt die Zustimmung jedoch nach Ablauf von drei Monaten als er-
teilt.

310 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 7 f. zu § 3; VILLARD, Rz. 193.
3L Art, 164 ff. OR.

312 BOCKLI, Aktienrecht, N 115 zu § 4; VISCHER, Lieferung von Aktien, S. 152; VILLARD,
Rz. 194; S. MEYER, S. 15.

313 BLUM, Rechtsmingel, S. 694 f.
314 VILLARD, Rz. 194,
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2.6. Als Bucheffekten ausgestaltete Aktien

Die Ubertragung von als Bucheffekten ausgestalteten Namen- und Inhaberaktien
erfolgt nach Art. 24 BEG. Demnach erhilt die Verwahrungsstelle vom Kontoin-
haber eine Weisung zur Ubertragung der Bucheffekten, worauf diese dem Effek-

tenkonto®'> des Erwerbers gutgeschrieben werden.?!®

Seit dem 1. Januar 2016 konnen Bucheffekten nur noch mittels der ordentlichen
Ubertragungsmodi nach Art. 2426 BEG und nicht mehr mittels Zession®'” iiber-
tragen werden, was jedoch bereits zuvor in den Statuten oftmals ausgeschlossen

worden war.3!8

3. Die Bezahlung des Kaufpreises als Vollzugshandlung des Kiufers

Die Hauptpflicht des Kéufers besteht beim Aktienkauf darin, dem Verkéufer oder
einer Drittperson den Kaufpreis zu bezahlen.?"” Liegt keine abweichende vertrag-
liche Vereinbarung vor, wird der Kaufpreis sogleich, d.h. am Tag der Vertragsun-
terzeichnung, fillig.’?° In der Regel vereinbaren die Parteien aber, dass der Kauf-

preis mit der Ubertragung der Aktien am Ubergangsstichtag zu bezahlen ist.

Weiter liegt meist eine Parteivereinbarung vor, wonach ein Teil des Kaufpreises
(sog. «Escrow-Summe») zur Sicherstellung zukiinftiger Gewéhrleistungsansprii-
che des Kaiufers auf das Konto (sog. «Escrow-Konto») eines Dritten
(sog. «Escrow-Agenty») einzuzahlen ist. Die Aufgabe des Escrow-Agenten besteht
darin, die Summe wéhrend der Dauer der Gewihrleistungsfrist zu verwalten. Die
Parteien konnen aber auch unabhéngig von allfédlligen Gewihrleistungs- und Ga-
rantiebestimmungen vertraglich vorsehen, dass die Zahlung in Raten zu erfolgen

315 Effekten sind gemiss Art. 2 lit. b FinfraG vereinheitlichte und zum massenweisen Handel
geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten.

316 VISCHER, Lieferung von Aktien, S. 152.

317 aArt. 30 Abs. 3 BEG.

318 DALLA TORRE/GERMANN, S. 577; VISCHER, Lieferung von Aktien, S. 152.
319 Art. 184 Abs. 1 OR; TSCHANI/DIEM, S. 130.

320 Art. 75 OR.
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hat und die Aktien bis zur letzten Ratenzahlung beim Escrow-Agenten verblei-

ben.3?!

Enthilt der Kaufvertrag eine Bestimmung iiber die Anpassung des Kaufpreises an
die Entwicklungen von Bilanzpositionen zwischen Signing und Closing, ist im
Rahmen des Zug-um-Zug-Austauschs der Leistungen ein provisorischer Kauf-
preis zu entrichten. Die Differenz zwischen dem aufgrund der Preisanpassungs-
klausel berechneten definitiven Kaufpreis und dem am Vollzugsstichtag entrich-
teten provisorischen Kaufpreis ist zu bezahlen, sobald der betreffende Betrag de-
finitiv bestimmt werden kann. Ahnliches gilt bei Vorliegen eines erfolgsabhingi-
gen Kaufpreises. Diesfalls wird der fixe Teil des Kaufpreises am Vollzugsstichtag
bezahlt, wihrend die Vergiitung der erfolgsabhingigen Komponente nach Abrech-
nung der betreffenden Kenngrosse erfolgt.>??

Aktienkédufe werden in aller Regel mittels elektronischer Bankiiberweisung abge-
wickelt, Bar- oder Checkzahlungen??* sind uniiblich. Um die Zahlung zu belegen,
wird dem Vollzugsprotokoll meist die Bestitigung der Kduferbank beigelegt®?*. In
der Praxis ist darauf zu achten, dass die Gutschriftanzeige das Buchungsdatum des

Closing-Stichtags aufweist, weshalb die Zahlung bis 15 Uhr’®

einzugeben ist
(sog. «Clearingstopp-1»). Sind auslédndische Banken involviert, muss der Zah-
lungsauftrag moglicherweise noch friiher erteilt werden (teilweise bis 13 Uhr)32°,
Weiter ist darauf zu achten, dass die Zahlung seitens der Bank weisungskonform

abgewickelt wird. Konkret bedeutet dies, dass sie nicht nur rechtzeitig, sondern

321 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 18 zu § 4.

322 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 281.

323 Im Falle einer Checkzahlung erfolgt die Vollzugshandlung durch Ubergabe des physischen
Checks gegen Ubergabe der Aktien.

324 Vereinzelt vereinbaren die Parteien auch, dass der Kdufer dem Verkiufer stattdessen eine
Bankanweisung aushéndigt.

325 Schweizerische Nationalbank, The Swiss Interbank Clearing payment system, Februar 2009,
abrufbar unter <http://www.snb.ch/en/mmr/reference/sic_system/source>, 01.10.2018.

326 Damit der Kaufpreis am Closing-Stichtag dem Empféingerkonto gutgeschrieben wird, ist es
ratsam, die Zusammenarbeit zwischen den betreffenden Banken und insbesondere den Zeit-
punkt der elektronischen Eingabe der Zahlung vorab sicherzustellen. TSCHANI/DIEM,
S. 133.
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auch mit dem richtigen Betrag und in der richtigen Wahrung beim richtigen Emp-
fanger eingeht. Sodann hat die Zahlungsnummer gut sichtbar zu sein, und es ist zu
kontrollieren, dass die Zahlung nicht mehrfach ausgelost wird.*?’

4. Nebenpflichten

Im Rahmen der Vertragsautonomie ist es den Parteien freigestellt, zusdtzlich zu
den kaufrechtlichen Hauptpflichten Nebenpflichten vorzusehen, die zum Teil
ebenfalls am Ubergangsstichtag zu erbringen sind.’?® Die Nebenpflichten miissen
weder vertragstypisch sein oder sachlich mit der Hauptpflicht zusammenhéangen,
noch in einem Austauschverhiltnis stehen.3?® Auf die Nebenpflichten ist je nach
Charakter der Nebenleistung ergéinzend z.B. das Mietvertrags-, Auftrags- oder
Werkvertragsrecht anwendbar. Welche Nebenpflichten konkret vereinbart wer-
den, ist von den individuellen Bediirfnissen der Parteien und dem Zustand des be-

treffenden Unternehmens abhingig.33

Zu den selbststindig einklagbaren Nebenpflichten, die in der M&A-Praxis héufig
anzutreffen sind, gehdren die Pflicht, alles zu unternehmen, damit der Kéufer das
Unternehmen in einem ordnungsgeméssen Zustand weiterfithren kann, und die
Pflicht, nichts zu unternehmen, was die Unternehmensfortfiihrung erschwert.*3!
Eine solche Nebenpflicht ist beispielsweise die Sicherstellung der Weitergeltung
der Miete von betriebsnotwendigen Aktiven wie Gebduden oder Maschinen.33
Weiter wird der Kéufer daran interessiert sein, dass der Geschéftsbetrieb (zumin-
dest in der Anfangsphase) nicht konkurrenziert wird und keine Kunden oder Mit-

arbeitenden abgeworben werden. Aktienkaufvertrdge beinhalten daher meist ein

327 TSCHANIYDIEM, S. 130 f.; CERUTTI/BALZLI, S. 93.

328 ZELLWEGER-GUTKNECHT, Komm. zu Art. 184, N 8; TSCHANI/DIEM, S. 131.
32 Urteil LB150022 des Ziircher Obergerichts vom 14. September 2015, E. 3.4.2.
30 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 17 f., 366 f.

31 LUGINBUHL, S. 34 f.

332 Vgl. hierzu die weiteren Ausfiihrungen unter Kap. 11.B.3.1; SCHENKER, Unternehmenskauf,
S. 366 f.
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Konkurrenzverbot zu Lasten des Verkéufers.>>* Des Weiteren konnen Aktionérs-
darlehen bestehen, die der bisherige Anteilsinhaber der Gesellschaft gewéhrt hat.
Diese sind am Vollzugsstichtag mittels schriftlicher Zession auf den Kéufer zu
iibertragen.33* Typischerweise enthalten Aktienkaufvertriige auch Nebenpflichten
betreffend die Kosten- und Steueraufteilung der Transaktion sowie die Verwen-

dung der Immaterialgiiterrechte und der Firma des Zielunternehmens. 3?3

Bei Nebenpflichten, fiir die separate Vertrdge abzuschliessen sind, verlangt der
Kaufer in der Regel, dass die rechtsgiiltig unterzeichneten Vertrdge gleichzeitig

mit Erfiillung der kaufvertraglichen Hauptpflichten iibergeben werden.33

5. Aktienkauf als Zug-um-Zug-Geschift

Die Vertragsparteien eines Kaufvertrags sind grundsétzlich verpflichtet, ihre Leis-
tungen Zug-um-Zug nach Vertragsunterzeichnung oder, falls der Vertrag Bedin-

gungen unterliegt, nach Eintritt dieser Bedingungen zu erfiillen.?*’

Der Aktienkaufvertrag nimmt diesen Punkt in der Regel auf und bestimmt den Ort
und Zeitpunkt der geschuldeten Erflillungshandlungen. Zudem werden regelmas-
sig nicht nur die Hauptleistung, sondern auch die am Closing-Stichtag zu erbrin-
genden Nebenleistungen ins Synallagma33® gesetzt. Die Nebenleistungen werden
so zu einem Teil des Vertragsganzen.** Die erfiillungsbereite Partei darf ihre Leis-

tung folglich selbst dann zuriickbehalten, wenn die Gegenpartei es (lediglich) un-

333 VISCHER/HANNI, S. 625.

34 TSCHANI/DIEM, S. 131 f.

335 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 44 zu § 4.

336 SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 114.

37 Art. 184 Abs. 2 OR.

338 Vgl. auch STOCKLI HUBERT, Das Synallagma im Vertragsrecht, Ziirich 2008, S. 29.
33 Urteil LB150022 des Ziircher Obergerichts vom 14. September 2015, E. 3.4.2.
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terldsst, eine Nebenleistung zu erbringen, was ohne ausdriickliche vertragliche Be-
stimmung unzulissig wire.>*’ Der Kiufer kann die Kaufpreiszahlung daher zu-
riickhalten, wenn der Verkdufer die Aktien am Vollzugstermin zwar iibergibt, die

vertraglich vorgesehenen Nebenpflichten jedoch nicht erbringt.

6. Organisation und Ablauf des Vollzugs

Um einen storungsfreien Ablauf des Vollzugs sicherzustellen, durchlaufen die Be-
rater meist bereits im Vorfeld (zumindest funktional) die einzelnen Schritte. Ein
solches sog. «Pre-Closing triagt dazu bei, Unsicherheiten beziiglich der Erfiillung
oder Nichterfiillung allfdlliger Bedingungen zu erkennen und einen moglichen
Vertragsriicktritt des Kéufers besser vorherzusehen.>*! Weiter wird anhand von
Kontrolllisten sichergestellt, dass die erforderlichen Unterlagen in der entspre-
chenden Form vorliegen, die Teilnehmer gehorig bevollméchtigt sind und die Vor-
kehrungen fiir die Uberweisung des Kaufpreises getroffen worden sind. Am Voll-
zugstag werden samtliche zu liefernden Dokumente nochmals kontrolliert. Trotz
sorgféltiger Planung lassen sich unvorhergesehene Schwierigkeiten nicht immer
vermeiden. Mithilfe ausreichend breiter Vollmachten der am Vollzug teilnehmen-

den Personen kdnnen gewisse Probleme aber behoben werden.*

Ist der Vollzug gut organisiert, lduft die Zahlung des Kaufpreises in der Regel
unproblematisch ab.>** Sobald simtliche Vollzugsdokumente in der entsprechen-
den Form vorliegen, 16st der Kéufer die Kaufpreiszahlung aus.>** Ublicherweise
wartet er mit der Entgegennahme der zur Eigentumsiibertragung notwendigen Do-
kumente, bis der Kaufpreis gemiss Gutschriftanzeige auf dem Konto des Verkéu-
fers eingetroffen ist.**’ Jene Dokumente und Erkldrungen, die der Verkdufer dem

340 TSCHANI/DIEM, S. 125, 132.
341 BOCKLI, S. 106.

342 TSCHANI/DIEM, S. 133.

343 VISCHER/HANNI, S. 622.

344 TSCHANI/DIEM, S. 133.

345 VISCHER/HANNI, S. 622.
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Kiufer zu iibergeben hat®*

, werden im Vollzugsprotokoll respektive in den Clo-
sing-Minutes einzeln aufgezéhlt und die Belege in kopierter Form beigelegt. Zum
Schluss wird das Protokoll von den Parteien und deren Vertretern unterzeichnet.
Fiir den (seltenen) Fall, dass der Kaufvertag nicht an einem Tag vollzogen werden

kann, sind organisatorische Vorkehrungen zu treffen.¥’

346 Dies sind zum Beispiel die Aktienzertifikate, Kopien des Aktienbuchs, Riicktrittserklirungen
von Verwaltungsratsmitgliedern oder der Revisionsstelle oder Abschriften des Beschlusses,
wonach der Verwaltungsrat die Zustimmung zur Ubertragung vinkulierter Namenaktien
gibt. TSCHANI/DIEM/WOLF, N 43 (FN 50) zu § 4.

347 TSCHANI/DIEM, S. 133; TSCHANI, Ubernahme- und Zusammenschlussformen, S. 22.
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E. Allokation von Risiken

1. Allgemeines

Kaufer und Verkéufer verfligen bei Aktienkdufen nicht kotierter Gesellschaften
iiber weitreichende Privatautonomie. Es ist ithnen freigestellt, wie sie die vertrag-
lichen Abreden je im Einzelnen den Rahmenbedingungen und der Verhandlungs-

position entsprechend treffen wollen.*

Dies betrifft auch die Frage der Risikoallokation. Das Gesetz weist die kaufver-
traglichen Risiken zwar jeweils einer Partei zu, doch angesichts der individuellen
Risikofahigkeit und Risikokultur der Vertragsparteien wird die gesetzliche Risi-
koallokation oftmals vertraglich modifiziert.>*

2. Risiko

In der Theorie und Praxis gibt es zahlreiche Risikodefinitionen, jedoch keinen ein-
heitlichen, allgemein akzeptierten Risikobegriff.>*® Wegen seiner interdiszipliné-
ren Bedeutung wird der Begriff in verschiedenen Fachgebieten verwendet und ihm

unterschiedliche Bedeutung beigemessen.>>!
Fiir den Vertragsjuristen eignet sich die folgende Risikodefinition:

"Risiko ist die Méoglichkeit, dass zufolge eines oder mehrerer Storfaktoren (Zu-

stinde oder Ereignisse) im Zusammenhang mit einem Vertrag einer Partei ein

Nachteil (insbesondere ein Schaden) erwdichst".3>?

348 TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 7.

349 M. MEYER, S. 194.

350 SCHUMACHER, S. 428.

31 M. MEYER, S. 35.

352 HALLER, Risiko-Dialog, S. 77; SCHUMACHER, S. 428 f.
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Diese Definition gilt es zu prézisieren:

(i) Zwar ist der Risikobegriff in obiger Definition negativ besetzt und als mogli-
cher Nachteil unerwiinscht>33, doch hingt die Beurteilung des Risikos als positiv
oder negativ auch von der subjektiven Betrachtungsweise der betreffenden Ver-
tragspartei ab. Risiken sind daher subjektive Grossen, die von der jeweiligen Kul-
tur, Position, Einstellung, Prdgung, Erfahrung und somit vom Standpunkt bzw.
Bezugssystem des Betrachters abhéingig sind.’>* Auch nach der soziologischen Ri-
sikodefinition von LUHMANN?%, wonach ein Risiko dann vorliegt, "wenn ein mog-
licher Schaden um des Vorteils willen in Kauf genommen wird", hingt das Risiko
vom Beobachter und seinem Wissen iiber die Entscheidungsmoglichkeiten ab.3%
Fiir die vorliegende Arbeit wird jedoch versucht, eine objektive Risikosichtweise

einzunehmen.

(ii) Der Risikoeintritt ist bei Vertragsschluss ungewiss, doch ist nicht jede Unge-
wissheit einem Risiko gleichzusetzen.>>” VON DER CRONE verwendet als Abgren-
zungskriterium der Begriffe Risiko und Ungewissheit die Kontrollierbarkeit des
Ausgangs. Demnach zeichnen sich Risiken durch einen nicht kontrollierbaren
Ausgang aus, wiahrend Ungewissheit besteht, wenn der Ausgang von Entschei-
dungen anderer Personen abhingig ist.® Anders LUHMANN®%, der unterstellt,
dass die Kontrollierbarkeit des Ausgangs bei Risiken moglich ist. Seiner Ansicht
nach lassen sich Risiken insofern vermeiden, als eine negative Entscheidung iiber
deren Eingehen getroffen wird.>®° Wie im Zusammenhang mit der Differenzierung

in Aktions-3*! und Bedingungsrisiken*®? noch zu zeigen sein wird, geht die vorlie-

353 SCHUMACHER, S. 429.

354 STAUB/ALLENSPACH, S. 8.

355 LUHMANN, S. 7.

336 M. MEYER, S. 35.

357 SCHUMACHER, S. 428 f.

358 VON DER CRONE, Rahmenvertrige, S. 87 ff.; M. MEYER, S. 36.
359 LUHMANN, S. 23.

360 M. MEYER, S. 35.

361 Vgl. Kap. ILA.2.1

302 Vgl. Kap. I1LA.2.2.
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gende Arbeit ebenfalls von der Annahme aus, dass bestimmte Risiken kontrollier-
bar gemacht werden konnen, jedoch ohne dass eine negative Entscheidung tiber
deren Eingehen getroffen wird.

(ii1) Der Begriff des Nachteils ist weit zu fassen. So kann sich ein Nachteil darin
dussern, dass in einer Zielkette ein Zwischenziel oder das Endziel verfehlt wird,
oder dass ein Vertrag nicht rechtswirksam wird, weil beispielsweise eine aufschie-

bende Bedingung nicht erfiillt wird.3¢3

(iv) Ereignisse oder Zusténde sind keine eigentlichen Storfaktoren, sondern viel-
mehr als (gewohnliche) Begleiterscheinungen aus Sicht der betroffenen Partei zu
verstehen.** Wesentlich ist die Erkenntnis, dass Risiko nicht zwingend eine Ge-
fahr zu bedeuten hat. Letztere dussert sich meist in einem unmittelbar bevorste-

henden Risiko und ist somit lediglich als dessen Teilmenge aufzufassen.3%°

Fiir die vorliegende Arbeit interessieren jene Risiken, welche den Vollzug des Ak-
tienkaufvertrags selbst betreffen. Sei es, dass sie aufgrund ihres Eintritts den Voll-
zug verhindern oder diesen infolge zusétzlicher Kosten oder Auswirkungen auf
den Wert des Unternehmens verteuern oder erschweren. Dabei ist zwischen jenen
Risiken zu unterscheiden, die von der Transaktion unabhingig sind und durch
diese lediglich vom Verkdufer auf den Kéaufer {ibergehen, und solchen, die erst
durch die Transaktion ausgeldst werden.3® Sie werden im Folgenden gesamthaft

Vollzugsrisiken genannt.

3. Allokation

Unter Allokation ist vorliegend die Frage zu verstehen, welche Vertragspartei das
jeweilige Risiko tragt und im Falle dessen Eintritts fiir den entsprechenden Scha-
den einzustehen hat. Allokation bezeichnet demnach die Zuordnung des Risikos

363 SCHUMACHER, S. 429.

364 STAUB/ALLENSPACH, S. 8.
365 STAUB, S. 126.

366 M. MEYER, S. 46, 67.
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zur einen oder anderen Partei. Die Risikozuordnung kann kraft Gesetz erfolgen

oder im Rahmen der Parteiautonomie vertraglich geregelt werden.

3.1. Gesetzliche Allokation

a. Vorbemerkung

Zur Abhandlung der vertraglichen Risikoallokation in Kap. III dieser Arbeit ist
methodisch die vorgingige Aufarbeitung der gesetzlichen Anspruchsgrundlagen
geboten. Zum einen, da die gesetzliche Regelung die Grundlage der vertraglichen
Regelung bildet, zum anderen, weil sie als eine Art "Benchmark" in den Verhand-

lungen immer wieder argumentativ vorgebracht wird.3¢’

Da das Bundesgericht*®® nur die Aktientitel, nicht aber das von der Gesellschaft
betriebene Unternehmen als Kaufgegenstand erachtet, ist die Geltendmachung
von Gewihrleistungsanspriichen hinsichtlich der Mangel am Unternehmen beim
Aktienkauf gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung ausgeschlossen.>® Wie
im Folgenden zu zeigen sein wird, iberzeugt in diesem Zusammenhang einzig die
nach Lehre und Rechtsprechung vorgesehene Moglichkeit, den Aktienkauf mittels
Geltendmachung eines Willensmangels anzufechten.’”

b. Leistungsstorungen

Die Leistungsstorungen bei Aktienkaufvertrégen lassen sich in Fille der Nichter-

fiillung und des Verzugs sowie in Fille der Schlechterfiillung unterteilen®”!. Wich-

367 SCHENKER, Risikoallokation, S. 245.

368 BGE 79 11 155, 158.

36 HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 347.
370 HEHLL, S. 10.

371 Zahlenméssig iiberwiegen die Fille der Schlechterfiillung, wihrend der Verzug und die Nicht-
erfiilllung in der Praxis selten sind. TSCHANI/DIEM/WOLF, N 46 zu § 4.
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tig ist in diesem Zusammenhang die zeitliche Fixierung des Ubergangs von Nut-
zen und Gefahr’"?, da der Zeitpunkt des Gefahreniibergangs iiber die Anwendung
des Gewihrleistungsrechts entscheidet.’”® Vorher entstandene Mingel unterliegen
den Art. 197 ff. OR, nachher entstandene werden von den allgemeinen Nichterfiil-

374

lungsregeln’’* erfasst.>”

Bleibt seitens einer der Parteien die vertraglich geschuldete Leistung aus oder wird
sie nicht rechtzeitig erfiillt, stehen der Gegenpartei die Rechtsbehelfe nach Art. 82
und 97 ff. OR sowie die besonderen Bestimmungen des Kaufrechts nach
Art. 190 f. OR (bei Verzug des Verkiufers) und Art. 214 f. OR (bei Verzug des
Kaufers) zur Verfiigung.

Im Falle einer Schlechterfiillung, d.h. bei Vorliegen eines Rechts- oder Sachman-
gels, gelangen grundsétzlich die kaufrechtlichen Gewahrleistungsregeln zur An-
wendung. Konkurrenzierend konnen die Parteien ihren Erfiillungsanspruch auch
aus Art. 97 ff. OR herleiten. Alternativ besteht die Moglichkeit, den Vertrag we-
gen eines Willensmangels nach Art. 23 ff. OR, einer deliktischen Handlung nach
Art. 41 ff. OR oder aus culpa in contrahendo anzufechten.’”°

(1) Ubergang von Nutzen und Gefahr

Nach Art. 185 Abs. 1 OR gehen Nutzen und Gefahr bei beweglichen Kaufgegen-
stinden mit Abschluss des Vertrags auf den Erwerber iiber*”’, sofern nicht beson-
dere Verhiltnisse oder vertragliche Abreden vorliegen.3’®

372 Art. 185 Abs. 1 OR.

373 LUGINBUHL, S. 113; KOLLER, BSK OR I, Komm. zu 185, N 45.

374 Art. 97 ff., 119 OR.

375 KOLLER, BSK OR I, Komm. zu 185, N 45.

376 Vgl. die stindige Rechtsprechung dazu in BGE 133 111 335; 108 11 102; 107 11 161.
377 Beim Aktienkauf ist dies der Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung.

378 Vgl. BGE 128 111 370; BGer 4A_601/2009, E. 3.2.4.
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Wirtschaftlich betrachtet fiihrt die gesetzliche Regelung dazu, dass der mit dem
Unternehmen verbundene Nutzen ab dem Stichtag der Bilanz, die dem Verkaufs-
entschluss bzw. den Kaufpreisverhandlungen zugrunde lag, auf den Kéufer iiber-
gehen. Da sich alle betrieblichen Veranderungen sowie die Gewinne und Verluste,
die ab diesem Zeitpunkt eingetreten sind, auf den Kaufgegenstand auswirken und
dessen Wert beeinflussen konnen, fiihrt dies zur vorne®” dargestellten und nach-

folgend noch zu besprechenden®®® Locked Box-Methode.*8!

Nach Lehre und Rechtsprechung ist dann von besonderen Verhéltnissen auszuge-
hen, wenn der Verkéufer die alleinige Verfiigungsmacht iiber die Sache behélt und
der Kéufer sich weder veranlasst sicht noch die Mdglichkeit hat, die erforderlichen
Vorkehren zur Schadensabwehr zu treffen.’®? Im vorliegend diskutierten Zusam-
menhang stellt sich die Frage nach der Annahme besonderer Verhiltnisse insbe-
sondere dann, wenn nach der Vertragsunterzeichnung, aber vor der Ubergabe der
Kontrollméglichkeit iiber das Unternehmen, Leistungsstdrungen eintreten. Fiihrt
der Verkaufer das Unternehmen zwischen Signing und Closing in seinem Interesse
weiter, ohne dass der Kéufer die Geschéftsfiihrung beeinflussen kann, weil der
Verkéufer z.B. bis zum Closing noch den Gewinn beziehen darf, liegt nach bun-
desgerichtlicher Rechtsprechung®®? eine Ausnahme nach Art. 185 Abs. 1 OR vor.
In diesem Fall trégt der Verkéufer das entsprechende Geschéftsrisiko fiir die Zeit-
spanne zwischen Signing und Closing, wihrend dem Kéufer erst ab dem Voll-
zugsstichtag das Risiko einer zufélligen Verschlechterung des Kaufgegenstands

zufillt. 38

37 Vgl. Kap. 1.C.4.3.b.

3 ygl. Kap. [IL.C.4.1.

381 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 300.

382 KOLLER, BSK OR I, Komm. zu 185, N 38.

383 BGer 4A_601/2009, E. 3.2.4.4.

384 LUGINBUHL, S. 114 ff.; GIGER, Komm. zu Art. 185 OR, N 74 f.
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Nimmt man die formale Sichtweise des Bundesgerichts €in®3, besteht der Nutzen
beim Aktienkauf aus den Dividenden und Ausschiittungen, welche die Gesell-
schaft tatigt. Der Ertrag, den die Gesellschaft erwirtschaftet, ist hingegen nicht als
Nutzen zu qualifizieren, weil er juristisch gesehen nicht auf dem Kaufgegenstand
der Aktie anfillt.3¢

Wurden im Kaufvertrag aufschiebende oder auflosende Bedingungen vereinbart,
verschiebt sich der Ubergang von Nutzen und Gefahr nach Art. 185 Abs. 3 OR auf
den Eintritt der betreffenden Bedingungen.’®” Dies diirfte bei Unternehmenskéu-
fen in Form des Aktienkaufs der tiberwiegende Fall sein.

(2) Nichterfiillung und Verzug

Leistungsverweigerungsrecht aus Art. 82 OR

Die Nichterfiillung und der Verzug bestehen aus Sicht der erfiillungsbereiten Par-
tei im Zeitpunkt, in dem die Leistung féllig wird, darin, dass die Gegenpartei die
vertraglich geschuldete Gegenleistung nicht oder nicht rechtzeitig erbringt.38

Die Erfiillung von Aktienkaufvertrigen hat, wie gesehen®®, Zug-um-Zug*® zu er-
folgen. Demnach sind beide Parteien verpflichtet, ihre Leistung am Vollzugster-
min zu erbringen. Aus der Zug-um-Zug-Regel folgt das in Art. 82 OR umschrie-
bene Riickbehalterecht: Bleibt seitens einer der Parteien die Leistung aus, kann die
erfillungsbereite Gegenpartei die Einrede des nicht erfiillten Vertrags geltend ma-

385 Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung bezieht sich die Regelung von Nutzen und Gefahr
auf den rechtlichen Kaufgegenstand, d.h. die Aktie. Anders sicht das die Lehre, welche auch
beim Aktienkauf das Unternehmen als Kaufgegenstand erachtet und Art. 185 Abs. 1 OR
deshalb auf dieses angewandt haben will.

386 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 300.
387 Vgl. LUGINBUHL, S. 116.

38 M. MEYER, S. 136 ff.

389 vgl. Kap. 1.D.5.

390 Art. 184 Abs. 2 OR.
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chen. Sie ist folglich berechtigt ihre Leistung zuriickzuhalten, solange die Gegen-
partei ihrerseits nicht bereits geleistet oder die Leistung gehérig angeboten hat.>*!
Bleibt somit die Zahlung der Aktien am zuvor vereinbarten Stichtag aus, hat der
Verkiufer die Moglichkeit, die Ubertragung der Aktien zu verweigern. Umgekehrt
kann der Kéufer die Zahlung zuriickhalten, falls der Verkdufer nicht bereit ist, die
Aktien Zug-um-Zug zu iibertragen. Eine Einrede nach Art. 82 OR kann der Kaufer
jedoch nicht nur in Fillen der Nichterfiillung, sondern auch bei Schlechterfiillung,

d.h. bei nicht vertragsgemaisser Erfiillung, geltend machen.>*?

Nichterfiillung und Verzug des Kéufers

Bleiben bei Filligkeit die im Kaufvertrag vereinbarten Erfiillungshandlungen des
Kaufers aus, stehen dem erfiillungsbereiten Verkaufer weiter die allgemeinen Ver-
zugsregeln nach Art. 102 ff. OR sowie die kaufrechtlichen Spezialvorschriften
nach Art. 214 f. OR offen.

Der Verkéufer hat bei ausbleibender Zahlung am Vollzugsstichtag somit die fol-
genden Moglichkeiten:

(1) Zunichst kann er dem Kéufer eine Nachfrist setzen und mittels Leistungsklage
auf Realerfiillung, d.h. auf Zahlung des Kaufpreises, bestehen®®*. Zusétzlich kann
er Verzugszins®** sowie bei Verschulden®*® Schadenersatz**® fordern, sollte der

Schaden, den der Verkdufer aufgrund der Zahlungsverzogerung erleidet, den Ver-

91 KOLLER, BSK OR I, Komm. zu Art. 184 OR, N 92.

392 ERNST, S. 104.

393 Art. 107 Abs. 1 OR.

39 Art. 104 OR.

395 Nach Art. 106 Abs. 1 OR ist es am Kéufer nachzuweisen, dass ihn kein Verschulden trifft.

3% Der Schadenersatz umfasst insbesondere die hypothetischen Zinsertriige aus der Anlage des
Kaufpreises [Anm.: wobei dieser aufgrund des heutigen Zinsniveaus wohl irrelevant ist].
Gegeniiber dem Schaden muss sich der Verkaufer samtliche Vorteile anrechnen lassen, die
er aus dem Verzug zieht. Beim Aktienkauf sind dies die Dividenden und Ausschiittungen,
die in dieser Zeitspanne ausgerichtet werden. SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 408.
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zugszins libersteigen. Ist vertraglich kein hoherer Verzugszinssatz vorgesehen, be-
trigt dieser unabhingig von den im Verzugszeitpunkt geltenden Zinssétzen 5%’
Sind die Parteien jedoch als Kaufleute zu qualifizieren, d.h. als professionelle
Wirtschaftssubjekte, die den Aktienkauf zum Zweck des Wiederverkaufs tétigen,
fillt gegebenenfalls ein tieferer Bankdiskontsatz**® an.3*® Wihlt der Verkéufer die-
ses Vorgehen und hélt er somit am Vertrag fest, ist er selbst verpflichtet, weiterhin

zu erfiillen bzw. die Vollzugshandlungen zu erbringen.

(i1) Daneben hat der Verkédufer aber auch die Moglichkeit, nach Ablauf der ange-
setzten Nachfrist unverziiglich den Verzicht*® auf die Zahlung zu erkldren, und

entweder am Vertrag festzuhalten, oder vom Vertrag zuriicktreten.*!

Bei einem Festhalten am Vertrag hat der Verkédufer einen Schadenersatzanspruch
im Umfang des positiven Vertragsinteresses bzw. des Erfiillungsinteresses, falls
der Kéufer den Verzug verschuldet*®? hat. Der Verkaufer ist folglich so zu stellen,
wie wenn der Vertrag gehorig erfiillt worden wire.*®® Zur Geltendmachung des
Erfiillungsinteresses muss der Verkdufer jedoch die Differenz zwischen dem tat-
sdchlich gelosten bzw. erzielbaren und dem vertraglich vereinbarten Kaufpreis
nachweisen. Dieser Nachweis gelingt ihm am sichersten und in der Praxis wohl
ausschliesslich dadurch, dass er ein Auktionsverfahren durchfiihrt. Wird das Ak-
tienpaket dabei zu einem tieferen als dem bei gehoriger Erfiillung bezahlten Kauf-
preis verdussert, kann er die Differenz zwischen den beiden Verkaufspreisen als
Schaden geltend machen.*%

7T BGE 105 11 233.

3% BGE 116 11 140; Beim Bankdiskontsatz handelt es sich um den Satz, zu dem erstklassige
Wechsel bei Banken diskontiert werden. Da die Wechseldiskontpraxis jedoch nicht mehr
sonderlich verbreitet ist, ist es teilweise schwierig, einen solchen Zinssatz zuverléssig fest-
stellenzulassen. SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 131 (FN 81); Es ist deshalb der Zinssatz fiir
ungedeckte Kontokorrentkredite heranzuziehen. BUCHER, OR AT, S. 362 (FN 129).

399 Art. 104 OR; SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 131.

400 Mit der Verzichtserklirung wird ein Gestaltungsrecht ausgeiibt. Sie ist deshalb bedingungs-
feindlich und unwiderruflich. BUCHER, OR AT, S. 373.

401 Art. 107 Abs. 2 OR.

402 Das Verschulden wird nach Art. 97 OR vermutet.
403 BUCHER, OR AT, S. 376, 379.

404 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 411 f.
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(iii) Zieht der Verkiufer hingegen die Mdglichkeit eines Riicktritts**® vor, fillt der
Vertrag dahin und hat er Anspruch auf Schadenersatz im Umfang des negativen
Vertragsinteresses bzw. Vertrauensschadens. Der Verkdufer ist demnach so zu
stellen, wie wenn er den Vertrag nicht eingegangen wére. Die schon erbrachten
Leistungen sind zuriickzuerstatten und aller nachweislich addquat kausale Scha-
den ist zu ersetzen. Unter letzteren fallen insbesondere die Vertragsabschlusskos-
ten (z.B. die Anwalts- und Beratungshonorare fiir die Ausarbeitung des Aktien-
kaufvertrags).*%® Diesen Schaden wird der Verkidufer in der Regel ohne Schwie-
rigkeiten darlegen konnen. Schwieriger diirfte es fiir ihn sein, den Opportunitits-
schaden nachzuweisen. Dieser besteht darin, dass der Verkaufer aufgrund des Ver-
trags mit dem Kéufer andere lohnende Geschéftsabschlussmoglichkeiten nicht
wahrgenommen hat. Die Beweisfiihrung wird praktisch immer am Nachweis des
hypothetischen Kausalzusammenhangs scheitern.*"” Hat der Verkdufer im Vorfeld
des Verkaufs an den Kéufer jedoch auch mit anderen Parteien verhandelt und ent-
sprechende (schriftliche) Angebote erhalten, kann er darlegen, dass er ein solches
Angebot hitte annehmen kdnnen, wenn er den Vertrag mit dem Kéufer nicht ein-

gegangen wire, 408

Allen drei oben genannten Moglichkeiten ist gemein, dass der Verkdufer den Kéu-
fer zu mahnen hat, bevor er ihn in Verzug setzen kann, es sei denn, es handle sich
um ein Verfalltagsgeschift.*® Ein solches ist anzunehmen, wenn im Aktienkauf-
vertrag ein Filligkeitsdatum bestimmt worden ist. Dies diirfte der Normalfall sein,
da der Vollzugszeitpunkt in der Regel vorab vereinbart wird.*!° Ein Verfalltags-

geschift ist aber auch dann anzunehmen, wenn der Aktienkaufvertrag zwar kein

405 Art. 109 OR.

406 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 51 zu § 4; BUCHER, OR AT, S. 376, 379; WATTER, Unternechmens-
tibernahmen, N 294.

407 WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 294.
408 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 411.

409 Art. 102 Abs. 2 OR.

410 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 52 zu § 4.
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bestimmtes Datum enthélt, jedoch festgehalten wurde, dass die Falligkeit bei Er-
filllung bestimmter Bedingungen eintritt und das Falligkeitsdatum dadurch be-
stimmbar wird.*!!

(iv) Der Verkdufer hat bei Verzug des Kéufers weiter die Moglichkeit, nach den

besonderen kaufrechtlichen Bestimmungen®*!2

vorzugehen. Hierfiir hat er zwar
keine Nachfrist zu setzen, muss allerdings unverziiglich*'3 erkliren, welchen der
ihm zur Verfligung stehenden Rechtsbehelfe er ergreifen will. Die h. L.*'4 und
Rechtsprechung anerkennen sowohl die Moglichkeit eines Vertragsriicktritts als
auch des Festhaltens am Vertrag unter Geltendmachung des Schadens nach der
Differenztheorie*">. In der Praxis kann der Verkiufer die Transaktion demnach mit
einem anderen Kéufer durchfiihren und, wenn er dabei einen tieferen Verkaufs-
preis erzielt, die Differenz als Schadenersatz einfordern.*!® Die Moglichkeit, ohne
Nachfristansetzung sofort vom Vertrag zuriickzutreten, erweist sich bei Aktien-
kaufen jedoch als wenig sachgerecht. Ist die Zahlungsverspatung beispielsweise
technisch bedingt, wie dies bei grosseren Geldzahlungen vorkommen kann, er-

scheint eine sofortige Vertragsauflosung als eine unangemessen harte Sanktion.*!’

Die Nichterfiillung oder verspitete Erfiillung des Kéufers ist in der Praxis haufiger
anzutreffen als jene des Verkaufers. Ein Grund dafiir ist die kduferseitige Abhén-
gigkeit von Fremdfinanzierungen. Fallen die Geldgeber aus oder verschérfen diese
ihre Kreditbestimmungen, endet dies meist in einem Verzug des Kéufers. Auch
verschlechterte Konjunkturaussichten oder das Gefiihl, einen zu hohen Kaufpreis

bezahlen zu miissen, konnen zur kiuferseitigen Zahlungsunwilligkeit fiihren.*!8

41l SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 116.
412 Art. 214 f. OR.

413 vgl. BGE 96 II 50, wonach 6 Tage nach Eintritt des Vollzugs als rechtzeitig qualifiziert
wurde.

414 Vgl. statt vieler KOLLER, BSK OR I, Komm. zu Art. 214 OR, N 2 ff.

415 Die Bemessung des Schadens erfolgt bei der Differenztheorie nach der Differenz zwischen
dem vereinbarten Kaufpreis und dem Erlos des Deckungskaufs.

416 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 54 zu § 4.
417 SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 134.
418 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 50 zu § 4.
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Nichterfiillung und Verzug des Verkiufers

Ubertriigt der Verkiufer die Aktien am vereinbarten Vollzugsstichtag nicht auf
den Kiufer, fehlt letzterem die Verfligungsmacht und damit die Leitungsgewalt
iiber das Unternehmen. Die Hauptleistung des Verkéufers ist nicht (rechtzeitig)

t419

erfolg

Dem Kaéufer stehen bei Verzug oder Nichterfiillung des Verkdufers ebenfalls die
allgemeinen Behelfe aus Art. 107 ff. OR und die kaufrechtlichen Spezialvorschrif-
ten nach Art. 190 f. OR offen.

Er hat nach den allgemeinen Verzugsregeln drei Moglichkeiten, um gegen die feh-

lende Ubergabe der Aktien am Vollzugsstichtag vorzugehen:

(i) Er kann auf der nachtriglichen Erfiillung des Verkéufers bestehen und bei ver-
kiuferseitigem Verschulden*? zusitzlich Schadenersatz*?!' fiir den Verspétungs-

422 Dieser umfasst den Nutzen, der dem Kéufer durch die nicht

schaden fordern.
fristgerechte Ubereignung der Aktien entgeht und entspricht damit dem Dividen-
denertrag und den anderen Ausschiittungen, welche die Gesellschaft in der Zeit
zwischen dem Vollzugsstichtag und der tatsachlichen Erflillung des Vertrags aus-
gerichtet hat.*>* Des Weiteren kann der Kéufer auch jene Aufwendungen und Aus-
lagen geltend machen, die ihm aus dem Verzug entstanden sind.*?* Der Kéufer hat

sich aber bei der Geltendmachung seiner Schadenersatzanspriiche sdmtliche Vor-

419 LUGINBUHL, S. 120.

420 Wie allgemein bei Vertragsverletzungen wird das Verschulden vermutet. Es ist daher Sache
des Verkaufers nachzuweisen, dass ihn kein Verschulden an der Leistungsverzdgerung
trifft. Ein Verschulden liegt z.B. vor, wenn der Verkdufer Aktien verspricht, an denen er
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses kein Eigentum hatte oder an denen Dritte dingliche
Rechte besassen, die eine Ubertragung unméglich machen. Kannte der Verkiufer die vor-
genannten Drittrechte nicht, liegt grundsétzlich ebenfalls ein Verschulden vor, da ein sorg-
faltiger Verkéufer die Eigentumsverhiltnisse vor dem Verkauf feststellen muss. SCHENKER,
Unternehmenskauf, S. 395.

421 Art. 103 OR.

42 M. MEYER, S. 142 ff.

423 SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 119.

424 BGE 116 11 441 ff.
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teile, die aufgrund der Verzogerung entstanden sind, anrechnen zu lassen. Ein sol-
cher Vorteil besteht z.B. darin, dass er die fiir die Kaufpreiszahlung bereitgestell-

ten finanziellen Mittel in der Zwischenzeit gewinnbringend(er) anlegen konnte.4?3

Daneben haftet der sdumige Verkiufer auch fiir den Zufall*?, d.h. fiir eine von
seinen eigenen Handlungen unabhéngige Zerstérung oder Verschlechterung des
Kaufgegenstands in der Zeit zwischen dem Eintritt des Verzugs und der tatsichli-
chen Leistung.*?” Nach Ansicht des Bundesgerichts*?® bezieht sich die Haftung
beim Aktienkauf jedoch nicht auf Zufille, welche die Aktiven des Unternehmens

betreffen, sondern nur auf die Zerstérung der Aktien selbst.

Bei Bestehen auf Realerfiillung wird der Kéufer statt nach Art. 107 ff. OR eher
nach Art. 184 Abs. 2 OR i.V.m. Art. 82 OR vorgehen und die Zahlung bis zur
Erfiillung des Verkdufers zuriickhalten. Da er dabei aber stets erfiillungsbereit
bleiben bzw. die Finanzierung aufrechterhalten muss, wird sein unternehmerischer
Spielraum bis zur Leistung durch den Verkdufer empfindlich eingeschriankt. Das
Festhalten an der Ubergabe der Aktien erweist sich daher insbesondere in Fllen,
in denen die Erfiillung iiber eine ldngere Zeitspanne hinausgezogert wird, als un-
attraktiv. Der Kéufer wird in diesem Zusammenhang meist auf die nachfolgend
dargestellten Verfahren (ii) und (iii) umschwenken, d.h. unter Aufrechterhaltung
des Vertrags auf die Leistung des Verkédufers verzichten und einen Schadenersatz-
anspruch geltend machen, oder vom Vertrag zuriicktreten.*?

(ii) Als zweites hat der Kéufer die Moglichkeit, dem Verkdufer eine Nachfrist**
zu setzen und bei deren unbeniitzten Ablauf am Vertrag festzuhalten, jedoch mit-

tels unverziiglicher Erkldrung auf die nachtrégliche Leistung zu verzichten. Kann

425 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 396 f.
426 Art. 103 OR.

427 WEBER, BK, Komm. zu 103, N 45 f.

428 Vgl. BGE 107 11 422.

4% SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 394; WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 292;
M. MEYER, S. 140,

430 Nach Art. 108 OR ist die Ansetzung einer Nachfrist nicht erforderlich, (i) wenn aus dem
Verhalten des Schuldners hervorgeht, dass sie sich als unniitz erweisen wiirde, (ii) wenn
infolge des Schuldnerverzugs die Leistung fiir den Gldubiger nutzlos geworden ist, oder (iii)

80



Allokation von Risiken

der Kéufer allerdings nicht beweisen, dass ihm durch den Vertragsabschluss ein
Gewinn entgangen ist, empfichlt sich ihm dieses Vorgehen nicht. Anders gestaltet
sich die Lage, wenn der Kauf in der Absicht des Weiterverkaufs getétigt worden
ist und der Kéufer anhand einer Offerte eines Dritten darlegen kann, dass er die
Aktien tatséchlich unmittelbar nach dem Kauf zu einem héheren Preis hitte wei-

terverdussern konnen.*3!

(iii) Schliesslich kann der Kdufer nach Ablauf der Nachfrist auch unverziiglich
den Riicktritt vom Vertrag erkldren und einen Schadenersatz im Umfang des ne-
gativen Vertragsinteresses verlangen. Letzteres umfasst die Differenz zwischen
dem tatséchlichen Vermdgensstand des Kéufers nach Riickabwicklung des Ver-
trags und der hypothetischen Vermdgenslage, die bestehen wiirde, wenn nie {iber
einen Vertrag verhandelt bzw. nie ein Vertrag geschlossen worden wire.**? Dem
Aktienkdufer steht insbesondere Ersatz der Kosten fiir die Due Diligence, die Ver-
tragsverhandlungen und die Vorbereitung des Vollzugs zu. Weiter kann er jenen
Schaden einfordern, der ihm aus der Finanzierung des Kaufpreises entstanden und
der mit der Auflosung der Finanzierung verbunden ist.**3 Theoretisch hitte der
Kiufer auch Anspruch auf den Ersatz des Opportunititsschadens**4. Die Geltend-
machung scheitert aber oftmals am Nachweis der Kausalitit.*

Nebst den allgemeinen Bestimmungen stehen dem Kéaufer auch die kaufrechtli-
chen Spezialvorschriften nach Art. 190 f. OR offen. Demgemiss gelten im kauf-
ménnischen Verkehr die Regel, dass der Kéufer bei einem Verzug des Verkaufers
keine Nachfrist ansetzen muss, sowie die Vermutung, dass der Kéufer auf die
nachtrigliche Leistung verzichtet und einen Schadenersatz wegen Nichterfiillung
beansprucht. Allerdings taugt die Regelung fiir Aktienkdufe insofern wenig, als

wenn sich aus dem Vertrag die Absicht eines Fixgeschéfts ergibt. Die beiden letzten Punkte
diirften beim Unternehmenskauf dusserst selten vorkommen.

41 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 56 zu § 4; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 406; BGE 65 11 173.
432 WIEGAND, BSK OR I, Komm. zu Art. 109 OR, N 8; Vgl. auch BGE 90 II 294.
433 SCHENKER, Rechtsbehelfe, S. 127.

434 Vgl. hierzu BGer 4C.268/2000 sowie zum Begriff die vorstehenden Ausfiihrungen unter (iii)
im Abschnitt Nichterfiillung und Verzug des Kdufers.

435 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 404.
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der Kéufer die Aktien bzw. das Unternehmen nur selten zum Weiterverkauf er-
wirbt und entsprechend kein Fall des kaufminnischen Verkehrs vorliegen
diirfte.**¢ Zudem erweist sich die Berechnung des Schadens nach der Differenzthe-
orie bei Aktienkdufen als ungeeignet, da fiir den Kéufer ein anderes Aktienpaket
als Ersatzkauf wenig infrage kommen wird. Ebenso schwierig ist bei privaten Ak-
tienkdufen die Berechnungsmethode nach Art. 191 Abs. 3 OR*’, da bei Eins-zu-

Eins-Transaktionen kaum je ein nachweisbarer Marktpreis bestehen wird.**

(3) Schlechterfiillung

Sachgewiihrleistung

Die Sachgewihrleistung ist das verschuldensunabhingige Einstehen des Verkéu-
fers fiir die mangelhafte Kaufsache.*® Art. 197 ff. OR sieht vor, dass der Verkéu-
fer dem Kéufer sowohl fiir die zugesicherten Eigenschaften haftet als auch dafiir,
dass die Kaufsache weder korperliche noch rechtliche Méngel aufweist, die ihren
Wert oder ihre Tauglichkeit zum vorausgesetzten Gebrauch authebt oder erheblich
mindert.

Massgebender Zeitpunkt fiir die Beurteilung, ob ein Mangel vorliegt, ist beim Ak-
tienkauf grundsétzlich der Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung. Tritt ein Mangel
erst nach Abschluss des Vertrags, jedoch vor dessen Vollzug ein, hat der Kaufer

keinen Anspruch auf Sachgewihrleistung.

Voraussetzungen

Die Inanspruchnahme der Sachgewéhrleistung setzt voraus, dass der Kaufsache

eine vereinbarte Eigenschaft fehlt. Im Fehlen der vorausgesetzten oder zugesicher-

436 KOLLER, BSK OR I, Komm. zu Art. 190 OR, N 7 ff.; BGE 65 11 173.
47 Der Schaden ist gleich der Differenz zwischen dem Vertrags- und dem Marktpreis.
438 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 57 zu § 4.

4% HUGUENIN, N 2585 zu § 28.
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ten Eigenschaft ist eine negative Abweichung der Ist- von der vertraglichen Soll-
beschaffenheit zu erblicken, sie wird als Sachmangel bezeichnet.*** Der Sachman-
gel muss bereits vor dem Zeitpunkt des Gefahreniibergangs bestanden haben und
darf dem Kéufer bei Vertragsschluss nicht bekannt gewesen sein.**! Eine weitere
Voraussetzung besteht im rechtzeitigen Erheben der Miéngelriige.**? Der Kéufer
hat hierfiir die Kaufsache sobald als tunlich zu priifen und den Verkdufer iiber
allfillige Mingel umgehend in Kenntnis zu setzen.*** Des Weiteren darf die Ge-
wihrleistung nicht mittels rechtsgiiltigen Vertrags ausgeschlossen worden sein.
Sodann muss der Mangel, unter Vorbehalt anderslautender Abrede, innert der
zweijihrigen Verjahrungsfrist eingetreten und geriigt worden sein.*** Eine Aus-
nahme bildet der Fall der absichtlichen Tduschung durch den Verkéaufer. Bei Vor-
liegen einer absichtlichen Tauschung schadet die verspétete Méngelriige dem
Kaufer nicht und die Verjihrung tritt nicht bereits nach zwei Jahren, sondern nach

zehn Jahren ein.**

Anwendung der Sachgewdhrleistung auf den Aktienkauf

Rechtsprechung und Teile der Lehre

Das Bundesgericht*® beschrinkt die Sachgewihrleistungsanspriiche beim Aktien-
kauf auf die zu iibertragenden Aktien.*” Dem Kéufer stehen demnach nur Ansprii-

che zu, wenn die Aktie selbst mangelhaft ist.**® Ein Mangel liegt etwa dann vor,

440 VISCHER, Mangelbegriff, S. 4; HUGUENIN, N 2597 zu § 28; BGE 114 II 239, E. 5a/aa.
441 Art. 200 OR.

442 HUGUENIN, N 2619 zu § 28.

443 Art. 201 Abs. 1 OR.

444 Art. 210 Abs. 1 OR.

445 Art. 203 und Art. 210 Abs. 3 OR; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 64 zu § 4.

46 vgl. BGE 107 11419, 422; 79 11 155, 158.

47 HERZOG, Erfiillung und Nichterfiillung, S. 3.

48 S MEYER, S. 16.
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450 5

(449 ist. Allerdings muss

wenn das Wertpapier defekt, unecht** oder unvollstdndig
nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung*®! fiir die Annahme eines Sachmangels
die Sachsubstanz des Wertpapiers derart beeintrdchtigt sein, dass die Ausiibung
der Aktionédrsrechte aufgehoben oder zumindest erheblich eingeschrinkt ist.*3?
Sachméngelanspriiche ergeben sich sodann, wenn beispielsweise bei Vorzugsak-
tien die Mitgliedschaftsrechte*> nicht in der vereinbarten Form vorliegen. Solche

Mingel finden sich in der Praxis allerdings selten.*>*

Das hinter der Aktie stehende Unternehmen ist nur Gegenstand der Sachgewahr-
leistung, falls der Verkdufer dem Kéufer diesbeziiglich ausdriicklich bestimmte
Eigenschaften zugesichert hat.*** Dies konnen beispielsweise ein im Aktienkauf-
vertrag vorgesehener Mindestertrag, Verschuldungsgrad oder ein bestimmtes Ei-
genkapital sein.**

Das Bundesgericht begriindet die fehlende Haftung fiir die Eigenschaften des Un-
ternehmens mit der Tatsache, dass die Beschaffenheit der Unternehmensaktiven
keine Eigenschaft der Aktie bzw. der daraus fliessenden Mitgliedschafts- und Ver-
mogensrechte ist.*” Auch das Argument, wonach sich ein Unternehmensmangel
negativ auf den Aktienwert auswirken konne, erachtet das Bundesgericht als un-
erheblich. Anders als beim gewohnlichen Sachkauf greife beim Aktienkauf die

49 Die Lieferung gefilschter Wertpapiere stellt nach BGE 26 11 361 die Lieferung eines aliud
dar, weshalb die Rechtsfolgen der Art. 97 ff. OR (insbesondere der Art. 102 ff. OR) an-
wendbar sind. WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 302.

430 Diskutiert wird, ob beim Verkauf nicht bestehender Anteile die Art. 197 ff. OR anwendbar
sind oder ob ein allgemeiner Fall der Nichterfiillung vorliegt. HAUCK, S. 512.

1vgl. BGE 79 11 155, 158.

42 HAUCK, S. 499.

453 Nach der Rechtsprechung in BGE 107 11 419, 422 haftet der Verkéufer fiir den Bestand und
den Umfang der Anteilsrechte. HAUCK, S. 498; Der Bestand der Aktie ist in Anlehnung an
den Bestand der Forderung beim Forderungskauf weit auszulegen. ERNST, S. 95 f.

44 WATTER, Unternechmensiibernahmen, N 296.

455 Vgl. BGE 107 11 419, 422; 81 I 213, 220; ISLER, S. 5.

436 HERZOG, Erfiillung und Nichterfiillung, S. 3; LUGINBUHL, S. 211 (FN 5).

“TBGE 79 11 155, 158 £.; 107 11 419, 422; Cour de Justice Genf SemJud 1941, 301, 303; Cour
de Justice Genf SemJud 1971, 609 f.
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gesetzliche Haftung des Verkéufers fiir den vorausgesetzten wirtschaftlichen Wert

des Kaufgegenstands nicht.**®

Ein Teil der Lehre*?, welcher die Anwendbarkeit der Sachgewihrleistungsrechte
auf das Unternehmen ebenso ablehnt, kritisiert gar die Moglichkeit der Zusiche-
rung von Unternehmenseigenschaften nach Art. 197 Abs. 1 OR. Sie ist der Auf-
fassung, dass sich die zugesicherten Eigenschaften auf den rechtlichen Kaufge-
genstand beziehen miissten, was bei Zusicherungen in Bezug auf das hinter dem
Anteilsrecht stehende Unternehmen aber gerade nicht der Fall sei. Die entspre-
chenden Angaben seien daher eher als selbstindige Garantieerkldrung aufzufas-

sen, auf welche die Sachgewiihr keine Anwendung findet.*%

Lehre

Im Vergleich zum Bundesgericht nimmt die h. L.*! eine weniger formale Per-
spektive ein. Sie ldsst bei Aktienkdufen die Geltendmachung von Gewihrleis-
tungsanspriichen hinsichtlich der Méangel am Unternehmen auch ohne besondere
Eigenschaftszusicherungen zu. Dies geschieht jedoch mit unterschiedlichen Argu-
menten. Die am hiufigsten vorgebrachte Begriindung lautet, dass der Partei-
wille*®? bei einer Verdusserung simtlicher Aktien auf die Ubertragung des hinter
den Anteilen stehenden Unternehmens gerichtet sei.*®> Nach TSCHANI/DIEM/
WOLF*®* ist auf das Element der Kontrolle bzw. die Leitungsmacht abzustellen.
Demnach seien die Sachgewéhrleistungsbestimmungen dann auf das Unternch-
men anwendbar, wenn eine Aktienmehrheit verkauft werde, welche die Kontrolle

48 BGE 79 11 155, 159; HAUCK, S. 500.
49 Vgl. KELLER/SIEHR, S. 128 f.
40 HAUCK, S. 502.

461 Vgl statt vieler BOCKLI, Gewdhrleistungen, S. 62; VISCHER, Rechtsgewihrleistung, S. 233;
WATTER/WIESER, S. 152; ISLER, S. 5.

462 Art. 18 OR.
463 SCHENKER, Risikoallokation, S. 239, 251 f.; LUGINBUHL, S. 68 ff.
464 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 71 zu § 4.
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iiber das Unternehmen ermdgliche. Andere Autoren* treten fiir eine wirtschaftli-
che Interpretationsweise ein, die dazu zwinge, die fiir den Betriebskauf geltenden
Haftungsgrundsétze auch fiir den Aktienkauf anzuwenden. Die Argumentation be-
ruht auf der Theorie der doppelten Natur*®® des Aktienkaufs. Bisher schien das
Propagieren einer wirtschaftlichen Interpretationsweise jedoch wenig geeignet,
um die bundesgerichtliche Rechtsprechung zu beeinflussen.*” Das Bundesgericht
hat sich in Bezug auf wirtschaftliche Losungsansitze bislang eher zuriickhaltend

gezeigt. Vereinzelt6

wird die Anwendbarkeit der Sachgewéhr auf die Médngel am
Unternehmen mit einem beim Aktienkauf vorzunehmenden Haftungsdurchgriff
auf den Verkdufer begriindet. Das Durchgriffsprinzip basiert auf dem Grundsatz
von Treu und Glauben und sieht den Grund fiir den Durchgriff sowohl in der wirt-
schaftlichen Eigenart des Kaufs (nahezu) sdmtlicher Aktien als auch im Sinn und

Zweck der Gewiihrleistungsbestimmungen des Kaufrechts.®

WATTER*”? weist darauf hin, dass sich erhebliche Unternehmensméingel unmittel-
bar auf den Aktienwert auswirken kénnen.*”! Dem ist nach BALDI jedoch entge-
genzuhalten, dass der wirtschaftliche Wert einer Aktie keine Eigenschaft im Sinne
des Gewihrleistungsrechts sein kann.*’> Dem Gesagten ist insofern zuzustimmen,
als nach Art. 197 Abs. 1 OR eine Werteinbusse nur eine Folge des Mangels sein
kann. Das wertméssige Abweichen der Kaufsache vom Vertragsinhalt ist deshalb

nicht als Mangel zu sehen.

Jenen Personen, die sich professionell mit Unternehmenskéufen auseinanderset-
zen, sollte die betreffende bundesgerichtliche Praxis zwischenzeitlich bekannt
sein. Deshalb ist nach SCHENKER davon auszugehen, dass ein Kaufer, der trotz

465 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 59; WATTER, Unternehmensiibernahmen,
N 325.

466 Vgl. hierzu Kap. .C.3.1.

467 LUGINBUHL, S. 177.

468 GIGER, Komm. zu Art. 197 OR, N 88; BUCHER, OR BT, S. 61; BALDI, S. 139 ff., 144.
469 BALDI, S. 147.

470 WATTER, Unternechmensiibernahmen, N 325.

471 HAUCK, S. 507 f.

412 BALDI, S. 146.

86



Allokation von Risiken

juristischer Beratung keine ausdriicklichen Zusicherungen vorsieht, einen bewuss-
ten Verzicht auf die Sachgewihrleistungsanspriiche ausiibt und die diesbeziigli-
chen Risiken in den Kaufpreis einkalkuliert hat.*’

Zum Sachmangel des Unternehmens im Besonderen

Im Zusammenhang mit den Sachgewéhrleistungsanspriichen stellt sich die Frage,
wann ein Unternehmen als solches {iberhaupt mangelhaft ist (sog. echter Unter-
nehmensmangel). Wahrend dies fiir die vertraglich bedungenen Eigenschaften
vergleichsweise einfach zu beantworten ist, erweist sich die Frage nach den ge-
wohnlich vorausgesetzten Eigenschaften eines Unternehmens als deutlich kom-
plexer,*’* da bei einem Unternehmen die Sollbeschaffenheit nicht anhand eines
allgemeingiiltigen Qualitédtsstandards definiert werden kann, sondern individuell

bestimmt werden muss.*”

WATTER definiert den Unternehmensmangel als ein qualitatives Abweichen des
Unternehmens vom Vertragsinhalt. Ist mangels vertraglicher Zusicherungen kein
subjektiver Fehlerbegriff moglich, bedeutet ein Mangel fiir ihn das Fehlen objektiv
voraussetzbarer Eigenschaften, wodurch der Gebrauch des Unternehmens behin-
dert oder dessen Wert gemindert wird. Er unterscheidet vier Arten von Méngeln:
(1) isolierte Miangel an Sachen und Rechten, welche sich jedoch nicht auf die Funk-
tionsfahigkeit des Unternehmens auswirken, (ii) Mangel an einzelnen Vermogens-
werten, welche den Betrieb des Unternehmens beeintréchtigen, (iii) direkte Méan-
gel des Unternehmens, welche beispielsweise die Organisation des Unternehmens
als Ganzes betreffen, und (iv) Méngel, die nicht so sehr den Wert, als vielmehr die
Gebrauchstauglichkeit des Unternehmens tangieren.*’® Auch nach PUCK ist auf die
Gebrauchstauglichkeit des Unternehmens abzustellen.*”” Demnach hat ein Ver-

kéufer fiir jene Eigenschaften des Unternehmensvermdgens Gewéhr zu leisten, die

473 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 428.

474 OBERLECHNER, S. 628 ff.

415 BELDI, S. 9.

476 LUGINBUHL, S. 128 f.; WATTER, Unternechmensiibernahmen, N 304 ff.
477 PUCK, S. 30.
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den verkehrsiiblichen Gebrauch des Unternehmens ermdglichen.’® Fraglich ist je-
doch, was bei einem Unternehmen unter den verkehrsiiblichen Gebrauch fillt. Ge-
maéss BOCKLI darf der Kdufer voraussetzen,

"[...] dass das Unternehmen in tatsichlicher und rechtlicher Hinsicht in
durchschnittlich gutem Zustand ist und den Anforderungen einer ordnungs-
mdssigen Betriebsfiihrung entspricht, und dass erheblich wertmindernde oder
den Unternehmensbetrieb erheblich behindernde Mdngel nicht vorhanden

smd n479

In Anbetracht der zahlreichen zwingenden Vorschriften, die fiir eine ordnungs-
maéssige Betriebsfilhrung eingehalten werden miissen, ist der weiten Begriffsbe-
stimmung von BOCKLI zuzustimmen. Des Weiteren ist aufgrund der konkreten
Umsténde des Einzelfalls abzuklaren, was der Kaufer als verniinftiger Geschéfts-

partner erwarten durfte. 3

Zum Haftungsausschluss bei Kenntnis des Mangels im Besonderen

Nach Art. 200 Abs. 2 OR haftet der Verkdufer nicht fiir Méangel, die der Kéufer
zur Zeit des Kaufes gekannt hat. Hinsichtlich der Mingel, die der Kéufer bei An-
wendung gewdhnlicher Aufmerksamkeit hétte kennen sollen, haftet der Verkaufer

nur, wenn er deren Nichtvorhandensein zugesichert hat.

Die Bestimmung ist fiir den Unternehmenskauf deshalb von wesentlicher Bedeu-
tung, weil die Transaktion in der Regel mit einer vorgédngigen Due Diligence Prii-
fung verbunden ist, in welcher sich der K4ufer einen Uberblick iiber die Eigen-
schaften des Unternehmens verschaffen kann.

Es stellt sich die Frage, ob die Due Diligence bei Aktienkédufen als Priifungsoblie-
genheit anzusehen ist und der Kaufer die gewohnliche Aufmerksamkeit verletzt,
wenn er keine solche durchfiihrt. Folgt man der bundesgerichtlichen Rechtspre-

chung und seiner engen Auslegung des Kaufgegenstands, entfallt beim Aktienkauf

478 HASENAUER, S. 717.
479 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 66.
480 SCHENKER, Risikoallokation, S. 248 f.
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481 Zumal

die Priifungsobliegenheit des Kaufers in Bezug auf das Unternehmen.
die Regelung in Art. 200 Abs. 2 OR ohnehin nicht fiir den Rechtskauf gilt. In der
h. L. wird hingegen davon ausgegangen, dass sich das Priifungserfordernis beim
Aktienkauf nicht nur auf die Anteilsrechte, sondern auf alle vorausgesetzten, aber
nicht zugesicherten Eigenschaften des Unternehmens erstreckt. Anders einzig
SCHENKER, der die Meinung vertritt, dass es Sache des Verkaufers ist, den Kaufer
auf die betreffenden Méngel aufmerksam zu machen, und nicht die Aufgabe des

Kiufers, nach Unternehmensméngeln zu suchen.*®

Nach der vorliegend vertretenen Ansicht gehort die Due Diligence beim Aktien-
kauf inzwischen zum Standard***, weshalb zumindest bei der Ubertragung eines
kontrollierenden Aktienpakets von einer entsprechenden kduferseitigen Priifungs-
obliegenheit auszugehen ist. Entgegen einer anderslautenden Vereinbarung kann
der Verkdufer dem Kaufer im Gewéhrleistungsfall folglich alles vorhalten, was
dieser im Rahmen der Due Diligence in Erfahrung gebracht hat oder bei Anwen-
dung gewdhnlicher Aufmerksamkeit hitte zur Kenntnis nehmen sollen.*®® Dem
Due Diligence-Bericht kommt im Falle eines spateren Gewéhrleistungsprozesses

daher eine wichtige Beweisfunktion zu.4%

Aufgrund der dispositiven Natur von Art. 200 OR stellt die Bestimmung einen viel
diskutierten Vertragspunkt dar. Verhandelt wird etwa, inwieweit die rechtliche
Wirkung einer verkduferseitigen Zusicherung geht, wenn der Kéufer im Rahmen
der Unternehmenspriifung Kenntnis eines diesbeziiglichen Mangels erlangt hat.

Wird die Zusicherung gerade aufgrund des Entdeckens des Mangels bei der Due

‘81 BGE 107 11 422; BELDI, S. 10, 12 f.

482 Vgl. HOHN, S. 11; HOCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 347; BELDI, S. 12; WATTER,
Unternehmensiibernahmen, N 316 ff.; BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 62;
Vgl. auch KNOFLER, S. 78 ff., welche die Durchfiihrung einer Due Diligence als Verkehrs-
sitte erachtet.

483 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 432.
484 Vgl. hierzu auch MEIER, S. 44.

485 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 84 zu § 4.

486 ISLER, S. 20.
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Diligence in den Kaufvertrag aufgenommen, sollte diesbeziiglich die Anwendung

von Art. 200 ausgeschlossen werden.*®’

Zur Priifungs- und Riigeobliegenheit im Besonderen

Nach Art. 201 Abs. 1 OR setzt die rechtswirksame Geltendmachung eines Sach-
gewdhrleistungsanspruchs voraus, dass der Kdufer den Kaufgegenstand sobald als
nach dem tiblichen Geschéftsgang tunlich priift und allfallige Méangel, fiir die der
Verkdufer einzustehen hat, umgehend riigt. Versdumt der Kéufer diese Vorkehren,
gilt die Kaufsache als genehmigt, es sei denn, der Mangel war bei tibungsgemaisser
Untersuchung nicht erkennbar.*® Versteckte Mingel*®, die erst spiter zum Vor-
schein kommen, sind sofort nach deren Entdecken zu riigen, andernfalls ist die
Kaufsache trotz der versteckten Mingel genehmigt.*° Als sofort angezeigt gilt ein
Mangel dann, wenn er dem Verkdufer innert einer Frist von zwei bis drei Tagen
zur Kenntnis gebracht wird. Diese Anzeigefrist gilt auch flir den Unternehmens-

kauf.*!

Die gesetzestreue Erfiillung der Priifungsobliegenheit kann mit Schwierigkeiten
verbunden sein, da sich das Bundesgericht zum Umfang einer {ibungsgeméssen
Untersuchung beim Unternehmenskauf bisher nicht gedussert hat. Es ist jedoch
davon auszugehen, dass der Kdufer die wichtigsten Geschéftsvorfille und Aktiven
des Unternehmens kennen sollte, da diese fiir die Weiterfithrung des Betriebs es-
sentiell sind. Eine eigentliche post acquisition Prifung wird jedoch als zu weitge-
hend empfunden, weil sie den Rahmen der {iblichen Priifung sprengen wiirde.
Grundsétzlich nimmt der Kaufer erst mit der ndchsten Jahresendrevision eine tief-
greifende Priifung vor. Bis dahin sollte er sich auf die vorhandenen Abschliisse

492

und deren Richtigkeit verlassen diirfen.*”* Kritisch anzumerken bleibt, dass es in

487 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 85 zu § 4.
488 Art. 201 Abs. 2 OR.

48 Ein Beispiel versteckter Méngel beim Unternehmenskauf sind Verletzungen von Umweltvor-
schriften wie mangelhafte Abwasserrohre oder unter der Erdoberfléache befindliche Lage-
rungen von Schadstoffen, die erst nach einer gewissen Zeit entdeckt werden. WEGMANN,
S. 99.

490 Art. 201 Abs. 3 OR; HERZOG, Erfiillung und Nichterfiillung, S. 5.
41 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 74; BGE 107 I1 175; 101 11 84.
492 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 429; ISLER, S.16.
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der Praxis wenig sinnvoll erscheint, das Unternehmen direkt nach dem Vollzug
untersuchen zu miissen, wurde es in der Regel doch bereits anhand der Due Dili-

gence kurz zuvor durchleuchtet.

Fehlt eine vertragliche Abrede in Bezug auf die Priifungsfrist, schlagt BOCKLI eine
zeitgemaisse Auslegung von Art. 201 OR vor. Demnach soll sich die Priifungsfrist
im Minimum {iber einen Monatsabschluss und die fiir dessen Aufstellung beno-
tigte Zeitspanne erstrecken, damit sich der Kaufer mit den Ist-Zahlen des Unter-
nehmens vertraut machen kann. Sodann ist der Mangel immer dann, wenn er nicht

geradezu als augenscheinlich erscheint, als versteckt zu qualifizieren.*%?

Zur Verjdhrung im Besonderen

Gewihrleistungsanspriiche wegen Sachméngeln verjéhren nach Ablauf von zwei
Jahren nach Ablieferung der Kaufsache an den Kéufer.*** Rechtzeitig geriigte und
geltend gemachte Miéngel entziehen sich jedoch der zweijéhrigen Frist. Die Ver-
jahrung tritt selbst dann ein, wenn der Kéufer die Mingel erst spéter*> entdeckt,
sie gilt jedoch nicht, wenn dem Verkiufer eine absichtliche Tauschung**® nachge-
wiesen werden kann. Die Verjihrung kann gehemmt*” oder unterbrochen*’® wer-
den. Anerkennt der Verkédufer die Gewéhrleistung fiir den betreffenden Mangel,
bewirkt dies die konkludente Unterbrechung der Verjahrung.

Eine Verjahrungsfrist von zwei Jahren sollte bei Unternehmenskéufen grundsétz-

lich ausreichen, um die Mehrheit der Méngel aufzudecken, da sie es erlaubt, min-

493 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 71.
49 Art. 210 OR.

495 Art. 210 Abs. 1 OR.

4% Art. 28 OR.

497 Art. 134 OR.

498 Art. 135 ff. OR.
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destens einen Jahresabschluss oder je nach Datum der Vertragsunterzeichnung so-
gar zwei Jahresabschliisse durchzufiihren.*” Die gesetzliche Verjihrungsfrist er-
scheint jedoch hinsichtlich der Mingel, die eine lingere Latenzfrist’® haben, als

zu kurz.>%!

Schliesslich ist es dem Verkaufer moglich, dem Kéufer eine langer dauernde Haf-
tung als die gesetzlich vorgesehene zu gewéhren und ihn damit vertraglich besser-

502

zustellen.”” Die Verjahrungsfristen von Aktienkaufvertragen sollten jedoch nicht

zu lange sein. ISLER®

empfiehlt eine Frist von ca. 18-24 Monaten. Diese Emp-
fehlung deckt sich jedoch seit der Revision von Art. 210 OR>* ohnehin mit der

geltenden gesetzlichen Bestimmung.

Anspriiche aus Sachgewdhrleistung

Sind die oben genannten Voraussetzungen kumulativ erfiillt, stehen dem Aktien-
kéufer zumindest aus Sicht der Lehre die nachfolgenden Sachgewahrleistungsan-

spriiche zu.

Wandelung

Nach Art. 205 Abs. 1 OR hat der Kaufer im Gewahrleistungsfall das Recht, den
Kauf riickgéingig zu machen und somit die Wandelung zu verlangen. Ausserdem
kann er Ersatz fiir den weiteren Schaden verlangen, sofern es dem Verkaufer nicht

gelingt darzulegen, dass ihm keinerlei Verschulden zur Last falle.’%

Betrachtet man jedoch nicht nur die Aktien, sondern auch das Unternehmen als

Kaufgegenstand, liegt meist ein Anwendungsfall von Art. 207 Abs. 3 OR vor.

499 Vgl. BOCKLI, Gewéhrleistungen und Garantien, S. 74.
30 vgl. Kap. I1.B.7. betreffend die Umweltrisiken.

301 SCHENKER, Unternechmenskauf, S. 432 f.

392 HERZOG, Erfiillung und Nichterfiillung, S. 5.

503 ISLER, S. 30.

304 Nach der Revision von Art. 210 Abs. 1 OR im Jahr 2013 verjihren Gewiéhrleistungsanspriiche
wegen Sachméngeln nicht mehr bereits mit Ablauf eines Jahres.

305 Art. 208 Abs. 3 OR.
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Demnach kann der Kiufer keine Wandelung, sondern nur den Ersatz des Minder-
werts verlangen, wenn die Sache infolge seines Verschuldens untergegangen, wei-
terverdussert oder umgestaltet worden ist. Letzteres wird nach Vollzug des Akti-
enkaufvertrags der Fall sein, weil der Kaufer das Unternehmen nach seinen stra-
tegischen Vorstellungen umstrukturiert und weitergefiihrt oder in ein weiteres Un-
ternehmen integriert hat.>°® Ein Unternehmen, das nach einer vollzogenen Um-
strukturierung in die Verfligungsmacht des Verkéufers zuriickgelangt, diirfte mit

der urspriinglichen Kaufsache demnach nicht mehr identisch sein.*®’

Weiter steht es dem Richter nach Art. 205 Abs. 2 OR zu, bloss auf Minderung zu
erkennen, wenn die Riickabwicklung des Kaufvertrags mit uniiberwindbaren
Problemen behaftet ist. Angesichts der Komplexitit von Aktienkdufen diirfte dies
der Regelfall sein. Hinzu kommt, dass ein zuvor iiber den freien Markt gehandeltes
und nun wieder zum Verkauf stehendes Unternehmen stets mit einem Makel be-
haftet ist und als "verbrannt" gilt. Die Wandelung k&me damit einer Wertvernich-
tung gleich.>%®

Die Wandelung wird bei Aktienkaufvertrigen aus den oben genannten Griinden
regelmissig wegbedungen. Die Rechtsbehelfe werden auf die Minderung und/o-
der den Schadenersatz beschrinkt, was infolge der dispositiven Natur der Sachge-
wihrleistungsbestimmungen zulissig ist.** Denkbar wiire es aber, einen Wande-
lungsanspruch bei Vorliegen qualifizierter Gewéhrleistungsverletzungen zuzulas-
sen, d.h. bei Méngeln, die so gravierend sind, dass das angestrebte Ziel, das mit
dem Kauf verbunden war, wegen des Mangels nicht mehr erreicht werden kann.
Ebenso liesse sich die Wandelung auf Situationen begrenzen, in denen ein Minde-

510 tSll

rungsanspruch eine vertraglich statuierte Grenze”'° iiberschreite

3% VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 362; WATTER/WIESER, S. 157.
307 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 8.

398 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 81.

3% VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 361 f.

310 vgl. hierzu Kap. 11.D.3.3.

S TSCHANI/DIEM/WOLF, N 33 zu § 4; VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 361 (FN 58); WATTER,
Unternehmensiibernahmen, N 175.
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Minderung
Im Gewdéhrleistungsfall ist der Kéufer nach Art. 205 Abs. 1 OR berechtigt, den

Ersatz des Minderwerts der Kaufsache zu verlangen. Der Minderungsanspruch
setzt ebenso wie der Anspruch auf Wandelung kein Verschulden des Verkdufers

voraus.

Nimmt man beim leistungsgestorten Aktienkauf eine wirtschaftliche Sichtweise
ein und betrachtet wiederum das Unternehmen als eigentlichen Kaufgegenstand,
erweist sich eine Preisminderung als naheliegend. Sie ist entsprechend dem Zweck
des Rechtsbehelfs, der Wiederherstellung der vertraglich festgelegten Leistungs-
dquivalenz, zu interpretieren.’!'> Demnach wird der Mangel nach der gewihlten
Wertbestimmungsmethode gewichtet bzw. der Kaufpreis nach der sog. relativen
Methode herabgesetzt.’!* Bei der relativen Methode wird der Kaufpreis um den
Prozentsatz reduziert, welcher der Differenz zwischen dem objektiven Wert des
Kaufgegenstands mit und ohne Mangel entspricht.>'* Nach BOCKLI ist jedoch un-
ter Einbezug des hypothetischen Parteiwillens zu untersuchen, wie der Kaufpreis
bei Kenntnis des Mangels bestimmt worden wére (sog. subjektive Differenzana-
lyse). Es wird also ermittelt, um welch subjektiv zu hohen Betrag der Kaufer die
Aktien erworben hat. Damit handelt es sich um eine Einzelfallbetrachtung des von
den Parteien festgelegten Aquivalenzgefiiges und nicht um eine objektive Fest-

stellungsmethode.>'>

Was im Minderungsrecht fehlt, ist die Moglichkeit, den Minderungsanspruch mit
einem konkreten Mehrwert des Unternehmens, der moglicherweise liquid nachge-
wiesen werden kann, zu verrechnen. Dem Verkéufer steht es folglich nicht zu,

Verrechnungsanspriiche geltend zu machen.>'

SI2BGE 81 11210.

313 Vgl. auch BGE 111 11 162.

314 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 435; WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 391.
315 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 81 f.

316 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 85 f.
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Schadenersatz

Erleidet der Kdufer aufgrund des Sachmangels nebst dem Minderwert der Kauf-
sache einen zusétzlichen Schaden, hat er die Mdoglichkeit, diesen Mangelfolge-

schaden zusétzlich zu den oben dargestellten Anspriichen geltend zu machen.

Wird der Kaufim Rahmen einer Wandelung riickgéngig gemacht, kann der Kaufer
nach Art. 208 Abs. 2 OR vom Verkdufer den durch den Mangel unmittelbar ver-
ursachten Schaden einfordern. Fiir den weiteren Mangelfolgeschaden im Zusam-
menhang mit der Wandelung und sémtliche Mangelfolgeschiden im Rahmen der
Minderung kann der Verkdufer einen Schadenersatzanspruch nach Art. 208
Abs. 3 OR jedoch abwenden, wenn er beweist, dass ihm keinerlei Verschulden
angelastet werden kann. War der Mangel dem Verkéufer oder einer seiner Hilfs-
personen bei Vertragsunterzeichnung bekannt oder hétte er ihn zu diesem Zeit-
punkt bei gewohnlicher Aufmerksamkeit kennen sollen, ist ein Verschulden gege-
ben.3!

Als Richtwert fiir die gewohnliche Aufmerksamkeit gelten die Informationen,
welche dem Verkéufer hinsichtlich der Geschiftsfilhrung des Unternehmens be-
kannt sind. Hat der Verk&ufer als Aktionér allerdings nur Zugang zu Informatio-
nen, die ihm im Rahmen seiner Aktionédrsstellung zukommen, ist auf diese abzu-
stiitzen. Ubt der Verkéufer die Geschiftsfithrung jedoch selbst aus, sind jene In-
formationen als Massstab heranzuziehen, die ihm durch das im Unternehmen vor-

handene Management-Informationssystem zufallen bzw. zufallen miissten.>'®

Der Anspruch des Kéufers in Bezug auf den Mangelfolgeschaden umfasst den Teil
des positiven Vertragsinteresses, der den Minderungsanspruch bzw. bei der Wan-
delung die Riickzahlung des Kaufpreises iibersteigt. Dazu zihlen insbesondere die
entgangenen Synergieeffekte und bei einer Wandelung die entgangenen zukiinfti-

gen Gewinne.>"?

317 BGE 107 11 167, E. 7; VISCHER, Gewihrleistungsrecht, S. 132 ff.; BLUM, Due Diligence,
S. 235; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 439.

318 SCHENKER, Unternechmenskauf, S. 438 f.
319 SCHENKER, Unternechmenskauf, S. 439 f.
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Nachbesserung

Unter Nachbesserung ist der kduferseitige Anspruch zu verstehen, vom Verkéaufer
die unentgeltliche Verbesserung der Kaufsache zu verlangen. Es wird ein Tun,
keine Geldzahlung gefordert.>?°

Im Vergleich zum Werkvertragsrecht®?!

sehen die Sachgewdhrleistungsbestim-
mungen des Kaufrechts kein Nachbesserungsrecht des Kiufers vor. Die Lehre®??
und Rechtsprechung?® schliessen sich dem an, so dass dem Kéufer nach der Lie-
ferung eines mangelhaften Kaufgegenstands kein Anspruch auf Realerfiillung

mehr zusteht.>*

Erfiillungsanspruch aus Art. 97 OR

Die Rechtsbehelfe aus Sachgewéhrleistung nach Art. 197 ff. OR und wegen nicht
gehoriger Erfiillung nach Art. 97 OR sind konkurrierend anwendbar.’?® Der Kiu-
fer hat jedoch auch beim Erfiillungsanspruch nach Art. 97 OR seiner Riigeoblie-

t526 t527

genheit™*® nachzukommen und die zweijahrige Verjahrungsfrist’?’ einzuhalten.

Der Schadenersatzanspruch wird am Erfiillungsinteresse des Kéufers gemessen,
das der Differenz zwischen dem tatséchlichen Vermogensstand und dem hypothe-
tischen Vermogensstand bei Méngelfreiheit des Unternehmens entspricht. Erfasst
werden sowohl mangelbedingte Schiden als auch Mangelfolgeschéden, die sich
im Vermdgen des Kiufers ergeben.328

320 VISCHER, Nachbesserungsrecht, S. 1172.
21 Art. 368 Abs. 2 OR.

322 Vgl. MULLER-CHEN MARKUS, Folgen der Vertragsverletzung, Ziirich 1999, S. 153; FURRER
ROLF, Beitrag zur Lehre der Gewdhrleistung im Vertragsrecht, Ziirich 1973, S. 74; a. A.
VISCHER, Nachbesserungsrecht, S. 1172.

S23BGE 9511 125 £; 91 11 348.

24 VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 364.
25 Vgl. BGE 107 I1 419; 108 11 104.

326 Art. 201 OR.

327 Art. 210 OR.

328 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 92 zu § 4.
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Im Ergebnis vermag die Berufung des Kaufers auf Art. 97 OR nicht zu iiberzeu-
gen, da sich die Alternativitdt aufgrund der Beachtung von Art. 201 und
Art. 210 OR gleich auswirkt wie die exklusive Geltung der kaufrechtlichen Be-
stimmungen.®? Bei Sachmingeln kommt diesem Rechtsbehelf daher keine eigen-

stindige Bedeutung zu.

Rechtsgewihrleistung

Der Verkiufer ist verpflichtet, dem Kaufer unbeschwertes Eigentum an der Kauf-
sache zu verschaffen. Es diirfen somit keine anderweitigen dinglichen Rechte an
der Kaufsache bestehen. Tritt die Eigentumsverschaffung trotz Sachiibergabe
nicht ein, liegt ein Rechtsmangel vor.3*® Letzterer besteht darin, dass ein Dritter
ein subjektives Recht hat, das dem Recht des Kéufers vorgeht.>! Vertragliche An-
spriiche Dritter stellen indes keine Rechtsmingel dar, weil sie als Forderungs-
rechte relative Rechte sind und somit nur gegeniiber dem Vertragspartner wir-

ken 532

Voraussetzung fiir die Haftung aus Rechtsgewihr ist, dass die Ubergabe an den
Kaufer bereits erfolgt ist, andernfalls liegt keine Schlechterfiillung, sondern eine
Nichterfiillung vor.333 Weiter muss der Gegenstand dem Kéufer vollstéindig oder
teilweise entzogen worden sein, indem ein Dritter sein besseres Recht an der Sache
erfolgreich geltend gemacht hat oder dies konkret zu befiirchten ist (sog. Entweh-
rung). Sodann darf der Kédufer die Gefahr der Entwehrung im Zeitpunkt der Ver-
tragsunterzeichnung nicht gekannt haben. Unerheblich ist, ob der Kaufer die
Rechte des Dritten bei entsprechender Abklirung hitte erkennen konnen.>** Zu-

529 HEHLI, S. 135 ff.

330 BUCHER, OR BT, S. 88.

331 VISCHER, Rechtsgewihrleistung, S. 234.
332 BUCHER, OR BT, S. 88.

333 HONSELL, OR BT, S. 82.

334 HUGUENIN, N 2329 ff. zu § 28.
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dem muss der Rechtsmangel bereits im Zeitpunkt des Vertragsschlusses vorhan-
den gewesen sein. Letzteres fiihrt dazu, dass Rechtsmingel, die zwischen Signing
und Closing entstehen, nicht von der Rechtsgewihrleistung erfasst werden.’*

Im Falle einer vollstdndigen Entwehrung, bei welcher der Kéufer den Kaufgegen-
stand dem besser berechtigten Dritten vollumfanglich herauszugeben hat, fallt der
Kaufvertrag dahin. Der Kéaufer kann jedoch aufgrund der Rechtsbehelfe in
Art. 195 OR auf die Riickerstattung des Kaufpreises und Schadenersatz, d.h. Er-
satz der in das Kaufobjekt gemachten Investitionen und der Abwehrkosten, kla-
gen. Ist die Kaufsache lediglich mit dinglichen Rechten eines Dritten (beispiels-
weise einem Pfandrecht) beschwert, liegt eine sog. teilweise Entwehrung vor. Der
Kaufer hat in diesem Fall nur Anspruch auf Schadenersatz, ausser es sei nach den
Umstidnden anzunehmen, dass er bei Kenntnis des Mangels den Vertrag nicht ge-

schlossen hétte.>3¢

Bei Aktienkdufen haftet der Verkdufer dem Kéaufer dafiir, dass nicht ein Dritter
ein besseres Recht an den Aktien hat. Nach dem Gesagten liegt dann eine voll-
stindige Entwehrung vor, wenn sich nach dem Closing herausstellt, dass die Ver-
fiigungsmacht iiber das Unternehmen nicht auf den Kéufer iibergegangen ist, weil
die vereinbarte Kontrolle nicht dem Verk#ufer, sondern einem Dritten zustand.>?’
Bei unverbrieften Aktien erstreckt sich der Gutglaubensschutz®*® des Kiufers je-
doch nicht auf die Verfiigungsmacht des Verkaufers. Deshalb ist er bei Erwerb
eines unverbrieften kontrollierenden Aktienpakets ebenso wenig in seinem guten
Glauben betreffend die Herrschaftsmacht tiber das Unternehmen geschiitzt, falls
der Verkiufer nicht verfiigungsberechtigt war.>*® Verfiigen hingegen verbriefte

540

Namenaktien *° {iber ein liickenhaftes Indossament oder weisen die {ibertragenen

335 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 59 zu § 4; BUCHER, OR BT, S. 89.
336 Art. 192 Abs. 3 OR; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 419.
537 LUGINBUHL, S. 194.

38 Vgl. Kap. 1.D.2.5.

339 LUGINBUHL, S. 194 (FN 121).

540 Da der Erwerber bei der Ubertragung verbriefter Inhaberaktien in seinem guten Glauben, der
Drittrechte weitgehend ausschliesst, geschiitzt ist, stellt sich die Frage der Rechtsgewéhr-
leistung nicht. WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 298; M. MEYER, S. 162.
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Aktien Pfandrechte Dritter auf, kann der Kaufer einen Rechtsgewéhrleistungsan-

spruch geltend machen.>*!

Anders gestaltet sich die Rechtslage, wenn Drittrechte an den Vermdgenswerten
des Unternehmens bestehen. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist in die-
sem Fall nur das sachliche Substrat des Unternehmens, nicht aber die verdusserte
Aktie rechtsmangelbehaftet.’*> Dem Kéufer bleibt demnach nur, eine vorgéngige
Zusicherung beziiglich der Eigentumsverhiltnisse und Nutzungsrechte am Unter-
nehmensvermdgen einzuholen und die Offenlegung allfélliger Drittrechte zu ver-
langen.>*

Wurden die Rechtsméngel bereits im Rahmen der Due Diligence aufgedeckt, ge-
niigt es nach BELDI jedoch nicht, sich ihr Nichtvorhandensein lediglich zusichern
zu lassen. Vielmehr bedarf es im Einklang mit Art. 192 Abs. 2 OR einer ausdriick-
lichen Verpflichtung des Verkdufers, die Méngel zu iibernehmen.>** Kennt der
Verkaufer den Rechtsmangel, d.h. das Risiko der Entwehrung, und verschweigt er
diesen absichtlich, ist eine Aufhebung oder Beschrinkung der Rechtsgewahrleis-
tung ungiiltig.>*

Willensméingel

Verhdltnis zur Sachgewdhrleistung

Die Berufung auf einen Willensmangel beim Spezieskauf>*® steht nach Lehre®*’

und bundesgerichtlicher Rechtsprechung®® in Konkurrenz zur kaufrechtlichen

341 VISCHER, Rechtsgewihrleistung, S. 238.

2 HAUCK, S. 501.

343 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 63 zu § 4.

3% BELDL, S. 14.

55 Art. 192 Abs. 3 OR; BUCHER, OR BT, S. 85.

346 Ein Spezieskauf liegt vor, wenn eine einzige, individuell bestimmte Sache geschuldet ist.
47 Vgl. statt vieler HIGI, Komm. zu Art. 197 OR, N 322 ff.

8 vgl. BGE 88 11412; 84 11 517; 83 11 21; 79 11 160.
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Sachgewihrleistung. Als Willensméingel gelten der wesentliche Irrtum, die ab-
sichtliche Tduschung®*® und die gegriindete Furchterregung oder Drohung®!. Das
Bundesgericht begriindet die Alternativitit mit dem Wesensunterschied und dem

unterschiedlichen Rechtsgrund der beiden Rechtsbehelfe.>

Die Position des Kaufers wird dadurch insofern gestérkt, als er mit der Irr-
tumsanfechtung Umstiinde geltend machen kann, die sich zwar auch*3, aber nicht

55 auf den Kaufgegenstand beziehen miissen.’”® Damit kommt der Irr-

nur
tumsanfechtung als alternativem Rechtsbehelf hohe praktische Bedeutung zu.>*¢
Hinsichtlich des Aktienkaufs bedeutet dies, dass sich der kduferseitige Irrtum nicht
auf die Aktien als unmittelbarem Kaufgegenstand beziehen muss.>*” Vielmehr ist
der Kéufer auch bei einem Irrtum iiber die wertbildenden Eigenschaften des Un-
ternehmens berechtigt, den Aktienkauf anzufechten.’® Das Bundesgericht hat dies
in einem weiteren Anlassfall® zur Tauschung bestitigt.*®® Es korrigiert damit die
von der Lehre als unzeitgemiss und sachwidrig empfundene, aber bislang nicht

aufgegebene Rechtsprechung zur Sachgewihr beim Aktienkauf.>®!

349 Art. 23 ff. OR.

350 Art. 28 OR.

ST Art. 29 f. OR.

32 HEHLL, S. 21 f.

SS3BGE 114 11131, 139.

S4BGE 79 11 155, 164.

355 HAUCK, S. 502.

356 HEHLL, S. 5, 7.

SSTBGE 79 11 155, 164.

S8 BGE 79 11 155, 162.

39 BGE 81 11 213.

360 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 94 zu § 4.
361 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 77.
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Die Irrtumsanfechtung ist fiir den Kéufer aber auch aus zeitlichen®®? Griinden prii-
fenswert.’®> Der Rechtsbehelf gelangt selbst in jenen Fillen zur Anwendung, in
denen die Sachgewiihrleistung wegen verspiteter Mingelriige®* verwirkt oder die
zweijihrige Verjahrungsfrist’®> wegen nicht fristgerecht eingereichter Klage ab-
gelaufen ist.® Anders als bei der Sachgewihrleistung nach Art. 197 ff. OR oder
dem Erfiillungsanspruch nach Art. 97 OR geht das Bundesgericht davon aus, dass
der Kéaufer nicht die Erflillung, sondern den Abschluss des Vertrags anfechten

will, weshalb die Sachgewihrleistungsmodalititen entfallen.>¢

Die Irrtumsanfechtung kann weiter bedeutsam sein, wenn die Parteien die gesetz-
liche Gewihrleistung ausgeschlossen haben.’®® Allerdings erstreckt sich der ver-
tragliche Ausschluss oder die inhaltliche Beschrankung des Sachgewéhrleistungs-
anspruchs auch auf die Irrtumsanfechtung, falls der Willensmangel auf einem
Sachmangel beruht, fiir den ein Gewihrleistungsausschluss vereinbart worden ist,
und der Ausschluss nach Art. 199 OR zulissig war.>®

Da das Bundesgericht’’® davon ausgeht, dass ein Kéufer, der Sachgewihrleis-
tungsanspriiche stellt, den Vertrag genehmigen will, ist bei der Berufung auf einen
Willensmangel zunichst allein dieser geltend zu machen. Die Sachgewahrleis-

362 Bei der Berufung auf einen Grundlagenirrtum muss die irrende Partei der Gegenpartei die
Anfechtung des Vertrags innert Jahresfrist ab Entdeckung des Mangels anzeigen (Art. 31
OR). Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts in BGE 114 II 140 wird diese relative
Frist von einem Jahr nicht durch eine absolute Frist begrenzt, entsprechend ist eine Anfech-
tung auch nach 10 Jahren noch moglich. Nutzt der Kaufer den einjéhrigen Spielraum jedoch
bewusst aus und gibt er seine Anfechtungserkldrung erst am Ende der Jahresfrist ab, weil
der Unternehmenswert zwischenzeitlich gesunken ist, kann dies unter Umstinden als
Verstoss gegen Treu und Glauben qualifiziert werden. SCHENKER, Unternehmenskauf,
S. 451 £.; BGer 4C. 26/2000.

363 HEHLI, S. 5.

364 Art. 201 OR.

365 Art. 210 OR.

366 HERZOG, Erfiillung und Nichterfiillung, S. 4; VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 366.
367 SCHENKER, Risikoallokation, S. 263.

368 HEHLL, S. 5.

3% BGE 126 111 59 ff.; SCHENKER, Risikoallokation, S. 263 f.

S0 BGE 108 11 104.
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tungsanspriiche sind aus prozesstaktischen Uberlegungen nur eventualiter zu stel-
len, da der Kaufvertrag sonst als genechmigt gilt und eine Authebung des Vertrags
nicht mehr moglich ist.>”! Fiihrt der Kéufer das Unternehmen im Anschluss an die
Anfechtungserkliarung weiter, so ist darin insofern keine konkludente Genehmi-
gung des Vertrags zu erblicken, als dies im Rahmen der ordentlichen Geschéfts-
fithrung erfolgt und die Investitionen auf ein Mass beschriankt bleiben, das zur
Sicherung der Existenz des Unternehmens erforderlich ist. Werden nach Entde-
ckung des Mangels hingegen Verdnderungen am Unternehmen vorgenommen, aus
denen ein kéuferseitiges Behalten spricht, ist dieses Verhalten als Genehmigung

zu werten.>”?

Grundlagenirrtum

Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR zufolge kann eine Partei einen Vertrag unter Berufung
auf einen Irrtum anfechten, wenn sie sich iiber einen fiir den Vertragsabschluss
bzw. die Vertragsgestaltung kausalen Sachverhalt geirrt hat.’”® Voraussetzung fiir
die Geltendmachung eines Grundlagenirrtums ist, dass der Irrende bei Kenntnis
des Umstands, iiber den er sich im Irrtum befand, den Vertrag nicht oder mit einem
anderen Inhalt geschlossen hitte (sog. subjektive Wesentlichkeit).””* Weiter wird
vorausgesetzt, dass der Irrende den vorgestellten Sachverhalt auch objektiv gese-
hen, d.h. nach Treu und Glauben im Geschéftsverkehr, als notwendige Vertrags-
grundlage betrachten durfte (sog. objektive Wesentlichkeit).’”> Objektiv wesent-
lich ist ein Sachverhalt dann, wenn er charakteristisch fiir die strittige Vertragsart
ist oder angesichts der Natur des Rechtsgeschifts als zwingend erscheint.’’® Der
Kaufer kann sich somit in jenen Fillen auf einen Grundlagenirrtum berufen, in

welchen ein Mangel derart gravierend ist, dass ein verniinftiger Vertragspartner

ST BGE 126 111 59 ff.; SCHENKER, Risikoallokation, S. 263.

572 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 452.

373 SCHWENZER, BSK OR I, Komm. zu Art. 24 OR, N 16 ff.

ST HAUCK, S. 503; SCHWENZER, BSK OR I, Komm. zu Art. 24 OR, N 21.
375 HUGUENIN, N 512 zu § 5.

576 HAUCK, S. 503.

102



Allokation von Risiken

unter denselben Umstdnden den Kaufgegenstand nicht oder nur zu einem wesent-
lich tieferen Preis erworben hitte.’”” Der Irrtum hat sich dabei auf einen gegen-
wiirtigen oder vergangenen Sachverhalt zu beziehen.’”® Irrt die Vertragspartei hin-
gegen iiber die Entwicklungen nach Vertragsschluss, anerkennt das Bundesge-
richt’”® die Berufung auf einen Grundlagenirrtum nur, falls der Eintritt der betref-
fenden Tatsache bei Vertragsschluss von beiden Parteien als sicher angenommen

werden durfte.’®

Diese allgemein giiltigen Regeln hat das Bundesgericht bisher auch auf den priva-
ten’! Aktienkauf angewandt, ohne sie fiir diesen aber néher zu prizisieren. Die
bundesgerichtliche Praxis beschrinkte sich bislang vielmehr darauf, individuell
festzustellen, ob ein Grundlagenirrtum vorliegt. Es ldsst sich aber festhalten, dass
fiir das Bundesgericht>®? zur Annahme eines Grundlagenirrtums bisher immer aus-
schlaggebend war, dass ein Hauptaktivum des Unternehmens vollkommen wertlos
oder der Zugriff des Unternehmens auf ein solches eingeschrénkt war. Sodann
reichte ein Irrtum tiber den Wert der erworbenen Aktien grundsétzlich nicht aus,
um den Vertrag nach Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR anzufechten.’®® Einzig bei Vorlie-
gen eines stark negativen Einflusses auf den Unternehmenswert, so das Bundes-
gericht, konne der Kiufer einen Irrtum geltend machen.’®* Dies ist insbesondere
dann der Fall, wenn die Grenze der Wertabweichung wesentlich iiber der in
Art. 197 OR erwihnten Erheblichkeit liegt. Bei weniger gravierenden Abweichun-
gen, d.h. bei einem Minderwert von weniger als 15-25%, wére es hingegen mog-

STTBGE 97 11 46.

578 SCHWENZER, BSK OR I, Komm. zu Art. 24 OR, N 18.
S BGE 109 1 110.

380 SCHENKER, Risikoallokation, S. 264.

381 Sind die Aktien hingegen borsenkotiert, ist nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung eine
Irrtumsanfechtung ausgeschlossen. Als Begriindung wird angefiihrt, dass der Kaufer in die-
sem Fall damit rechnen muss, dass die Aktien nicht den Wert haben, der ihnen beigemessen
wird. Ein solcher Irrtum sei daher nicht als wesentlich zu bezeichnen. BGE 41 11 571, 575.

382 BGE 79 11 155 ff.; 97 11 43 ff.; 107 11 419 ff.
33 HAUCK, S. 503 f.
84 BGE 79 11 155, 162 f.; 97 11 43, 46; 107 11 419 ff.; M. MEYER, S. 126 f.
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lich, dass ein anderer Interessent den Kaufvertrag zu denselben Konditionen ge-
schlossen hitte. Folglich konnen nur Wertabweichungen, die iiber der normalen
Streubreite von Unternehmensbewertungen und Preisbestimmungen liegen, nach
Treu und Glauben im Geschiftsverkehr geltend gemacht werden. Der Ermessens-
spielraum héngt jedoch auch vom Parteiverhalten ab. Haben die Parteien be-
stimmte Eigenschaften oder Bestandteile des Unternehmens ausdriicklich oder
konkludent zur Grundlage der Kaufpreisberechnung gemacht, geniigt in diesem
Zusammenhang bereits eine geringere Abweichung, um von einem rechtserhebli-

chen Willensmangel auszugehen.*®3

Aufgrund der Tatsache, dass sich der Grundlagenirrtum auch auf einen kiinftigen
Sachverhalt bezichen kann, sofern dieser von den Parteien als sicher angesehen
werden darf, fallt beispielsweise auch der Erhalt einer geschéftsnotwendigen Be-
willigung, deren Erteilung als sicher gilt, unter Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR 3%

Die Irrtumsanfechtung ist selbst bei fahrldssigem Verschulden des Kéaufers zulés-
sig. Die Gerichts- und Schiedsgerichtspraxis zu diesem Thema zeigt allerdings,
dass es zumindest fiir einen geschéftserfahrenen oder juristisch beratenen Kaufer
schwierig ist, sich auf einen fahrldssigen Grundlagenirrtum zu berufen, falls ihm
die betreffenden Informationen im Rahmen der Due Diligence offengelegt worden
sind. Die Gerichte nehmen in solchen Situationen regelmaéssig an, dass der Kaufer
den betreffenden Sachverhalt deshalb nicht zur Kenntnis nahm, weil ihm dieser
nicht wesentlich erschien, was einen Grundlagenirrtum ausschliesst. Dieselbe Hal-
tung nimmt das Gericht ein, wenn die Unternehmensbewertung irrtiimlicherweise
fehlerbehaftet ist. Das Bundesgericht®® stellte in einem diesbeziiglichen Fall fest,
dass zumindest bei erfahrenen Vertragsparteien die Unternechmensbewertung in
den Risikobereich des Kéaufers fillt und er die Verantwortung fiir diese nicht auf

den Verkéufer iiberwilzen kann.*s®

385 WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 409 ff.; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 445.
386 SCHENKER, Risikoallokation, S. 265.

%7 Vgl. BGE 110 11 293.

388 SCHENKER, Unternechmenskauf, S. 446 f.
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Tduschung

Nach Art. 28 OR kann eine Vertragspartei einen Vertrag auflosen, wenn sie durch
absichtliche Téuschung der Gegenpartei zum Vertragsabschluss verleitet worden
ist. D.h. wenn der Téuschung ein Motivirrtum zugrunde liegt, der fiir den Ver-
tragsabschluss oder zumindest fiir die Gestaltung des Vertragsinhalts kausal
war.’® Eine Tauschung kann darin bestehen, dass der Verkiufer dem Kiufer be-
wusst falsche Tatsachen vorspiegelt oder Informationen zuriickhélt, die er ver-
pflichtet wire offenzulegen.’

Unerheblich ist, ob die Tduschung vom Verkdufer selbst oder von einer seiner
Hilfspersonen begangen worden ist, da deren Handlungen dem Verhalten des Ver-
kiufers zuzurechnen sind.®! Als Hilfspersonen gelten vorliegend vor allem die
Berater, welche fiir den Verkaufer die Verhandlungen fiihren, das Unternehmen
priifen oder dem Kéufer Angaben iiber die Transaktion machen. Ebenso als Hilfs-
personen zu betrachten sind die Organe der Gesellschaft, falls sie im Interesse des
Verkéufers auftreten und beispielsweise im Rahmen der Unternehmenspriifung

dem Kiufer Informationen abgeben oder Prisentationen durchfiihren.>%?

Im Zusammenhang mit Unternehmenskéufen kann es vor allem im Vorfeld der
Verhandlungen zu Tauschungshandlungen kommen, sei dies miindlich oder durch
die Abgabe eines Information Memorandums, das auf unrichtigen Ertrags- oder
Umsatzzahlen basiert. Ein diesbeziiglicher Haftungsausschluss oder die Angabe
ohne Gewdhr dndert an der Qualifikation als Tauschung nichts. Falsche Prognosen
tiber den kiinftigen Geschéftsgang konnen hingegen nicht Grundlage einer Téu-
schung sein, es sei denn, sie basieren auf Annahmen, von denen der Kéufer weiss,

dass sie falsch sind.>*?

%9 BGE 81 11 219.

390 SCHWENZER, BSK OR I, Komm. zu Art. 28 OR, N 14.

91 Art. 101 OR; BGE 63 11 77; 81 11 213; 108 11 421 f.

392 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 447 f.

393 SCHENKER, Unternchmenskauf, S. 448 f.; M. MEYER, S. 129.
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Unter eine Tauschung durch Verschweigen fallen nur Tatsachen, fiir welche den
Verkéufer eine Aufklidrungspflicht trifft.*®* Stellt der Kéufer im Vorvertragssta-
dium Fragen hinsichtlich des Unternehmens, muss der Verkaufer diese aufgrund
des Gebots von Treu und Glauben ehrlich beantworten und je nach Art der Frage
auch allfillige Risiken offenlegen.>> Das Gesagte gilt ebenso fiir Fragen im Zu-
sammenhang mit der Due Diligence. Falls der Verkdufer hingegen zum Schluss
kommt, dass er gewisse Informationen nicht weitergeben kann, da sie unter das
Geschéftsgeheimnis fallen, darf er diese zuriickhalten. Bestehen im angefragten
Bereich jedoch Mingel, so hat der Verkdufer diese offenzulegen, da das Ver-
schweigen von Mingeln unter dem Deckmantel des Geschéftsgeheimnisses als
Tauschung zu wiirdigen ist.>%

Auch die Aufrechterhaltung eines Irrtums ist geméss bundesgerichtlicher Recht-

sprechung®®’

als Tauschung zu qualifizieren. Nimmt der Kéufer wéihrend der Ver-
tragsverhandlungen beispielsweise an, dass die Gesellschaft Eigentiimerin be-
stimmter Immaterialgiiterrechte ist, und hat er diese Annahme dem Verkaufer
kundgetan, ist der Verkéufer verpflichtet, den Kaufer iiber das Bestehen allfalliger
Lizenzvertrige®® aufzukliren. Der Verkiufer ist jedoch nicht verpflichtet, aktiv
nach allfdlligen Irrtiimern des Kéufers zu suchen. Folglich muss er auch keine
Nachberechnung des Kaufpreises anstellen, um sicherzugehen, dass dieser den tat-
sdchlichen Gegebenheiten entspricht bzw. nicht von Irrtiimern beeinflusst worden
ist.® Grundsitzlich besteht fiir den Verkiufer auch keine Pflicht, dem Kéufer
samtliche Informationen offenzulegen, die fiir die Berechnung des Unternehmens-
werts von Bedeutung sind. Sind dem Verkiufer jedoch Unternehmensméngel be-
kannt, die den Unternehmenswert und entsprechend die Entscheidungsfindung des
Ké&ufers erheblich beeinflussen kénnten, muss der Verkdufer die betreffenden

3% M. MEYER, S. 129; BGE 116 II 430; 105 II 79 £.; BGer 4C.26/2000.
395 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 78.

3% SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 449 f.

97T BGE 92 11 334; 90 11 449 ff.

8 vgl. Kap. 11.B.3.2.f.

39 BGE 102 II 84; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 450.
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Miingel offenlegen.®® Der Ermessenspielraum in Bezug auf das zuvor Gesagte ist
auch vom Verhalten des Verkdufers abhingig. Macht der Verkédufer den Kaufer
im Rahmen eines detaillierten Information Memorandum auf die giinstigen
Konditionen des Unternehmens aufmerksam, darf der Kaufer darauf vertrauen,
dass im Memorandum gleichsam auch die negativen Faktoren offengelegt werden.
Voraussetzung der Offenlegungspflicht wesentlicher Méngel ist aber, dass sie dem
Verkaufer in tatsdchlicher Hinsicht bekannt sind, wobei thm das Wissen seiner

Organe und Hilfspersonen anzurechnen ist.*!

Rechtsfolge

Die erfolgreiche Geltendmachung eines Willensmangels bewirkt, dass der Kauf-
vertrag mit Wirkung ex tunc aufgehoben wird. Leistung und Gegenleistung sind

zuriickzuerstatten.

Der Richter kann bei einem Willensmangel aber analog zu Art. 20 Abs. 2 OR auf
Teilnichtigkeit erkennen und dadurch eine fiir den Aktienkauf unerwiinschte
Riickabwicklung®? abwenden.®* Dies fiihrt dazu, dass der Kdufer das Unterneh-
men bzw. die Aktien behalten kann, der Kaufpreis aber im Rahmen des eingetre-
tenen Irrtums reduziert wird bzw. eine Teilerstattung des bezahlten Kaufpreises

erfolgt.0%

Damit ergibt sich auf dem Weg der Irrtumsanfechtung eine der Preisminderung
vergleichbare Losung. Der Kaufpreis wird auf den Betrag herabgesetzt, der nach
dem hypothetischen Willen der Parteien bei Kenntnis des Mangels bestimmt wor-
den wire.®®> Das Bundesgericht hat mit dieser Praxis letztlich ein Korrektiv zur
Verneinung der Sachméngelgewihrleistung beim Aktienkauf geschaffen.

%00 BGE 66 11 139 f.; 81 II 138; BGer 4C. 26/2000; BLUM, Due Diligence, S. 235.
%01 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 450 f.

602 Vgl. die Ausfiihrungen zur Wandelung weiter oben.

603 HAUCK, S. 505; VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 367.
604 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 77.

%05 BGE 107 11 425 f.; BOCKLI, Gewéhrleistungen und Garantien, S. 77.
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Kritik an der bundesgerichtlichen Praxis

Die Lehre kritisiert die Haltung des Bundesgerichts zur Irrtumsanfechtung. Der
Hauptvorwurf lautet, dass das Bundesgericht insofern inkonsequent sei, als es bei
der Anwendbarkeit von Art. 197 ff. OR auf den Aktienkauf eine formale Sicht-
weise einnehme, die Anfechtbarkeit des Kausalgeschéfts wegen eines Grundla-
genirrtums aber aufgrund einer wirtschaftlichen Interpretation zulasse. Die Gel-
tendmachung eines Grundlagenirrtums stelle ein den Gesetzestext viel weiter stra-
pazierendes Ergebnis dar, als wenn der Unternehmensmangel auch beim Aktien-
kauf unter die kaufrechtlichen Gewahrleistungsvorschriften subsumiert werden
konnte. 5%

Von einem Teil der Lehre®’

Art. 31 Abs. 1 und 2 OR, welche erst mit Entdeckung des Mangels zu laufen be-
608

wird tiberdies die einjahrige Anfechtungsfrist nach
ginnt, als zu lang empfunden. Sodann steht die Mehrheit der Lehre®® einer aus der
Irrtumsanfechtung abgeleiteten Preisminderungsklage kritisch gegeniiber, weil
der Gesetzgeber einzig bei der sachgewihrleistungsrechtlichen Minderung eine
Kaufpreisreduktion vorgesehen habe. Schliesslich gibt es Lehrmeinungen®”, wo-
nach die als Ausnahmeregelung anzusehende Irrtumsanfechtung nicht zum Stan-

dardrechtsbehelf verkommen und nur in engen Grenzen zugelassen werden diirfe.

Deliktische Anspriiche

Sofern die entsprechenden Tatbestdnde gegeben sind, kann der Kéufer seinen
Schadenersatzanspruch®? auch aus Delikt®!! herleiten.

06 LUGINBUHL, S. 204; WATTER, Unternechmensiibernahmen, N 317, 332.

%07 Vgl. z.B. EBERHARD STEFAN, Acquisitions, "due diligence" et responsabilité pour les défauts,
in: Aspects actuels du droit de la société anonyme, Centre du droit de I'entreprise de I'Uni-
versité de Lausanne, Lausanne 2005, S. 600 ff.

%08 Vgl. etwa WATTER, Unternehmensiibernahmen, N 331 ff.; BOCKLI, Gewihrleistungen und
Garantien, S. 77; HEHLI, S. 83.

%09 Vgl. GIRSBERGER/HEHLI, S. 845, 850.

10 Art. 31 Abs. 3 OR; Der Schadenersatz umfasst das negative Interesse. KOLLER, OR AT, N 196
zu § 14.

11 Art. 41 f. OR.
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Vorteilhaft fiir den Kéaufer ist, dass er keinen besonderen Priifungs- und Riigeob-
liegenheiten nachzukommen hat. Vorbehiltlich der Anwendbarkeit einer langeren
strafrechtlichen Verjahrungsfrist gilt jedoch die kurze einjihrige Verjahrungsfrist
nach Art. 60 OR.%!2

Culpa in contrahendo

Aufkldrungspflicht des Verkdufers

Mit Eintritt in die Verhandlungen und bis vor Abschluss des Vertrags stehen die
Parteien in einer rechtlichen Sonderverbindung, die sie zu einem Verhalten nach
Treu und Glauben verpflichtet.%!* Darunter fillt auch die Pflicht des Verkédufers,
den Kéufer iiber vertragswesentliche Umsténde aufzukldren. Vertragswesentlich
diirften im vorliegenden Fall beispielsweise Drittrechte an den Aktien sein. Die
Lehre bejaht fiir den Aktienkauf aber nicht nur eine allgemeine Aufklarungspflicht
beziiglich des Rechts am Wertpapier, sondern auch beziiglich des Unterneh-
mens.®'* Eine Aufkldrungspflicht besteht sodann in Bezug auf Umstinde, welche
die Preisbestimmung entscheidend beeinflussen oder die dem Kéufer aufgrund der
verfiigbaren Informationen nicht bekannt sein kdnnen, bei Kenntnis die Vertrags-
verhandlungen aber wesentlich verindern wiirden.®'> Gestiitzt auf Art. 200 Abs. 2
OR besteht jedoch keine verkéuferseitige Aufklarungspflicht hinsichtlich jener

Mingel, die der Kdufer im Rahmen der Due Diligence erkennen sollte.®!6

Haftung aus culpa in contrahendo
Verletzen die Parteien schuldhaft ihre vorvertraglichen Aufkldrungspflichten,
wird dies als culpa in contrahendo (c.i.c.) bezeichnet.

Begeht der Verkdufer schuldhaft einen Verhandlungsfehler und hat dies einen

Vertragsmangel zur Folge, kann der Kéufer seinen Haftungsanspruch somit aus

12 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 80.
613 BGE 120 I1 331; 133 111 449.

614 BELDI, S. 14 ff.

615 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 79.
616 BELDI, S. 15 f.
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c.i.c. herleiten und einen Schadenersatz zufolge unterlassener Aufklarung verlan-

gen 617

Vorteilhaft an der c.i.c. ist, dass sie kein dem Kaufrecht entsprechendes Einhalten
der Priifungs- und Riigeobliegenheiten erfordert. Der Nachteil besteht aus Sicht
des Kdufers jedoch darin, dass die c.i.c. keine Kausalhaftung ist.®'® Ausserdem
wird die vorvertragliche Haftung nach Vertragsschluss von der kaufrechtlichen
Gewihrleistungshaftung verdringt. Deshalb kommt die c.i.c. als Anspruchsgrund-
lage nach Abschluss des Vertrags nur fiir jene Miangel in Frage, die nicht als Sach-

mangel zu qualifizieren sind.®"’

Kritisch anzumerken ist, dass das Bundesgericht bisher weder fiir den Aktienkauf
noch fiir den Betriebskauf Anspriiche aus c.i.c. gutgeheissen hat. Sie ist daher (zu-
mindest nach Schweizer Recht) ein wenig geeignetes Instrument, um Anspriiche

aus einer Schlechterfiillung geltend zu machen.

c. Rechtsvergleich der Gewéhrleistungshaftung
(1) Vorbemerkung

Wie in den vorangehenden Kapiteln gezeigt, wird der leistungsgestorte Aktienkauf
vom schweizerischen Gesetzgeber nicht spezialgesetzlich geregelt. Eine Befas-
sung mit der betreffenden gesetzlichen Behandlung in anderen Rechtsordnungen
bietet sich deshalb an.

Da die schweizerische Lehre und Rechtsprechung dem deutschsprachigen Raum
in Bezug auf die Rechtsvergleichung grosse Beachtung schenken und die vertrag-
lichen Haftungsmodalititen, wie wir sie heute bei Aktienk&ufen kennen, urspriing-
lich vom anglo-amerikanischen Kontinent abstammen, soll nachfolgend unter-
sucht werden, wie der Unternehmenskauf in Deutschland, Osterreich und im US-
amerikanischen Rechtsraum gesetzlich geregelt ist. Im Anschluss an die rechtliche

617 BELDL, S. 17.
18 LUGINBUHL, S. 207.
19 BELDL, S. 17.
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Qualifikation wird die damit verbundene Frage nach der Gewihrleistungshaftung
fiir Unternehmensméngel erortert. Hierfiir wird vorab in zusammenfassender

Form nochmals die Rechtslage in der Schweiz wiedergegeben.

(2) Rechtslage in der Schweiz

Rechtliche Einordnung des Unternehmenskaufs

620 einheitlich

Der Kauf eines Unternehmens wird von der schweizerischen Lehre
nach Kaufrecht abgehandelt, unabhéngig davon, ob es sich um einen Aktien- oder

Betriebskauf®?! handelt.

Das Bundesgericht schliesst sich dem in Bezug auf den Aktienkauf an. Hinsicht-
lich des nach dem OR durchgefiihrten Betriebskaufs vertritt es in seiner neueren
Rechtsprechung®?? jedoch die Ansicht, dass dieser als Innominatkontrakt bzw.
Vertrag sui generis zu qualifizieren sei. Die Interpretation des Bundesgerichts

623 in der Schweiz ver-

wird auch von einem Teil der franzdsischsprachigen Lehre
treten. Sie argumentiert, dass die Qualifikation des Betriebskaufs als Vertrag sui
generis aus der unterschiedlichen Natur der Pflichten des Verkéufers folge. Diese
wiirden nicht einheitlich vom Kaufrecht erfasst. Vielmehr bestehe eine Pflichten-

kombination, die keinem Vertragstyp des OR entspreche.®*

Miingelhaftung

Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung sind auf den leistungsgestorten Be-
triebskauf die Regeln anzuwenden, die am besten seiner Natur bzw. der gestorten

620 Vgl. Kap. 1.C.6.1.

621 Eine Ausnahme bildet die Vermdgensiibertragung nach Art. 69 ff. FusG.
22 BGer C327/81.

623 Vgl. VENTURI, Komm. zu Art. 184, N 11; PICHONNAZ, S. 74.

024 HAUCK, S. 54.
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Leistung entsprechen.®® Die h. L.%¢ erachtet auf die Méngel am sachlichen Sub-
strat des Unternehmens hingegen einzig die kaufrechtlichen Sachgewihrleistungs-
bestimmungen respektive die Gewahrleistung nach dem allgemeinen Vertrags-
recht®?”’ fiir anwendbar. Die Ansicht wird damit begriindet, dass der Betriebskauf
als Sachkauf zu qualifizieren sei und zwar unabhingig davon, ob der Kaufgegen-
stand das Unternehmen als Ganzes oder als Sachgesamtheit ist. Der Begriff der
Sache in Art. 197 Abs. 1 OR und des Kaufgegenstand[s] in Art. 184 Abs. 1 OR

sind demnach gleich zu verstehen.%?

Die gesetzliche Gewéhrleistung beim Aktienkauf bezieht sich laut Bundesgericht
nicht auf die Vermdgenswerte des Unternehmens, sondern selbst im Falle der Ver-
dusserung samtlicher Aktien einzig auf den Bestand und Umfang der iiberlassenen
Rechte. Fiir die Werthaltigkeit des Unternehmens haftet der Verkdufer nach
Art. 197 OR bloss dann, wenn er hierfiir eine besondere Zusicherung abgegeben

630

hat.%? Einzelne Autoren®® stellen indes in Abrede, dass wertbildende Faktoren

eines Unternehmens zusicherungsfihige Eigenschaften von Aktien sein kdnnen.
Threr Ansicht nach sind einzig die Eigenschaften der Aktie selbst sowie die daraus

fliessenden Mitgliedschafts- und Vermégensrechte zusicherungsfihig. %!

Irrt der Kéufer iiber die Mittel der Gesellschaft, hat er aber die Moglichkeit, den

632

Aktienkauf aufgrund eines Willensmangels®*? anzufechten.®** Das Bundesgericht

korrigiert damit die teilweise unbefriedigenden Ergebnisse, die sich aus der Qua-

925 HAUCK, S. 146.

26 Vgl. VISCHER, Rechtsgewihrleistung, S. 337; AMSTUTZ, S. 1109; LUGINBUHL, S. 182 ff;
GIGER, Komm. zu Art. 197 OR, N 84.

Hinzu kommen die Gewéhrleistung aufgrund eines Grundlagenirrtums (Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4
i.V.m. Art. 23 OR) oder einer absichtlichen Tauschung (Art. 28 OR) sowie die Haftung fiir
deliktische Handlungen (Art. 41 ff. OR).

628 BGE 121 111 453, 455; HAUCK, S. 145 f.
62 BGE 107 11 419, 422.

630 Vgl. beispielsweise KELLER/SIEHR, S. 128; GMUNDER MARCEL, Teilanfechtung aus Irrtum
bei der Unternehmensiibernahme, Diss. St. Gallen 1992, S. 73 ff.

61 EBERT, S. 90.
032 Art. 23 £. OR.
03 BGE 79 11 159 ff.

627
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lifikation der Aktie als rechtlichem Kaufgegenstand ergeben. Rechtsfolge der Irr-
tumsanfechtung ist jedoch nicht die Unverbindlichkeit des Kaufvertrags, sondern
die Herabsetzung des Kaufpreises nach Art. 20 Abs. 2 OR.53*

Die Interpretation des Bundesgerichts in Bezug auf die Mangelhaftung beim Ak-
tienkauf wird indes nur von einem kleinen Teil der Lehre®*® geteilt. Die Mehr-
heit®® lehnt sie als zu streng ab und verlangt, dass bei der Verdusserung eines
kontrollierenden Aktienpakets vom Erfordernis der besonderen Zusicherung ab-
gesehen werden kann. Die Lehre sieht im Gegensatz zum Bundesgericht entspre-
chend auch ein Priifungserfordernis hinsichtlich aller vorausgesetzten, aber nicht
zugesicherten Eigenschaften des Unternehmens und (nicht nur) der Aktien vor.®’
Nach schweizerischer Lehre besteht somit in Bezug auf die Gewéhrleistungsan-
spriiche des Kéufers kein Unterschied zwischen einem Aktien- und einem Be-

triebskauf.

(3) Rechtslage in Deutschland

Rechtliche Einordnung des Unternehmenskaufs

Gleich wie das OR®*® behandelt auch das Biirgerliche Gesetzbuch (BGB) Deutsch-
lands den Kauf von Unternehmen nicht ausdriicklich.®*

Unternehmen koénnen nach deutschem Recht ebenfalls entweder mittels eines Ak-
tien- oder eines Betriebskaufs erworben werden. Wéhrend der Betriebskauf als
Sachkauf qualifiziert wird, auf den die Vorschrift in § 453 Abs. 1 BGB Anwen-
dung findet, gilt der Aktienkauf als Rechtskauf nach § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB.%

034 HAUCK, S. 512.
35 Vgl. HONSELL, OR BT, S. 46; HiGI, Komm. zu Art. 197 OR, N 33, 61.

036 Vgl. WATTER/WIESER, S. 153 (FN 3); VISCHER, Nachbesserungsrecht, S. 1168 (FN 5);
BOCKLL Gewdhrleistungen und Garantien, S. 62.

%7 BELDI, S. 12 f.
938 Eine Ausnahme bildet die Geschiftsiibernahme nach Art. 181 OR.
039 HAUCK, S. 55.
%40 BELDI, S. 27 f.

113



Allokation von Risiken

Die Bestimmung in § 453 Abs. 1 BGB ordnet die Anwendung des Kaufrechts fiir
den entgeltlichen Erwerb sonstiger Vermogenswerte an. Die Regelung in § 453
Abs. 1 Alt. 1 BGB sieht vor, dass die Vorschriften {iber den Sachkauf auf den
Rechtskauf anzuwenden sind. Aktienkdufe werden somit gleich wie Betriebskaufe
vom Kaufrecht erfasst. Anders als das schweizerische Bundesgericht, welches in
seiner neueren Rechtsprechung beim Betriebskauf von einem Innominatkontrakt

641

bzw. Vertrag sui generis ausgeht, wenden die deutsche Lehre®*' und Rechtspre-

chung einheitlich das Kaufrecht auf den Betriebskauf an.t*?

Miingelhaftung

Kaufgegenstand und Vergleichsobjekt fiir die Méngelpriifung beim Betriebskauf
ist nach deutschem Recht das Unternehmen als Ganzes. Uber die Verweisung in
§ 453 Abs. 1 BGB findet die kaufrechtliche Sachgewihrleistung®® auf die Mén-
gel®* an den Vermdgenswerten des Unternehmens Anwendung. Liegt der Mangel
bereits im Zeitpunkt des Gefahreniibergangs vor, greifen die in § 437 BGB vorge-
sehenen Rechtsbehelfe. Primér kann der Kaufer dabei einen Nacherfiillungsan-
spruch aus § 439 BGB geltend machen, der anders als nach schweizerischer Lehre

645 ste-

im Kaufrecht nicht generell ausgeschlossen ist. Die iibrigen Rechtsbehelfe
hen dem Kéaufer nur zur Verfiigung, wenn er erfolglos eine Nachfrist fiir die Nach-
besserung der Kaufsache angesetzt hat oder er auf die Ansetzung einer betreffen-

den Nachfrist verzichten®* konnte.®*’

1 Vgl. TRIEBEL VOLKER/HOLZLE GERRIT, Schuldrechtsreform und Unternehmenskaufver-
trdge, in: Betriebsberater 2002, S. 521 ff.; KLEIN-BLENKERS FRIEDRICH, Die Entwicklung
des Unternehmenskaufrechts (Zivilrecht), in: Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht 2003,
S. 903; SCHROCKER, S. 63, 72.

%2 HAUCK, S. 55, 485.
643 Vgl §§ 433 ff. BGB.

644 Ein Sachmangel liegt nach § 434 Abs. 1 BGB vor, wenn sich der Kaufgegenstand nicht fiir
die nach dem Vertrag vorausgesetzte oder gewohnliche Verwendung eignet.

645 Riicktritt vom Vertrag, Minderung und Schadenersatz.

646 Auf die Ansetzung einer Nachftist kann verzichtet werden, wenn die Nachbesserung unmog-
lich oder unzumutbar erscheint.

%47 HAUCK, S. 143 f.
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Seit Inkrafttreten des Schuldrechtmodernisierungsgesetzes®® wird auch der leis-
tungsgestorte Aktienkauf von den kaufrechtlichen Gewéhrleistungsvorschriften
erfasst. Absicht des deutschen Gesetzgebers war es, mit der Einfiihrung von § 453
Abs. 1 Alt. 1 BGB die Anwendbarkeit des kaufrechtlichen Gewahrleistungsrechts
auf den Rechtskauf auszudehnen.®*® Da beim Aktienkauf aber auch nach deut-
schem Recht die Anteilsrechte den unmittelbaren Kaufgegenstand bilden, stellt
sich die Frage, ob der Kéufer einen Sachmangel des Unternehmens gestiitzt auf
§ 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB geltend machen kann bzw. unter welchen Voraussetzun-
gen die Sachgewihrleistungsbestimmungen beim Aktienkauf auf das Unterneh-
men anwendbar sind. Aus der Bestimmung in § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB ergibt sich
ndmlich nur die Anwendbarkeit der Vorschriften des Sachkaufs auf den Rechts-
kauf, dies hat jedoch noch nicht die Gewihrleistung fiir das hinter dem Anteils-
recht stehende Unternehmen zur Folge.5°

Einig ist man sich in der deutschen Lehre und Rechtsprechung, was die Leistungs-
storungen an der Aktie selbst betrifft: Bestehen an dieser Drittrechte, oder sind die
durch das Wertpapier verkdrperten Aktionérsrechte in ihrem Bestand anderweitig
beeintrachtigt, liegt ein Rechtsmangel nach § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB i.V.m.
§ 435 BGB vor. Ein Sachmangel nach § 434 BGB ist hingegen gleich wie nach
schweizerischer Rechtsauffassung anzunehmen, falls die Aktie bei wertpapier-
massiger Verbriefung korperlich derart beschédigt ist, dass sie ihre Funktion als
Urkunde verliert.5! Die Rechtslage des Kéufers hinsichtlich der Méngel am Un-
ternehmen ist jedoch strittig. Weitgehende Einigkeit®>? herrscht einzig dariiber,

%48 Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 26.11.2001, BGBI I, 3138; Die seit dem
1. Januar 2002 geltende Fassung des Schuldrechtmodernisierungsgesetzes hat zu zahlrei-
chen Anderungen im 1. und 2. Buch des BGB gefiihrt. Im Bereich des Kaufrechts wurde
insbesondere das Gewahrleistungsrecht modernisiert, indem es in das allgemeine Leistungs-
storungsrecht integriert worden ist.

%49 RITTMEISTER, S. 38; HAUCK, S. 485.

50 RITTMEISTER, S. 39 ff.

ST HAUCK, S. 485 ff., 496.

52 Vgl. anstatt vieler GRUNEWALD, S. 372 f.; BERGJAN, S. 293 f.; PICOT, S. 132; a. A. WALZ-
HOLZ ECKHARD, Auswirkungen der Schuldrechtsreform auf Gesellschaften und Geschifts-
anteilsabtretungen, DStR 2002, S. 500 ff.; HUBER ULRICH, Die Praxis des Unternehmens-
kaufs im System des Kaufrechts, Archiv fiir die civilistische Praxis 202/2002, S. 179 ff.
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dass im Falle des Erwerbs sdmtlicher Aktien die Haftungsmechanismen des Be-
triebskaufs zur Anwendung gelangen, weil dieser Vorgang dem Erwerb des von
der Gesellschaft betriecbenen Unternehmens gleichkommt.®> Lehre und Recht-
sprechung folgen damit einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise des Kaufgegen-
stands. Zur Frage, ob auch beim Kauf eines kontrollierenden Aktienpakets nach
§ 434 BGB vorgegangen werden kann, wenn das Unternehmen mangelhaft ist,
bestehen indes unterschiedliche Lehrmeinungen. Zum Teil wird die Auffassung®
vertreten, dass § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB die génzliche Gleichstellung von Sach-
und Rechtskauf gebiete und zwar unabhingig von der am Unternehmen erworbe-
nen Beteiligungshohe. Als Begriindung wird angefiihrt, dass aufgrund der Reich-
weite des Beschaffenheitsbegriffs in § 434 Abs. 1 BGB%, welcher alle tatséchli-
chen, rechtlichen und wirtschaftlichen Beziehungen der Kaufsache umfasst, die
Beschaffenheit des Anteilsrechts auch den Zustand des Unternehmens beinhaltet.
Nach anderer Auffassung®® wird der Verweis in § 453 Abs. 1 Alt. 1 BGB auf die
§§ 434 ff. BGB weniger umfassend verstanden. Nur wenn die Parteien gestiitzt
auf § 434 Abs. 1 S. 1 BGB eine ausdriickliche oder stillschweigende Abrede iiber
die Beschaffenheit des Unternehmens getroffen hatten, habe der Verkéaufer fiir den
Zustand des Unternehmens einzustehen. Fehle eine gesonderte Beschaffenheits-
abrede, miisse die objektive Beschaffenheit nach § 434 Abs. 1 S. 2 BGB ermittelt
werden.®” Nach einer dritten Ansicht, die von einem Grossteil der deutschen

953 HAUCK, S. 496; LUGINBUHL, S. 166.

0% GAUL, S. 35,39, 62 f.

%55 Haben die Parteien keine vertragliche Beschaffenheit der Kaufsache i.S.v. § 434 Abs. 1 S. 1
BGB vereinbart, gelangt zur Beurteilung eines Sachmangels die iibliche Beschaffenheit
nach § 434 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 BGB zur Anwendung. Demnach liegt kein Sachmangel vor,
wenn sich die Sache fiir die gewohnliche Verwendung eignet und eine Beschaffenheit auf-
weist, die bei Sachen gleicher Art iiblich ist und die der Kéufer nach der Art der Sache
erwarten kann.

056 SCHROCKER, S. 63, 87.

957 EBERT, S. 72; HAUCK, S. 495 f.
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Lehre®® und der Rechtsprechung® vertreten wird, konnen Rechts- oder Sach-
méngel am Unternechmensvermogen bei Aktienkdufen jedenfalls dann geltend ge-
macht werden, wenn der Kéufer eine beherrschende Stellung®® im Unternehmen
erwirbt. Es bestiinden in diesem Fall Anhaltspunkte dafiir, dass der Verkéufer fiir

den Zustand des Unternehmens einstehen wolle.%¢!

Im Ubrigen ist der Kéufer beim leistungsgestorten Aktienkauf auch nach deut-
schem Recht nicht rechtlos gestellt. Er hat unter Umsténden die Mdglichkeit, einen
Anspruch aus c.i.c. geltend zu machen. Entsprechend desselben Verstindnisses
der c.i.c. in Deutschland wie in der Schweiz hat der Kaufer einen Anspruch auf
Schadenersatz, falls es in der vorvertraglichen Beziehung zu einer Vertrauensver-
letzung gekommen ist. In den Anwendungsbereich der c.i.c. fallen Schiden, die
dem Kéufer aus fahrldssigen oder vorsitzlichen Fehlangaben betreffend das Un-
ternehmen sowie fahrldssigem oder vorsitzlichem Unterlassen der gebotenen Auf-
klarungspflicht erwachsen. Die Berufung auf eine c.i.c. nach § 280 Abs.1 BGB
i.V.m. § 311 Abs. 2 BGB setzt allerdings gleich wie nach Schweizer Recht voraus,
dass die Spezialbestimmungen der kaufrechtlichen Méngelgewéhrleistung nicht
zur Anwendung gelangen.®%? Die Anwendungsbereiche der beiden Haftungen sind

komplementr.

Im Gegensatz zur schweizerischen Lehre und Gerichtspraxis hat die Haftung we-

gen eines Wegfalls der Geschiiftsgrundlage® in Deutschland bisher nur vereinzelt

664

Eingang in die Literatur®®* und Rechtsprechung gefunden.®®> Auf sie wird deshalb

vorliegend nicht eingegangen.

58 Vgl. anstatt vieler GRUNEWALD, S. 372 ff.

6 BGH NJW 1969, 184; BGH WM 1975, 230; BGH NJW 1976, 236; OLG Kéln, DB 2009,
2259 ff.; LG Berlin, Urteil vom 01.02.2005, 5 O 176/04.

60 Vgl. hierzu die Ausfithrungen in Kap. 1.C.6.2 (2).

%1 RITTMEISTER, S. 40 f.; EBERT, S. 71 ff.

2 BELDI, S. 24.

3 Die Haftung wegen einer Stérung oder eines Wegfalls der Geschiftsgrundlage nach
§ 313 BGB ist vergleichbar mit einem Grundlagenirrtum nach Art. 23 f. OR.

64 Vgl. immerhin CANARIS, N 46 zu § 8.

065 HAUCK, S. 496 f.
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Anzumerken fiir die deutsche Rechtspraxis ist, dass es fiir den Kéufer vor Ab-
schluss des Vertrags keine Priifungsobliegenheit betreffend die Kaufsache gibt,
wie sie nach Schweizer Lehre fiir den Unternehmenskauf stipuliert wird.5%¢ Die
h. L.%7 nimmt deshalb auch keine grobe Fahrlissigkeit®®® an, wenn Méngel nicht
erkannt werden, die durch eine Due Diligence hitten aufgedeckt werden konnen.
Sofern der Kéufer jedoch eine Due Diligence durchfiihrt und dadurch vor Ab-
schluss des Vertrags Méngel entdeckt, fiihrt dies zum Ausschluss der Gewihrleis-

669

tungsanspriiche.®® Dies hat zur Folge, dass der Kéufer, welcher keine Due Dili-

gence durchfiihrt, nach deutschem Recht im Ergebnis besser gestellt ist.

(4) Rechtslage in Osterreich

Rechtliche Einordnung des Unternehmenskaufs

Das osterreichische Allgemeine Biirgerliche Gesetzbuch (ABGB) enthilt gleich
wie das OR und das deutsche BGB keine spezialgesetzlichen Bestimmungen zum

Kauf von Unternehmen.

Beim Betriebskauf bildet das Unternehmen als Gesamtsache nach § 302 ABGB
den Kaufgegenstand.’”® In Bezug auf die Leistungsstorungen gelten beim Kauf
einer Sache die §§ 922 ff. ABGB, wonach der Schuldner fiir die Méngel seiner

Leistung einzustehen hat.

66 RITTMEISTER, S. 123.
%7 Vgl. KNOFLER, S. 72 ff.; VOSS, S. 214 f.; RITTMEISTER, S. 122.

68 Nach § 442 Abs. 1 S. 1 BGB verwirkt der Kéufer bei Kenntnis des Mangels zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses seine Méngelrechte. Ist ein Mangel dem Kaufer jedoch zufolge
grober Fahrldssigkeit unbekannt geblieben, so kann er nach § 442 Abs. 1 S. 2 BGB seine
Mingelrechte nur dann geltend machen, wenn der Verkédufer ihm diesen arglistig ver-
schwiegen oder er eine Garantie fiir die Beschaffenheit der Kaufsache ibernommen hat.

9 BELDI, S. 23 f.

70 HASENAUER, S. 715 f.
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71 und Rechtsprechung®’? formal

Der Aktienkauf gilt nach osterreichischer Lehre
betrachtet als Erwerb eines Rechts und somit als Rechtskauf. Allerdings ist man
sich in der h. L. und Rechtsprechung einig, dass bei einem Erwerb samtlicher Ak-

673 wird

tien das Unternehmen als Kaufgegenstand zu betrachten ist. Wie gesehen
in der 6sterreichischen Literatur iiberdies die Lehrmeinung®’* vertreten, dass auch
der Kauf einer Minderheitsbeteiligung in einen Unternehmenskauf umschlagen
kann, falls (i) keine reine Finanzbeteiligung besteht, (ii) der Kaufer durch die Aus-
iibung seiner Rechte eine gewisse Kontrolle tiber das Unternehmen hat, und (iii)
der Parteiwille auf den Erwerb des Unternehmens gerichtet ist. In einem solchen
Fall sowie bei einem Erwerb samtlicher Aktien wird deshalb in Bezug auf die Ge-
wihrleistungsanspriiche nicht zwischen einem Aktien- und einem Betriebskauf

unterschieden.

Miingelhaftung

Bei Vorliegen eines Betriebskaufs sind auf die Méngel an den Vermdgenswerten
des Unternehmens aufgrund des weiten Sachbegriffes in § 285 ABGB die Ge-
wihrleistungsregeln der §§ 922 ff. ABGB anwendbar. Ausgangspunkt nach § 922
ABGB ist die Gewihrleistung fiir den vertragskonformen Zustand.®”

Das ABGB enthilt ausser fiir den Erwerb von Forderungsrechten in den
§§ 1397 ff. keine gesonderten Gewéhrleistungsbestimmungen fiir den Rechtskauf.
Entsprechend werden die §§ 1397 ff. ABGB von der Lehre und Rechtsprechung
analog auf den Aktienkauf®’® angewandt. Da der Sachbegriff im dsterreichischen
Recht jedoch sehr weit gefasst ist, indem er sowohl kdrperliche Sachen als auch

7 Vgl. anstatt vieler PUCK, S. 13 ff.

672 Vgl. Entscheid 4 Ob 1657/95 des OGH vom 24. Oktober 1995; Entscheid 2 Ob 2140/96m des
OGH vom 27. Juni 1996; Entscheid 8 Ob 37/02b des OGH vom 18. April 2002; Entscheid
2 Ob 134/07f des OGH vom 29. November 2007; Entscheid 10 Ob 21/08y des OGH vom
12. Mai 2009.

73 Vgl. Kap. 1.C.6.2.¢. (2).

74 Vgl. HASENAUER/PRACHT, Rz. 23.

75 WITTMANN, S. 13.

676 Auch wenn es sich bei Aktien um Mitgliedschafts- und nicht um Forderungsrechte handelt.
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Rechte umfasst, sind ergénzend zu den eher liickenhaften §§ 1397 ff. ABGB die
allgemeinen Gewihrleistungsregeln nach §§ 922 ff. ABGB anwendbar.®”’ Letz-
tere sehen vor, dass der Verkéufer fiir die ausdriicklich bedungenen und gewdhn-

lich vorausgesetzten Eigenschaften einzustehen hat.

Bei der entgeltlichen Abtretung einer Forderung nach § 1397 ABGB haftet der
Verdusserer sowohl fiir deren Bestand (Veritdt) als auch fiir deren Einbringlichkeit
(Bonitdt) bis zur Hohe des empfangenen Gegenwerts. Veritdt und Bonitét eines
Rechts sind nach Auffassung des OGHS™ zugleich gewohnlich vorausgesetzte Ei-
genschaften nach §§ 922 ff. ABGB. Bezogen auf die entgeltliche Zession eines
Rechts bedeutet dies, dass der Abtretende als Ausfluss der Bonitét auch fiir die
wirtschaftliche Giite des Rechts einzustehen hat. Diese wird als Pflicht verstanden,
dem Inhaber eine bestimmt beschaffene Sache zu verschaffen. Insofern zihlt zu
den Eigenschaften eines Rechts auch die Beschaffenheit der Sache, auf die sich
das Recht bezieht. Nach Ansicht der dsterreichischen Lehre scheint es daher fol-
gerichtig, dass der Verdusserer auch beim Aktienkauf fiir die Eigenschaften des
Unternchmens Gewihr zu leisten hat.®” Voraussetzung fiir diese Interpretations-
weise ist aber, dass nach dem Parteiwillen®® nicht nur die Aktie, sondern das Un-
ternehmen selbst als Gegenstand des Kaufvertrags gesehen wird.®! Die Haftung
fiir Sachméngel des Unternehmens hingt entsprechend davon ab, ob die Parteien
die Eigenschaften des von der Gesellschaft betriebenen Unternehmens zu solchen
des Anteils erhoben haben.®®? Damit bleibt juristisch jedoch unklar, inwiefern und
fir welche Eigenschaften des Unternechmens gehaftet wird. Nach Ansicht des
OGH ist dabei auf die individuelle vertragliche Abrede zwischen den Parteien ab-

zustellen.%%

77 Entscheid 5 Ob 136/12d des OGH vom 17. Dezember 2012; PUCK, S. 17; WITTMANN, S. 22;
THIERRICHTER, S. 319.

678 Vgl. Entscheid 6 Ob 564/90 des OGH vom 6. September 1990.
79 WITTMANN, S. 22.

6% § 914 ABGB.

81 Vgl. Entscheid 6 Ob 564/90 des OGH vom 18. Januar 1977.
%2 WITTMANN, S. 23.

83 Entscheid 5 Ob 136/12d des OGH vom 17. Dezember 2012; Entscheid 2 Ob68/00i des OGH
vom 29. April 1954.
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Zur Haftungsgrundlage aus c.i.c. ist fiir die Rechtslage in Osterreich anzumerken,
dass diese im Vergleich zur Praxis in Deutschland weniger hdufig angewandt wird.
Eine Verletzung der (vor-)vertraglichen Aufklarungspflichten berechtigt den Kéu-
fer jedoch nicht nur zur Geltendmachung von Schadenersatzforderungen zufolge
c.i.c. Der Kaufer kann das Rechtsgeschéft bzw. den Kauf alternativ auch wegen
eines Irrtums nach § 871 ABGB oder wegen einer arglistiger Téduschung nach
§ 870 ABGB anfechten.

(5) Rechtslage in den USA

Vorbemerkung

Das Rechtssystem der Vereinigten Staaten von Amerika (USA) basiert auf dem
Common Law, dem durch Richterspruch gebildeten Fallrecht. Es ist folglich an-
ders strukturiert als das européische Civil Law, das sich primar auf das Gesetzes-
recht stiitzt.

Eine der Eigenheiten des Common Law besteht im weitgehenden Nichtvorhan-
densein von dispositivem Recht. Das Common Law hat keine Vertragstypen ent-
wickelt, bei denen die Parteien bloss Einzelheiten zu regeln brauchen und die {ib-
rigen Vertragspunkte von der Rechtsordnung bereitgestellt werden. Die Parteien
miissen folglich die zwischen ihnen geltenden Bestimmungen selbst aushandeln.
Daraus hat sich ein detaillierter Vertragsstil entwickelt, der insbesondere fiir Un-
ternehmenskiufe weitgehend standardisiert ist.%%

Eine weitere Besonderheit des US-amerikanischen Rechtsraums liegt in seiner
starken Zersplitterung. Da die einzelnen Bundesstaaten ihr eigenes Fallrecht ent-
wickelt haben, gibt es in den USA so viele Common Law Systeme wie es Bundes-
staaten gibt. Jede der 50 Common Law Jurisdiktionen hat ihre eigene Rechtspre-
chung, was eine einheitliche Erfassung schwierig macht. Allerdings ist es durch

%84 WITTMANN, S. 55, 65.
%85 Voss, S. 22.
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die National Conference of Commissioners on Uniform State Laws (NCCUSL)%8¢

zu einer Vereinheitlichung bestimmter Rechtsbereiche gekommen. Ein Beispiel
einer solchen Vereinheitlichung ist der Uniform Commercial Code (UCC).%%7 Der
UCC ist ein Modellgesetz fiir (nahezu)®®® alle Bundesstaaten und dient der Rechts-
vereinheitlichung des Vertragsrechts, insbesondere des Kaufrechts. Liicken des

UCC werden mittels der allgemeinen Regeln des Common Law geschlossen.®®

Rechtliche Einordnung des Unternehmenskaufs

Der Unternehmenskauf ist in den USA ebenso wenig spezialgesetzlich geregelt
wie in den zuvor diskutierten Rechtsordnungen. Folglich behandelt ihn die US-
Rechtsprechung wie jeden anderen Kaufvertrag. Prizisiert wird er einzig dort, wo

dies der besondere Charakter des Unternehmens als Kaufgegenstand verlangt.®°

Wihrend auf den Betriebskauf primir der UCC angewandt wird, finden auf den
Aktienkauf in erster Linie die von den einzelnen Bundesstaaten und vom Bund
erlassenen Wertpapiergesetze bzw. Securities Laws Anwendung. Inhaltlich stim-
men die einzelstaatlichen Regelungen weitgehend mit den Bundesregelungen
iiberein.®! Auf Stufe des Bundes sind der Securities Act von 1934 und der Securi-

ties Exchange Act von 1934 relevant.®?

Ergénzend zu den wertpapierrechtlichen
Bestimmungen sind auf den Aktienkauf ebenfalls die Gewéhrleistungsregeln des

UCC anwendbar.

Der US Supreme Court hat es, wie in Kap. 1.C.6.2.f. gesehen, bislang abgelehnt,
der Sale of Business Doctrine zu folgen, wonach der Erwerb (nahezu) sdmtlicher

Anteile einer Gesellschaft als Betriebskauf zu qualifizieren ist. Der UCC hitte

86 Die NCCUSL ist ein Gremium einzelner Bundesstaaten, das Gesetzesvorschlige auf Gebieten
erarbeitet, in denen eine Rechtsvereinheitlichung besonders notwendig erscheint. AKIKOL,
S. 6 (FN 14).

%7Vvoss, S. 19 f.

88 Einzig der Bundesstaat Louisiana hat den UCC nur teilweise angenommen.
%9 BELDI, S. 32; VOSS, S. 37.

00 Vgl. KRECEK, S. 10, analog fiir das englische Recht.

1 MERKT, S. 1042.

92 KNOFLER, S. 38; HUTTERMANN, S. 76.
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dadurch die Securities Laws verdringt.®® Entsprechend sind die fiir den Betriebs-
kauf geltenden Regeln (anders als nach deutschsprachiger Lehrmeinung) nur er-
ginzend auf den Aktienkauf anwendbar.

Miingelhaftung

Die US-amerikanischen Gewahrleistungsbestimmungen sind im Allgemeinen ver-
kduferfreundlich ausgestaltet.* Die Haftung des Verkéufers wird durch das im
Kaufrecht des Common Law geltende Prinzip des caveat emptor®® geprigt. Dem-
nach existiert keine (verschuldensunabhdngige) Haftung des redlichen Verkéu-
fers, vielmehr hat der Kéufer die Gefahr allfalliger Méngel selbst zu tragen. Er
kann sich einzig mittels Risikoabschldgen im Kaufpreis oder Zusicherungen und
Garantien gegen allfillige Mangel absichern. Die US-Gerichte machen in ihrer
Rechtsprechung denn auch regelméssig darauf aufmerksam, dass der Kaufer fiir
seinen Schutz eigenverantwortlich ist und entsprechende Garantien vereinbaren
muss. Da der Verkaufer somit ex lege nicht fiir den Zustand oder bestimmte Ei-
genschaften des Unternehmens haftet, hat der Kaufinteressent das Unternehmen
vor Vertragsschluss genau zu priifen und sich entsprechend vertraglich abzusi-
chern.®¢ Allerdings ist der caveat emptor Grundsatz nicht im selben Mass auf die
beiden Kaufvertragstypen anwendbar.®®” Grund dafiir ist die vorrangige Geltung
des Wertpapierrechts fiir den Aktienkauf.

Die Gewihrleistungsbestimmungen betreffend den Betriebskauf sind in Sect. 2
des UCC geregelt. Relevant sind insbesondere die Sect. 2-312 bis 3—18 UCC,
welche die Gewdhrleistungen fiir den Kauf von Mobilien regeln. Der UCC diffe-

%3 BELDL, S. 33.
094 KNOFLER, S. 37; MERKT, S. 1041.

95 Lat. Kdufer sei wachsam. Nach der caveat emptor Doktrin ist es am Kiufer, die Mingelfrei-
heit des Kaufgegenstandes festzustellen und sich gegen allfallige Méngel vertraglich abzu-
sichern. VoSS, S. 32.

96 MEIER, S. 79 f.; BELDI, S. 32, 35; KNOFLER, S. 37, 42; VOSS, S. 32; MERKT, 1041; HASE-
NAUER/STINGL, S. 2.

97 KNOFLER, S. 37; MERKT, 1041.
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renziert in diesem Zusammenhang zwischen gesetzlicher (konkludenter) und ver-
traglicher Gewéhrleistung (sog. «Implied and Express Warranties») sowie den Zu-
sicherungen betreffend das Eigentumsrecht (sog. « Warranties of title»). Die Im-
plied Warranties kdnnen in Zusicherungen fiir die Marktgingigkeit (sog. «War-
ranty of Merchantability») und die Eignung fiir besondere Zwecke (sog. «War-
ranty of Fitness for Particular Purpose») unterteilt werden. Sie gewahrleisten die
Beschaffenheit der Kaufsache, namentlich dass der Kaufgegenstand von durch-
schnittlicher Qualitit ist und sich fiir den gewdhnlichen Gebrauch eignet.®® Fiir
deren Inanspruchnahme ist allerdings erforderlich, dass der Verkéufer als Kauf-
mann von Berufs wegen Handel mit Sachen dieser Art betreibt. Die Beschaffen-
heitsgewihrleistung findet nach US-amerikanischem Recht deshalb kaum je An-
wendung auf den Betriebskauf. Die Express Warranties bzw. vertraglichen Ge-
wihrleistungen eigenen sich hingegen eher. Fiir die Geltendmachung einer Ex-
press Warranty wird gemadss Sect. 2.131(1)(a) UCC aber vorausgesetzt, dass eine
Zusicherung betreffend den Kaufgegenstand vorliegt, die von den Parteien zur
notwendigen Geschiftsgrundlage des Vertrags (sog. «Basis of the Bargain») ge-
macht worden ist. Express Warranties sind daher von reinen Meinungséusserun-

gen des Verkiufers abzugrenzen.®”’

Fiir den Betriebskauf von Bedeutung sind weiter die gesetzlichen Gewéhrleistun-
gen beziiglich der Immobilien. Sie betreffen jedoch einzig die freie Verkauflich-
keit des Eigentumstitels, indem sie gewéhrleisten, dass das Eigentum unbelastet
ist (sog. «Marketable Titley»). Die Haftung fiir die Beschaffenheit der Immobilie
ist nach US-amerikanischem Recht hingegen nicht gesetzlich geregelt. Aus Kéu-
fersicht ist bei der Ubertragung von Immobilien daher zwingend ein vertraglicher
Katalog an Warranties vorzusehen, da dem Kaufer im Gewéhrleistungsfall sonst

nur die Ubertragung des unbelasteten Eigentumstitels zusteht.”®

Fiir den Aktienkauf bzw. die betreffende Gewihrleistung ist grundsétzlich zwi-
schen der Haftung der Securities Laws und den Gewahrleistungsbestimmungen
des UCC zu differenzieren. Der Securities Act von 1934 enthélt in § 17 (a) eine

8 VOoss, S. 64; MERKT, S. 1042; BELDI, S. 34.
9 BELDI, S. 34.
700 KNOFLER, S. 41; BELDI, S. 34 f.
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generelle Haftungsbestimmung, wonach haftet, wer sich eines Tduschungsmittels
oder -plans bedient, oder wer sich Geld oder Eigentum mittels triigerischer Anga-
ben Uiber wesentliche Tatsachen erschleicht, oder wer sich in anderer Weise beti-
tigt, die in betriigerischer oder irrefiihrender Art auf den Kéufer einwirkt oder ein-

wirken kann.”!

Die zum Securities Exchange Act von 1934 gehérenden Rules und
Regulations legen in Rule 10 b—5 (2) fest, dass es untersagt ist, in betriigerischer
Weise unrichtige Angaben beziiglich des Verkaufs von Beteiligungen zu machen
bzw. wesentliche Angaben in betriigerischer Absicht zu unterschlagen. Zwar ist
bei einem Verstoss gegen diese Bestimmung keine gesetzliche Haftung vorgese-
hen, doch steht dem Kéufer geméss Rechtsprechung ein individuelles Klagerecht

Zu.702

Auch der UCC enthilt Bestimmungen, die ergédnzend auf den leistungsgestorten
Aktienkauf anzuwenden sind. Geméss Sect. 8306 (2) UCC hat der Verkéufer ei-
nes verbrieften Anteilsscheins dem Kéufer zu versichern (sog. «warranty»), dass
die Ubertragung wirksam und rechtmissig ist (sog. «effective and rightful»), dass
es sich um eine echte, unverfalschte Urkunde handelt (sog. «genuine and not ma-
terielly altered»), und dass er keine Kenntnis von allfélligen Ungiiltigkeitsgriinden
in Bezug auf den Anteilsschein hat. Hinsichtlich des hinter dem Anteilsschein ste-
henden Unternehmens sieht der UCC jedoch keine Beschaffenheitsgewéhrleistung

vor.’%

Nach US-amerikanischem Recht wird dem Aktienkdufer somit lediglich fiir die
Fille eines Betrugs oder einer ungiiltigen Aktieniibertragung ein Anspruch gegen-
tiber dem Verkaufer eingerdumt. Die iibrigen Rechtserlasse enthalten hingegen
keine relevanten Anspruchsgrundlagen.

Anzumerken ist, dass der UCC in Sect. 1-203 eine grundsétzliche Pflicht enthilt,
sich als Partei nach Treu und Glauben zu verhalten. Die Treuepflicht erstreckt sich

indes nicht auf die Phase vor Vertragsschluss und hat somit nach US-amerikani-

701 BELDL, S. 33.
702 HOUTTERMANN, S. 75; BELDL, S. 33; KNOFLER, S. 39.
703 MERKT, S. 1042; KNOFLER, S. 38.
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schem Recht eine andere Bedeutung als die c.i.c. im deutschsprachigen Rechts-
raum. Dem caveat emptor Grundsatz folgend, besteht in den USA auch keine an-
dere allgemeine Aufklirungspflicht’* des Verkdufers. Immerhin kann der Kéufer
auf das aus dem Haftungs- und Vertragsrecht entwickelte promissory estoppel
Prinzip zuriickgreifen, das im Restatement of Contracts von 1981 in § 90 geregelt
ist. Demnach darf eine Partei kein mit der Gegenleistung indquivalentes Leis-
tungsversprechen abgeben, falls der Gegenpartei daraus ein Rechtsnachteil er-

wachsen konnte.”%

d. Wiirdigung

Der Aktienkauf wird in sdmtlichen der vier untersuchten Rechtsordnungen unter
die Vorschriften des Kaufrechts subsumiert. Die gewéhrleistungsrechtliche Be-
handlung der Unternehmensmaéngel gestaltet sich jedoch weniger klar. Diese Tat-
sache lésst sich dadurch begriinden, dass es ausser zum Teil nach US-amerikani-
schem Recht keine gesetzlichen Bestimmungen gibt, die dem Auseinanderfallen
von Kaufgegenstand (Aktien) und mangelbehaftetem Gegenstand (Unterneh-
mensvermdgen) gerecht werden. Dem Kéaufer kommt es im Gewéhrleistungsfall

jedoch auf das hinter der Beteiligung liegende Unternehmen an.

Betrachtet man die jeweilige Judikatur zu dieser Frage, fallt auf dass das ansonsten
eher anwendungsbezogene schweizerische Bundesgericht einer sehr formalen
Denkweise folgt, indem es die Gleichstellung von Aktien- und Betriebskauf selbst
beim Erwerb sédmtlicher Anteile ablehnt. Gleiches gilt fiir den US Supreme Court,
welcher der Sale of Business Doctrine bisher nicht gefolgt ist. Vergleichsweise
pragmatisch zeigen sich dagegen der deutsche BGH und der dsterreichische OGH,
die jedenfalls beim Kauf (nahezu) siamtlicher Anteile die Anwendung der Sach-

méngelgewdhrleistung auf den Aktienkauf zulassen.

Bemerkenswert an der dsterreichischen Praxis ist, dass nach einem Teil der Lehre

selbst dann die fiir den Betriebskauf anwendbaren Gewahrleistungsbestimmungen

74 Die Rechtsprechung einzelner Bundesstaaten tendiert allerdings dazu, eine Aufkldrungs-

pflicht gestiitzt auf das Prinzip von Treu und Glauben anzunehmen.
705Vo0ss, S. 26; BELDL, S. 36 f.
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auch fiir den Aktienkauf gelten, falls nur eine Anteilsminderheit erworben wird.
Voraussetzung ist aber, dass nach Parteiwille und wirtschaftlichem Zweck des
Vertrags ein Unternechmenskauf erfolgt. Die schweizerische Gerichtspraxis zur
Gewdihrleistung beim Aktienkauf wird von der Lehre indes heftig kritisiert. Sie
tritt insbesondere beim Kauf sémtlicher Anteile fiir eine haftungsrechtliche
Gleichstellung von Aktien- und Betriebskauf ein und fiihrt dazu auch die deutsche
Rechtsprechung an. Grund fiir die vergleichsweise kauferfreundliche Haftungsre-
gelung nach deutschem Recht ist mitunter die durch die Schuldrechtsmodernisie-
rung eingefithrte Verweisung des Rechtskaufs auf das Gewihrleistungsrecht des
Sachkaufs sowie die weite Auslegung des Beschaffenheitsbegriffs. Dennoch wer-
den die Sachgewihrleistungsvorschriften auch nach der Schuldrechtsreform nicht
zwingend auf den Aktienkauf angewandt. Vielmehr muss hierfiir eine bestimmte
Beteiligungshohe vorliegen, iiber welche jedoch Uneinigkeit herrscht. Im Ver-
gleich zur Rechtslage nach deutschem Recht zeigt sich die US-amerikanische
Rechtsordnung weniger anwendungsbezogen. Mangels gesetzlicher Verankerung
von auf Aktienkdufe sinnvoll anwendbarer Implied Warranties weist sie aus Sicht
des Kéufers nur beschrinkte Schutzmechanismen auf. Sie dient vor allem den In-
teressen des Verkdufers. Nach US-Recht ist es fiir den Kéufer daher zwingend,
eine vorgingige Untersuchung des Unternehmens durchzufiihren und vertragliche
Gewihrleistungsabreden zu treffen.

Gemein ist den deutschsprachigen Rechtsordnungen, dass der Kédufer auch bei feh-
lender Anwendbarkeit der Sachgewihrleistungsvorschriften auf den Aktienkauf
die gesetzliche Moglichkeit hat, einen Unternehmensmangel einzuklagen. In der
Schweiz lasst das Bundesgericht die Geltendmachung eines Willensmangels zu,
in Deutschland kann der Kaufer seinen Anspruch unter Umsténden aus einer c.i.c.
herleiten, und in Osterreich stehen dem Kéufer beide vorgenannten Rechtsbehelfe
offen. Trotz der unterschiedlichen Ausgestaltung ist jedoch keine der untersuchten
Rechtsordnungen konkret genug, um die im zweiten Teil dieser Arbeit noch zu
identifizierenden, fiir einen Aktienkauf typischen Risiken gesetzlich addquat ab-
zudecken. Insbesondere in der Schweiz und in den USA ist der Kéufer gut beraten,
eine vertragliche Modifikation der gesetzlichen Gewahrleistungsbestimmungen

vorzunehmen.
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3.2. Vertragliche Allokation

Angesichts der ungeniigenden rechtlichen Normierung des Aktienkaufs in den zu-
vor diskutierten Rechtsordnungen ist es an den Parteien, im Rahmen der Vertrags-
gestaltung ihr eigenes Gewahrleistungsrecht zu schaffen. In der Praxis hat sich
denn auch ein weitgehend standardisiertes Gewahrleistungs- und Erfiillungsrecht

herausgebildet, das die gesetzlichen Rechtsbehelfe praktisch verdringt hat.7%

Die vertragliche Zuordnung von Risiken kann geméiss SCHUMACHER als juristi-
sches Risikomanagement bezeichnet werden. Darunter ist das reflektierte und sys-
tematische Koordinieren von Risiken durch und bei der Vertragsgestaltung zu ver-
stehen. Indem sich die Parteien gegenseitig informieren, werden die Risiken eva-

t.797 Die Interessen der

luiert und mittels vertraglicher Bestimmungen aufgeteil
Parteien widersprechen sich dabei insofern, als die Ubernahme eines Risikos mit
einem 6konomischen Wert verbunden ist bzw. zur Ubernahme von Verlusten
zwingen kann, falls sich das Risiko materialisiert. Weiter nimmt der Kaufer regel-
maéssig an, dass die in der Vergangenheit begriindeten Risiken Korrelat der Ertrége
waren, die dem Verkéufer in dieser Zeit zugeflossen sind, und die betreffenden
finanziellen Auswirkungen entsprechend vom Verkéufer zu tragen sind. Der Ver-
kéufer sieht sie hingegen hiufig als Teil des Unternehmensrisikos, das der Kaufer
zusammen mit den Chancen, die das Unternehmen beinhaltet, iibernimmt. Es gilt
anhand des juristischen Risikomanagements zwischen diesen beiden entgegenge-

setzten Positionen einen Kompromiss herbeizufiihren.”®®

In der Praxis zeigt sich allerdings, dass die Ausgestaltung und der Umfang der
vertraglichen Haftungsmechanismen hauptséchlich von der Verhandlungsmacht
der stérkeren Partei bestimmt werden.

706 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 101 zu § 4.
707 SCHUMACHER, S. 431.
798 MORSCHER, Kauf von Versicherungen, S. 85; M. MEYER, S. 194 f.
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3.3. Allokation und Kaufpreis

Die Frage nach der Risikozuordnung kann aufgrund ihrer zuvor beschriebenen fi-
nanziellen Dimension nicht unabhingig vom Kaufpreis bestimmt werden. Wird
vertraglich von der gesetzlichen Risikoallokation abgewichen und iibernimmt eine
Partei willentlich mehr Risiken, hat dies regelmaissig insofern Auswirkungen auf
den Kaufpreis, als zur Abgeltung der Risikoiibernahme eine "Versicherungspra-
mie" hinzutritt. Je hoher die Risiken sind, die der Verkédufer gewillt ist zu iiber-
nehmen, desto hoher fillt der Kaufpreis fiir den Kéufer aus. Umgekehrt wird der
Kaufpreis in der Regel tiefer anzusetzen sein, wenn der Kéufer bewusst mehr Ri-
siken eingeht als gemeinhin vorgesehen.”® Er wird einer Verschiebung der Risi-
kozuordnung fiir ein bestimmtes, erhdhtes Risiko folglich nur zustimmen, wenn
der Verkiufer ihm dafiir einen gewissen Abschlag einrdumt.”'® Die Hohe der Re-
duktion wird dabei vom Ausmass des betreffenden Risikos abhingig sein, fiir wel-
ches die Haftung ausgeschlossen wird. Demzufolge hat jede Gewéhrleistungszu-
sage und jeder Gewihrleistungsausschluss einen Preis, der davon abhingig ist, mit
welcher Wahrscheinlichkeit der Kaufer bzw. der Verkdufer den Risikoeintritt er-
wartet.”!! Besonders wichtig ist eine solche Kaufpreisreduktion in Situationen, in
denen der Verkiufer keinerlei Haftung iibernimmt, da sich der Kéufer dann nur
durch diesen Abzug im Kaufpreis absichern kann. Zu einer solchen Situation
kommt es beispielsweise, wenn der Kaufer ein Unternehmen aus einer Konkurs-

oder Nachlassmasse erwirbt.”'?

Gewihrt der Verkdufer dem Kaufinteressenten nur eine beschrankte Due Dili-
gence, wird sich dies meistens ebenfalls auf den Kaufpreis auswirken. Kann sich
der Kéaufer vorab nimlich kein umfassendes Bild der mit dem Unternehmen ver-
bundenen Risiken verschaffen, wird er eher einen Risikoabschlag in sein Kauf-
preisangebot einkalkulieren, d.h. dieses entsprechend tiefer ansetzen.”'3

709 SCHENKER, Risikoallokation, S. 244.

710 BOCKLI, Gewdhrleistungen und Garantien, S. 98.
I WITTMANN, S. 40.

712 SCHENKER, Unternechmenskauf, S. 304 f.

713 MEIER, S. 90.
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Ebenso kann sich die Wahl der Zahlungsart auf den Kaufpreis auswirken. Erfolgt

714

die Kaufpreiszahlung etwa mittels Aktien im Rahmen eines Aktientauschs’'* oder

715

gemischten Angebots’!>, wird sich das Risiko fiir den Verkéufer in der Regel er-

hohen und damit auch der geforderte Kaufpreis.”!¢

Anzumerken ist, dass obige Uberlegungen zum Parteiverhalten auf 5konomischen
Annahmen basieren. Es wird vom idealtypischen Modell des homo oeconomi-
cus’'7 ausgegangen, der seinen Nutzen maximieren will. In der Praxis wird das

Verhalten der Parteien regelmassig weniger rational ausfallen.

3.4. Allokation als Teilphase des rechtlichen Risikomanagement-
Prozesses

a. Vorbemerkung

Wie in Kapitel 1.E.3.2 gesehen, kann die vertragliche Zuordnung von Risiken als
ein Element des rechtlichen Risikomanagements bezeichnet werden.
Nachstehend folgt eine Ubersicht iiber den Risikomanagement-Prozess. Dabei
werden die fiir die vorliegende Arbeit wesentlichen Teilphasen der Identifikation
und Bewertung von Risiken aus der zweiten Prozessphase herausgegriffen und
néher untersucht.

714 Vgl. Kap. 1.C.6.1.
715 Vgl. Kap. 1.C.6.1.

716 SIMONOVIC, S. 48.

"7 Der lateinische Begriff homo oeconomicus bedeutet Wirtschafismensch. Das Menschenbild

des homo oeconomicus entstammt den Wirtschaftswissenschaften und steht fiir das theore-
tische Modell eines Nutzenmaximierers, der in seiner Entscheidungsfindung eine klare Pra-
ferenzordnung aller moglichen Optionen bildet und sich rational fiir die geméss seinen Pri-
ferenzen beste 6konomische Option entscheidet. GRUNIG LAURA MARINA, Der Konsument
als homo oeconomicus?, in: recht 2016, S. 14 ff.
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b. Ubersicht iiber den Risikomanagement-Prozess

Nach HALLER geht es beim Risikomanagement um das Gestalten, Lenken und
Entwickeln zielorientierter Systeme unter der Verwirklichung von Chancen und
der Bewiltigung von Stérungen. Damit ist das Risikomanagement stets hand-
lungsbezogen. Fiir das effektive Managen der Risiken werden ein systematisches
Vorgehen und der Einsatz geeigneter Instrumente verlangt. Der klassische Risiko-
management-Prozess gliedert sich in drei Phasen, (i) die Kldrung von Erwartun-
gen, (ii) die Analyse der Risikolage und (iii) die Realisation von Massnahmen.”'8

Fiir die erste Phase wird eine generelle Risikobereitschaft vorausgesetzt. Zwar will
man Risiken eingehen, jedoch moglichst nur in Fillen, in denen man sich ein loh-
nendes Erfolgspotenzial verspricht und keine anderweitig bessere Losung ersicht-
lich ist. Das Risikomanagement orientiert sich folglich nicht ausschliesslich an
Sicherheit bzw. Gefahrenlosigkeit, sondern an einer Bilanz moglicher Einfluss-
grossen. Daneben werden zahlreiche Risiken mitunter deshalb eingegangen, weil
die zugrunde liegenden Voraussetzungen unbekannt oder nicht wahrnehmbar
sind.”!® Bezogen auf den Aktienkauf bedeutet diese erste Phase, dass sich der Kéu-
fer hinsichtlich des Zielunternehmens fragen muss, welche damit verbundenen
Unsicherheiten er (bewusst) auf sich nehmen will und wo die Grenzen der Trag-
barkeit fiir ihn liegen.” Er hat sich folglich seiner Risikoneigung und Risikotole-

ranz klar zu werden.

In der zweiten Phase, derjenigen der Analyse der Risikolage, werden die Risiken
identifiziert, gemessen und bewertet. Zentrales Anliegen ist die Identifikation der
"richtigen" Risiken mit ihrer entsprechenden Relevanz. In der Betriebswirtschafts-
lehre hat sich die Abbildung des Risikoanalyse-Ergebnisses in einer sog. «Risk
Map» (Risikomatrix) etabliert. Darin werden die identifizierten Risiken nach Ein-
trittswahrscheinlichkeit und Auswirkung geordnet. Dadurch lassen sich Riick-

schliisse auf das Chancen- und Gefahrdungspotenzial der einzelnen Risiken ziehen

718 HALLER, Risikomanagement, S. 165 f.
719 HALLER, Risikomanagement, S. 166 f.
720 Vgl. STAUB, S. 125, in Bezug auf die Business Judgement Rule.
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und anhand ihrer Position innerhalb der Matrix die Relevanz ablesen. Die Risi-
koposition dient als Basis fiir die weitere Risikobewertung.”! Hinsichtlich des Ak-
tienkaufs bedeutet diese zweite Phase die Durchfiihrung einer Due Diligence, wel-
che idealerweise systematisch und professionell mogliche Risiken aufspiirt. Die
Ergebnisse werden nicht in einer Risk Map, sondern im Due Diligence Report’?
festgehalten, der alle nennenswerten Resultate der einzelnen Priifungen und eine

diesbeziigliche Analyse enthilt.’?’

In der dritten Phase, in welcher mégliche Massnahmen im Umgang mit den iden-
tifizierten Risiken realisiert werden, entscheidet erneut die Risikobereitschaft dar-
iiber, welche Strategie konkret ergriffen wird.”>* Beim Entscheid fiir eine der
Massnahmen ist sicherzustellen, dass diese mit der zuvor festgelegten Risikonei-
gung und Risikotoleranz iibereinstimmt.”® In Bezug auf den Aktienkauf bedeutet
diese dritte Phase, dass sich die Parteien entscheiden miissen, ob sie die Risiken
akzeptieren und selber tragen oder eher vermeiden wollen, indem sie die Transak-
tion beispielsweise abbrechen. Alternativ besteht fiir den Verkaufer die Moglich-
keit, die Risikoiibernahme zeitlich und quantitativ zu begrenzen. Als vierte Be-
wiilltigungsmassnahme konnen die Risiken unter Bezahlung einer Risikoprimie’?®
auch auf die Gegenpartei oder einen Dritten, z.B. eine Versicherung, transferiert

werden.

72! HALLER, Risikomanagement, S. 167 ff.

722 Nach Abschluss der Due Diligence Priifung und Auswertung der betreffenden Ergebnisse
liefern die jeweiligen Beraterteams ihre Berichte ab. Diese werden fiir den Kéufer zu einem
Due Diligence Report konsolidiert und verschaften ihm so eine Gesamtiibersicht iiber die
vorhandenen Risiken. HOCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 343.

723 MEIER, S. 138.

724 HALLER, Risikomanagement, S. 171.
725 Vgl. STAUB, S. 131.

726 Vgl. Kap. .E.3.3.
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¢. Risikoidentifikation
(1) Allgemeines und Due Diligence

Um die Risiken managen zu konnen, ist zunichst eine angemessene Informations-
lage herzustellen. Das Identifizieren von Risiken erweist sich bei Aktienkaufen
jedoch insofern als komplex, als ein Unternehmen und die Transaktion an sich von
einer Fiille vernetzter, unterschiedlicher Einflussfaktoren mit zirkuldren, positiven
wie negativen Riickkopplungen beeinflusst werden. Die Risiken sind den Parteien
zum Teil unbekannt, werden nur vage vermutet oder gar verdringt. Die Risi-
koidentifikation setzt folglich ein gewisses Bewusstsein fiir die betreffenden Risi-
ken und das Entwickeln eines diesbeziiglichen Verstindnisses voraus.”?” Dem Ak-
tienkdufer stehen hierfiir im Rahmen der Due Diligence meistens zahlreiche Be-
rater zur Seite. Sie sollten in der Lage sein, nicht nur jene Risiken zu identifizieren,
die sich beispielsweise aus den bereitgestellten Dokumenten ergeben, sondern
auch erkennen, welche allféllig zu interessierenden Dokumente und Informationen
noch fehlen.”?® Ziel der Due Diligence ist es, durch eine detaillierte Untersuchung
des Unternehmens das Informationsdefizit des Kéufers gegeniiber dem Verkaufer
abzubauen und eine Ubersicht {iber die (bestehenden) Risiken zu schaffen.”” Wo
innerhalb des Unternehmens nach Risiken gesucht wird, ist vom Kéufer und sei-

nen Zielvorstellungen abhéingig.”>°

Die erforderliche Sorgfalt in dieser Phase setzt ein systematisches Vorgehen
voraus. Die klassische Risikomanagement-Lehre greift hierfiir auf das Denken in
Risikokategorien und die verschiedenen Sphéren zuriick, in denen sich ein Unter-
nehmen bewegt. Diese Systematik kann auch fiir die Identifikation von Risiken

bei Aktienkaufen niitzlich sein. Allerdings ist die Spharenoptik insofern zu bean-

727 SCHUMACHER, S. 432; STAUB, S. 126.

728 HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 336.
29 SCHENKER, Vendor Due Diligence, S. 241.

730 BENKERT/POGGENSEE, S. 679.
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standen, als es ihr an der Aussensicht, d.h. der Beriicksichtigung der Aussenbezie-
hungen des Unternehmens, fehlt. Eine systematische Risikoidentifikation verlangt
folglich eine um die Aussenbeziehungen erweiterte Prozesssicht.”*! Die Identifi-
kation sollte jedoch stets verhéltnisméssig erfolgen. Dies gilt auch fiir Aktien-

kaufe, denn nicht jedes Risiko ist vollzugsrelevant.

(2) Checklisten

Ein bedeutsames Hilfsinstrument zur Identifikation von Risiken im Rahmen einer
Due Diligence sind Checklisten. Sie enthalten Vorgaben zu den einzelnen Prii-
fungsbereichen und den vorzunehmenden Priifungshandlungen. Die Arbeit mit
Checklisten ermoglicht es, sich auf die wesentlichen Aspekte zu konzentrieren,
ohne Wichtiges zu iibersehen. Die Priifer sollten jedoch nicht auf vorgefertigte
bzw. standardisierte Checklisten zuriickgreifen, sondern diese den betreffenden
Verhiltnissen, etwa der Unternehmensbranche oder den Bediirfnissen des Kau-
fers, anpassen. Bei der Verwendung von Checklisten besteht aufgrund des Zeit-
drucks zudem die Gefahr, dass einzelne Punkte unbedacht abgehakt oder nur ober-

flidchlich gepriift werden.”?

(3) Management-Interviews

Das Durchfiihren von Management-Interviews verschafft den Beratern Zugang zu
Hintergrundinformationen und damit einen besseren Einblick in das Unterneh-
men. Nicht selten werden wichtige Risiken erst in den Interviews erkennbar. Es
empfiehlt sich, bereits zu Beginn des Due Diligence Prozesses Management-In-
terviews durchzufiihren und sie danach kontinuierlich weiterzufiihren. Die Berater
werden aufgrund des aus dem Datenraum gewonnenen Wissens fortlaufend besser

in der Lage sein, gezielte Fragen zu stellen. Weiter sind Management-Interviews

31 STAUB, S. 126 f.
732 MEIER, S. 136 ff.
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aus Sicht des Kéufers insofern vorteilhaft, als die erlangten Zusatzinformationen
gemaiss Kaufvertrag oftmals nicht als offengelegt gelten und der Verkaufer hierfiir

weiter einzustehen hat.”?

d. Risikobewertung

Sind die relevanten Risiken identifiziert und im Idealfall kategorisiert’** worden,
gilt es sie in einem nachsten Schritt anhand objektiver Erfahrungswerte qualitativ

und quantitativ zu bewerten.”’

Die Risikobewertung’*® erfolgt bei Aktienkdufen im Due Diligence Report.”” Zu
komplexen Rechtsfragen enthilt der Due Diligence Report jedoch keine abschlies-
senden Analysen. Meist ist dies aufgrund der vorhandenen Informationen, des
Zeitdrucks sowie des gewiinschten Formats des Reports weder moglich noch sinn-
voll.”?® Fiir den Kiufer ist es aber von Nutzen, wenn der Bericht keine rein de-
skriptiven Sachverhaltsdarstellungen enthélt, sondern eine inhaltliche Beurteilung

der Priifungsbereiche erfolgt.”?°

Die Bewertung der Risiken sollte sich grundsétzlich an den Kriterien der Eintritts-
wahrscheinlichkeit und des Schadenpotenzials orientieren und damit zweidimen-
sional erfolgen. Da es bei Aktienk&ufen aber meistens an historischen Daten fehlt,
anhand derer sich die Eintrittswahrscheinlichkeit spezifischer Risiken abschétzen
liesse, ist die objektive Erfassung dieser ersten Dimension schwierig. Der Aktien-

kéufer bzw. sein Berater wird sich deshalb oftmals gezwungen sehen, den Eintritt

733 HOCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 336.
734 Vgl. hierzu die Ausfithrungen im zweiten Teil dieser Arbeit, weshalb im vorliegenden Kapitel
nicht niher auf die Kategorisierung eingegangen wird.

735 STAUB, S. 128; SCHUMACHER, S. 437.

3¢ Die nachfolgenden Ausfithrungen sind theoretischer Natur. In der Praxis erfolgt die Bewer-
tung aufgrund des immensen Zeitdrucks, der bei Aktienkaufprozessen hiufig herrscht, ge-
rade im Bereich der Legal Due Diligence vergleichsweise wenig quantitativ.

737 MEIER, S. 138.
8 WOLF, S. 134.
739 S. MEYER, S. 70.
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historisch nicht belegter Risiken nach bestem Wissen zu beurteilen. Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Schadenpotenzial lassen sich je einzeln und zusammen abschét-
zen. Da eine exakte Risikovorhersage faktisch unmoglich ist, tritt ein Schatzungs-

risiko hinzu.”*°

Die Risiken sind in einem zweiten Schritt auf subjektiver Ebene, vorliegend aus
Sicht des Aktienkdufers, zu bewerten, da die individuelle Situation Aufschluss
iiber die Risikokapazitét geben kann. Die Risikokapazitét ist definiert als das ma-
ximale Risikoniveau, das der Kdufer auch unter aussergewohnlichen Umstédnden
zu tragen vermag. Ein gefestigter Kaufer kann Risiken eher verkraften und mag
daher allenfalls risikofreudiger sein als einer, der sich durch den Risikoeintritt

existenziell gefihrdet sieht.”!

e. Risikoentscheid
(1) Allgemeines

Basierend auf der Risikobewertung ist zu entscheiden, wie die identifizierten Ri-
siken konkret zu handhaben sind. Das Risikomanagement sieht hierfiir die Akzep-
tanz, Vermeidung, Reduktion oder Ubertragung des Risikos als mdgliche Vorge-

742

hensweisen vor.”** Die vorgenannten vier Moglichkeiten kdnnen sich zum Teil

auch iiberschneiden oder kombiniert angewandt werden.’?

Entscheidungsgrundlage fiir die Risikostrategie bilden im vorliegend untersuchten
Zusammenhang die sog. «Findings» bzw. die Ergebnisse des Due Diligence Re-
ports. Der Report enthilt typischerweise auch Losungsvorschlidge und Empfehlun-

gen, wie mit den Risiken umzugehen ist.*

Nachstehend folgt eine Ubersicht der oben genannten Risikostrategien.

740 STAUB, S. 128; SCHUMACHER, S. 437 f.
741 SCHUMACHER, S. 439 f.

742 HALLER, Eckpunkte, S. 31.

743 SCHUMACHER, S. 439 f.

744 MEIER, S. 138 (FN 660), 139.
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(2) Akzeptanz

Erweisen sich die potenziellen Nachteile eines identifizierten Risikos als gering,
wird es in der Regel eingegangen. Das Akzeptieren und entsprechende Selbertra-
gen erfolgt jedoch selten in Form eines bewussten Eingehens. Viel haufiger wer-
den Risiken unbewusst eingegangen. Wird die Akzeptanz jedoch willentlich als
Vorgehensweise gewéhlt, kommen ihr zwei Aspekte zu: (i) die Risikobereitschaft,
welche definiert, inwieweit man bewusst ein Risiko auf sich nimmt und bereit ist,
allféllige Folgewirkungen zu tragen, und (ii) die finanziellen Riickstellungen, die
bei der aktiven Ubernahme von Risiken getiitigt werden miissen, um sie selbstin-

dig bewiltigen zu konnen.”

Als Gegenleistung filir die Akzeptanz eines Risikos bzw. einer risikobehafteten
Leistung wird der Kéufer oftmals versuchen, einen tieferen Kaufpreis durchzuset-
zen.”*® Das Wissen um die Chance einer moglichen Kaufpreispramie kann somit
dazu beitragen, ein Risiko bewusst selber zu tragen. Wiahlt der Kaufer hingegen
die nachfolgend beschriebene Risikovermeidungsstrategie, verhélt es sich in der
Regel gerade umgekehrt. Es besteht die Moglichkeit, dass er einen um die Risi-
kopriamie erhohten Kaufpreis bezahlt.”*

(3) Vermeidung

Die Risikovermeidung bedeutet, einen (Teil-)Verzicht auf die Erfiillung von ge-
wissen Erwartungen auszuiiben oder die Rechtsfolgen, die mit einem Risikoein-

tritt verbunden sind zu verhindern.”®

Das Vermeiden von Nachteilen, die durch ein Risiko ausgeldst werden, setzt Mas-
snahmen am Risiko-Entstehungspunkt voraus. Dies kann z.B. erreicht werden, in-

dem es die betreffende Partei unterldsst, bestimmte Informationen abzugeben oder

745 HALLER, Eckpunkte, S. 32.

6 Vgl. hierzu Kap. L.E.3.3.

747 SCHUMACHER, S. 441.

748 HALLER, Risikomanagement, S. 171.
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einzelne Verpflichtungen einzugehen, die mit dem Risiko einer Haftung fiir fal-
sche Informationen oder fiir eine Schlechterfiillung verbunden sind. Die génzliche
Risikovermeidung besteht im Verzicht auf den Abschluss des Vertrags selbst oder
unter Umstidnden im Ausweichen auf einen Asset Deal.”*

(4) Reduktion

Die Risikoreduktion dient der Herabsetzung von Stérungsauswirkungen.”° Sie ist
eine flexiblere Strategie als die beiden erstgenannten. IThr kommt in der Vertrags-
praxis ein entsprechend hoherer Stellenwert zu. Zwar bedingt sie die Akzeptanz
des Risikos, doch werden gleichzeitig Kontrollmechanismen implementiert, um

die Folgen des Risikoeintritts herabzusetzen.”!

Die Risikoreduktion findet sich in Aktienkaufvertrigen etwa in der Verjdhrung
von Gewéhrleistungsanspriichen, in vertraglich statuierten Haftungsbegrenzungen
oder in Massnahmen zur Strukturierung der ibernehmenden Gesellschaft.

(5) Allokation

Als vierte Bewiltigungsmassnahme konnen die Risiken der Gegenpartei oder ei-
nem Dritten zugeordnet werden. Die Ubertragung erfolgt entweder mittels eines
Vertrags (sog. «non-Insurance Risk-Transfer») oder eines Versicherungsabschlus-
ses (sog. «Insurance Risk-Transfer»). Bei der Versicherungsnahme werden aus
unberechenbaren Kosten kalkulierbare Kosten. Die vertragliche Ubertragung auf
die Gegenpartei empfichlt sich hingegen, falls das Risiko von dieser giinstiger ge-
tragen werden kann. Der Transfer von Risiken ist nebst der génzlichen Vermei-
dung zweifelsohne die sicherste, zugleich aber auch die teuerste Risikobewailti-

gungsmassnahme.’>?

749 SCHUMACHER, S. 441 f.

750 HALLER, Risikomanagement, S. 171.

7SI HALLER, Eckpunkte, S. 31.

752 SCHUMACHER, S. 443 f.; HALLER, Eckpunkte, S. 32.
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Die vertragliche Risikoaufteilung bei Aktienkaufvertragen wird dem Thema der
vorliegenden Arbeit entsprechend ausfiihrlich im dritten Teil dieser Studie behan-
delt.
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F. Kritische Wiirdigung

Die vorangehenden Ausfithrungen haben gezeigt, dass der Aktienkauf in sdmtli-
chen der untersuchten Rechtsordnungen keinen spezifisch auf den Aktienkauf zu-
geschnittenen gesetzlichen Bestimmungen unterliegt. Dies stellt den Kaufer ins-
besondere in Bezug auf die haftungsrechtlichen Anspriiche vor Probleme. Na-
mentlich die Jurisdiktionen der Schweiz und der USA gehen auch bei einem voll-
stindigen Beteiligungserwerb von einem Auseinanderfallen des Kaufgegen-

253 34 aus. Zwar halten die Rechts-

stands’>> und des mangelbehafteten Gegenstands
ordnungen der Schweiz, Deutschlands und Osterreichs gesetzliche Moglichkeiten
bereit, um bei Vorliegen eines Aktienkaufs mit Unternehmensméngeln umzuge-
hen, doch erweisen sich diese als wenig sachgerecht. Sie geniigen den Sicherungs-
anspriichen des Kdufers in der Regel kaum. Auch fallt die Rechtsprechung auf

diesem Gebiet einzelfallgerecht aus.

Da die Parteien im wirtschaftlichen Verkehr jedoch dringend auf Rechtssicherheit
angewiesen sind, empfiehlt es sich, die gesetzliche Haftung durch eigene Bestim-
mungen zu ersetzen. Hier gelangt die Vertragsgestaltung als juristisches Risiko-
management zur Anwendung. Es bezweckt den reflektierten und systematischen
Umgang mit Risiken. Mdgliche Unsicherheiten sind je nach Risikokapazitit und
Risikoneigung der betreffenden Parteien einzugehen, zu vermeiden, herabzuset-
zen oder auf die Gegenpartei oder eine Versicherung zu transferieren.

Vorab gilt es, die mdglichen Risiken anhand einer zielgerichteten Due Diligence
zu identifizieren und zu evaluieren. Der Due Diligence kommt in diesem Zusam-
menhang aber nicht nur eine Gewéhrleistungs- und Risikoermittlungsfunktion zu.
Sie dient auch der Behebung einer potenziellen Informationsasymmetrie zwischen
den Parteien, der Preisbestimmung, Beweissicherung und weiteren Planung des
Transaktionsprozesses.

733 Die Aktien.
73 Die Vermgenswerte eines Unternehmens.

140



Kategorisierung

I1. Kategorisierung und Identifikation rechtlicher

Vollzugsrisiken

A. Kategorisierung
1. Allgemeines

Die Risikomanagement-Lehre greift zur zielgerichteten Identifikation von Risiken
auf das Denken in Risikokategorien zuriick, wobei die Kategorisierung nach un-
terschiedlichen Kriterien erfolgen kann. Die Gliederung der Risiken ist aber auch
fiir das weitere Risikomanagement, insbesondere die Risikobewertung und den
Risikoentscheid, bedeutsam. Bestimmte Risikokategorien konnen typisch fiir ein-
zelne Vertragstypen sein. Sie verlangen oftmals gleiche oder gleichartige Mass-

nahmen.”

Zur Identifikation von Vollzugsrisiken”® erweist sich die Gliederung in die nach-
folgend dargestellten Risikokategorien als zweckmaéssig. Die erste allgemeine Un-
terscheidung in Aktions- und Bedingungsrisiken beruht auf dem Kriterium der Ur-
sache des Risikos. Die zweite Kategorisierung in rechtliche und andere Risiken
hat ihren Grund im rechtlichen Einfluss bzw. juristischen Umgang mit den Folgen

des Risikoeintritts.”*’

Des Weiteren konnen die Risiken nach ihrem Schadenpo-
tenzial differenziert werden. Wird der Vollzug durch den Risikoeintritt verhindert,
ist eine solche Situation als direktes Risiko zu bezeichnen. Die den Vollzug ledig-
lich erschwerenden oder verteuernden Risiken fallen in die Kategorie der indirek-
ten Risiken. Letztere lassen sich je nach Auswirkung auf den Unternehmenswert
in Wert- und Kostenrisiken unterteilen. Zuséatzlich konnen die direkten und indi-
rekten Risiken ihrer Rechtsnatur nach in privat- und dffentlich-rechtliche Risiken

gegliedert werden.

755 SCHUMACHER, S. 433.
736 Vgl. zum Begriff die Definition in Kap. L.E.2.
75T SCHUMACHER, S. 433.
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2. Aktions- und Bedingungsrisiken
2.1. Aktionsrisiken

Aktionsrisiken sind dadurch gekennzeichnet, dass bewusst gesetzte und in der Re-
gel auch ausformulierte Ergebnisse den Zielerreichungsprozess klar vorgeben. Bei
Aktionsrisiken besteht das Risiko darin, dass diese konkret definierten und ange-
strebten Ziele infolge von Stdrprozessen nicht erreicht werden konnen.”®

Fiir die vorliegende Arbeit wird unter einem Aktionsrisiko das Risiko im Hand-
lungsbereich einer der Vertragsparteien verstanden. Dabei ist zwischen dem eige-
nen Parteiverhalten und dem Verhalten der Gegenpartei zu unterscheiden. Wah-
rend das eigene Parteiverhalten beeinflusst werden kann, ist nicht auszuschliessen,
dass die Gegenpartei ihre Leistung, zu welcher sie sich verpflichtet hat, nicht ver-
tragsgemass erbringt, sei dies gar nicht, mangelhaft, mit Verspatung, zu hoheren
als den vereinbarten Kosten oder aus anderen Griinden. Aber auch in Bezug auf
das eigene Verhalten ist davon auszugehen, dass die eigenen Handlungen mitunter
falsch beurteilt werden. Mogliche Griinde hierfiir sind fehlende Erfahrung, (un-)
bewusstes Verdrdngen oder fehlerhaftes Interpretieren von Informationen.
Schliesslich ist auch das Verhalten von Hilfspersonen wie Arbeitnehmern, Beauf-

tragten oder Subunternechmern dem jeweiligen Parteiverhalten anzurechnen.”’

2.2. Bedingungsrisiken

Wihrend Aktionsrisiken bewusst eingegangen werden, sind Bedingungsrisiken
nur beschrinkt steuerbar. Sie dussern sich in einer Verletzung von Rahmenbedin-
gungen.”®® Bedingungsrisiken kdnnen sich etwa aus staatlichen, 6kologischen oder
sozialen Verdnderungen ergeben, wie Gesetzesrevisionen, Umweltkatastrophen

758 HALLER, Risikomanagement, S. 160.
759 SCHUMACHER, S. 434; KAUFMANN, S. 315 f.
760 HALLER, Security, S. 7.
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oder gesellschaftlichen Trends.”®!

Entsprechend liegen sie nicht im Einflussbe-
reich der Parteien bzw. demjenigen ihrer Hilfspersonen und kénnen nur begrenzt

abgesichert werden.”®?

Die Unterscheidung in Aktions- und Bedingungsrisiken beansprucht jedoch nicht,
dass das jeweilige Risiko dauerhaft der einen oder der anderen Kategorie zugeho-
rig sein muss. Vielmehr sind die betreffenden Rahmenbedingungen den Parteien
bewusst zu machen und in den Entscheidungsablauf miteinzubeziehen. Bedin-
gungsrisiken konnen so im Idealfall in Aktionsrisiken iiberfiihrt werden.”s® Die
Umwandlung eines Bedingungsrisikos in ein Aktionsrisiko l4sst sich am Beispiel
eines Schadenersatzprozesses darstellen: Warten die Parteien den Ausgang des
Verfahrens ab, liegt das Ergebnis im Ermessensspielraum der Gerichte, die Par-
teien konnen keinen direkten Einfluss auf den Verfahrensausgang nehmen (Bedin-
gungsrisiko). Streben die Parteien hingegen den Abschluss eines Vergleichs an
und gelingt ihnen dieser auch, wird der Verfahrensausgang fiir sie direkt beein-
flussbar und stimmt idealerweise mit ihren Erwartungen iiberein (Aktionsrisiko).

3. Rechtliche und andere Risiken
3.1. Rechtliche Risiken

Vollzugsrisiken konnen des Weiteren in rechtliche und andere Risiken unterteilt
werden. Geméss STAUB bestehen rechtliche Risiken in der Moglichkeit, dass sich
eine Aktivitdt oder eine Exposition des Unternehmens wegen eines Einflusses, der
ganz oder teilweise rechtlicher Natur ist, oder wegen einer Konsequenz, die ganz

oder teilweise rechtlicher Natur ist, auf den Unternehmenswert auswirkt.”s*

Fiir die vorliegende Arbeit sind unter rechtlichen Risiken insbesondere die Rechts-

folgen eines Risikoeintritts zu verstehen, die von der Rechtsordnung dahingehend

761 SCHUMACHER, S. 435.

762 HALLER, Theoretische Uberlegungen, S. 29.
763 HALLER, Eckpunkte, S. 20.

764 STAUB, S. 126; STAUB/ALLENSPACH, S. 11.
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geregelt sind, dass sie sich fiir das betroffene Unternehmen oder die betreffende

Partei nachteilig auswirken.

3.2. Andere Risiken

Unter den Begriff der anderen Risiken fallen jene Ereignisse, deren Einfluss nicht
juristisch ist oder die keine rechtlichen Konsequenzen haben. Sie werden im vor-
liegend diskutierten Zusammenhang nicht im Rahmen der rechtlichen, sondern der
operativen und finanziellen Due Diligence analysiert. Als Beispiele lassen sich das

Zinsdnderungs-, Aktienkurs-, oder Wechselkursrisiko anfiihren.

Um dem Thema der vorliegenden Arbeit gerecht zu werden, bilden ausschliesslich

die rechtlichen Vollzugsrisiken den Gegenstand der weiteren Untersuchungen.

4. Direkte und indirekte Risiken
4.1. Direkte Risiken

Der Eintritt eines direkten Risikos fiihrt bei einem Aktienkauf dazu, dass der Kauf-
vertrag nicht vollzogen werden kann. Sei es, weil zumindest eine der Parteien den
Aktienkauf subjektiv als nicht mehr zweckmaéssig erachtetet (sog. «Deal Brea-
ker»’%%), oder die Durchfiihrung aus objektiven Griinden unmdglich geworden ist.
Da subjektive Deal Breaker vom jeweiligen Parteiinteresse abhéngen, ist es
schwierig, sie generell abzubilden. Ein Risiko, das fiir eine oder beide Parteien
einen Deal Breaker darstellt, sollte in den Vertragsverhandlungen jedoch mog-
lichst friihzeitig thematisiert werden.”®®

765 Unter dem Begriff Deal Breaker ist der Eintritt eines Ereignisses zu verstehen, das sich fiir
die betreffende(n) Partei(en) als derart gravierend oder nicht quantifizierbar erweist, dass
die Transaktion abgebrochen wird. CANEPA, S. 21.

766 M. MEYER, S. 45 f.
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Die direkten Risiken konnen in privatrechtliche und 6ffentlich-rechtliche Risiken
unterteilt werden. Unter erstere sind die Verletzungen von zwingenden privat-
rechtlichen Gesetzesbestimmungen zu subsumieren, die ein Scheitern des Voll-
zugs bewirken. Bedeutsamer als die privatrechtlichen Risiken sind im vorliegend
untersuchten Zusammenhang jedoch die 6ffentlich-rechtlichen Risiken. Sie erge-
ben sich aus jenen 6ffentlich-rechtlichen Normen, die infolge einer fehlenden Be-
willigung oder Zulassung der jeweiligen Aufsichtsbehdrde’ den Nichtvollzug

des Unternehmenskaufs vorsehen.”®

4.2. Indirekte Risiken

Im Gegensatz zu den direkten Risiken verhindern die indirekten Risiken den Voll-
zug des Aktienkaufvertrags nicht. Sie verteuern die Transaktion jedoch aufgrund
der auf sie anfallenden Kosten oder der Auswirkungen auf den Wert des Unter-
nehmens.”® Die indirekten Risiken kénnen folglich in Wert- und Kostenrisiken

unterteilt werden.

Wertrisiken sind Ereignisse, die dazu fithren, dass der tatsidchliche und der erwar-
tete Unternehmenswert negativ voneinander abweichen. Vorliegend lésst sich das
Wertrisiko des Kéufers an folgendem Beispiel illustrieren: Wird dem Unterneh-
men ein bestimmtes Patentrecht nicht erteilt, obwohl sich der Kdufer darauf ver-
lassen hat, fallen aus Sicht des Kéufers der tatsdchliche und der erwartete Unter-
nehmenswert auseinander. Wertrisiken konnen aber auch nachtréglich entstehen,
beispielsweise wenn das Unternehmen im Nachgang an die Vertragsunterzeich-
nung tiefere Ertrige erwirtschaftet als erwartet.””® Fallen hingegen infolge des Ein-

767 Vgl. hierzu die Ausflihrungen in Kap. I1.B.9. und 10.
768 WATTER/SCHNELLER, S. 225 f.; M. MEYER, S. 69.
769 WATTER/SCHNELLER, S. 226.

770 SCHENKER, Risikoallokation, S. 240.
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tritts eines Ereignisses zusitzliche Kosten an, wird dies als Kostenrisiko bezeich-
net.””! Kostenrisiken ergeben sich beispielsweise aus der Verwicklung des Zielun-

ternehmens in ein juristisches Verfahren mit entsprechender Ressourcenbindung.

Weiter kdnnen die indirekten Risiken gleich wie die direkten Risiken ihrer Rechts-
natur nach in privatrechtliche und 6ffentlich-rechtliche Risiken unterteilt werden.
In Bezug auf letztere ist festzuhalten, dass sie im Vergleich zu den direkten 6ffent-
lich-rechtlichen Risiken (lediglich) ein vorléufiges Vollzugsverbot oder behordli-
che Auflagen zur Folge haben. Sie lassen sich durch die Erfiillung der betreffenden

Vorgaben oder Auflagen beseitigen.””

771 M. MEYER, S. 46.
772 WATTER/SCHNELLER, S. 231; M. MEYER, S. 77.
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5. Grafische Ubersicht

Nachstehend folgt eine Abbildung der fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit ver-

wendeten Risikokategorien.

Vollzugsrisiken
I
[ ]
Rﬁ?sl{[ll{lgr?e andere Risiken
[
[ ]
Direkte Risiken Inc.h;ekte
Risiken
I
[ |
(;ge}ﬁﬂgg Wertrisiken Kostenrisiken
| orivatrechtliche offentlich- || | offentlich-
p rechtliche rechtliche
— privatrechtliche | — privatrechtliche

ADbb. 2: Gliederung der Vollzugsrisiken in rechtliche und andere Risiken.
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B. Identifikation

1. Vorbemerkung

Wie in Kap. I1.A.3.2. erldutert, erfolgt nachstehend eine Konzentration auf die we-
sentlichsten rechtlichen Vollzugsrisiken, die sich bei Aktienkdufen in der Praxis
finden. Es werden insbesondere transaktionsabhédngige Rechtsunsicherheiten so-
wie die Rechtsbeziehungen und das rechtliche Umfeld des Zielunternehmens na-
her analysiert. Finanzielle oder operative’”® Vollzugsrisiken bleiben weitgehend
ausgeklammert.”’*

2. Gesellschaftsrechtliche Risiken

Ein Grossteil der Vollzugsrisiken ergibt sich aus gesellschaftsrechtlichen Unsi-
cherheiten. Zu deren Identifikation muss in einem ersten Schritt geklért werden,
ob das Zielunternehmen gesetzeskonform gegriindet und gefiihrt worden ist und
ob alle Aktien bzw. Aktienzertifikate vorhanden sind.””

Sodann sind die Aktien selbst, ihre Ubertragung und Verbriefung zu analysieren.
Das Augenmerk gilt dabei zundchst dem Ausstellungsdatum, das nicht vor dem
Tagebucheintrag der Griindung oder einer Kapitalerhohung liegen darf, da die Ak-

776

tien sonst nichtig’’® sind. Nebst der rechtsgiiltigen Ausgabe ist zu untersuchen, ob

die Aktien eine liickenlose Ubertragungskette””’ bis hin zum Verkdufer aufweisen.

3 Vgl. jedoch Kap. 1L.B.11.

774 Zur Identifikation und Analyse aller transaktionserheblichen Einflussfaktoren innerhalb und
ausserhalb der Unternehmenssphire, die beispielsweise finanzieller, rechtlicher oder 6ko-
logischer Natur sein konnen, ist fiir die betreffenden Bereiche eine Due Diligence durchzu-
fithren. Hierfiir sind moglichst alle verfiigbaren internen und externen Informationsquellen
heranzuziehen.

775 HOHN, S. 69 ff, 78.
776 Art. 644 Abs. 1 OR.

777 Das Risiko einer mangelhaften Ubertragung findet sich in der Praxis am ehesten bei kleineren,
privat gehaltenen Gesellschaften, bei schon lédnger existierenden Gesellschaften sowie bei
Gesellschaften, die komplexe Transaktionen durchgefiihrt haben oder bei denen die Aktien
mehrfach tibertragen worden sind. BLUM, Rechtsméngel, S. 694.
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Sodann miissen sie frei libertragbar sein. Rechtsunsicherheiten kénnen sich erge-
ben, falls die angebotenen Aktien zur Sicherung eines privaten Darlehens mit ei-
nem Pfandrecht belegt worden sind oder an ihnen ein Kauf- oder Vorkaufsrecht”’®

besteht.””’

Zur rechtsgiiltigen Ubertragung vinkulierter sowie nicht vollstindig liberierter Na-
menaktien bedarf es der Zustimmung des Verwaltungsrats.”®’ Zwar kann davon
ausgegangen werden, dass der Verwaltungsrat bei einer einvernehmlichen Eins-
zu-Eins-Transaktion der Ubertragung zustimmen wird, doch besteht stets ein Rest-
risiko. Die Ablehnungsméglichkeiten’®! beschrinken sich vorliegend auf wich-

tige, statutarisch vorgesehene Griinde’®?

wie beispielsweise die Zusammensetzung
des Aktionirskreises.”® Solange die erforderliche Zustimmung des Verwaltungs-
rats fehlt, verbleiben das Eigentum an den Aktien und alle damit verkniipften
Rechte beim Verkiufer.”® Die Ablehnung des potenziellen Kéufers als Aktiondr

stellt damit ein direktes Vollzugsrisiko dar.

Die Zustimmung der Generalversammlung zur Transaktion ist erforderlich, wenn
dies statutarisch vorgesehen ist oder mit dem Unternehmenskauf weitgehende
strukturelle Anderungen verbunden sind, die eine Statuteninderung bedingen.”®®
Ist mit dem Unternehmenskauf eine Zweckénderung verbunden, hat die Zustim-
mung mit einer qualifizierten Mehrheit von mindestens zwei Dritteln der vertrete-

nen Stimmen sowie der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte zu

778 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 11.B.4.5.

" KAPPLER, S. 41 (FN 115); Vgl. dazu auch BOCKLI PETER, Aktiondrbindungsvertrige, Vinku-
lierung und statutarische Vorkaufsrechte unter neuem Aktienrecht, in: ZBJV 1993,
S. 475 ff.

780 Art. 685a Abs. 1 OR und Art. 685 OR.
81 Art. 685b ff. OR.

782 Art. 685b Abs. 1 und 2 OR; Ebenso kann die Ubertragung abgelehnt werden, wenn die Ge-
sellschaft dem Aktienverkdufer anbietet, die Aktien auf eigene Rechnung oder Rechnung
anderer Aktiondre oder Dritter zum wirklichen Wert im Zeitpunkt des Gesuchs zu {iberneh-
men (sog. «Escape Clause»), oder wenn sich der Kaufer nicht ausdriicklich dazu bekennt,
die Aktien in eigenem Namen und auf eigene Rechnung zu erwerben.

783 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 8 zu § 3.
784 Art. 685¢ Abs. 1 OR.
785 TSCHANI, Ubernahme- und Zusammenschlussformen, S. 22.
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erfolgen.”® Unsicherheiten betreffend den Vollzug konnen sich aber nicht nur aus
einer potenziellen Ablehnung durch die Generalversammlung ergeben, sondern
auch aus einer mangelhaften Durchfiihrung der Generalversammlung selbst. Die
Nichtigkeit’®” oder Anfechtbarkeit’®® des Generalversammlungsbeschlusses stel-

len deshalb weitere Vollzugsrisiken dar.”®

Sind am Unternehmen Minderheitsaktionére beteiligt, miissen weiter die rechtli-
chen Beziehungen zu diesen analysiert werden.” Auch die vertraglichen Bezie-
hungen zu allfélligen Tochtergesellschaften konnen risikobehaftet sein, falls bei-
spielsweise Gewinnabschopfungsvertrige bestehen.”! Gleiches gilt fiir Akquisi-
tionen, Fusionen und Verkéufe, welche die Zielgesellschaft in der Vergangenheit

getdtigt hat, sowie fiir Beteiligungen, welche sie an anderen Unternehmen halt.

Wichtige Informationsquellen zur Identifikation gesellschaftsrechtlicher Voll-
zugsrisiken sind die Statuten, das Organisationsreglement sowie die Handelsregis-
tereintrage der Gesellschaft. Sofern einsehbar, geben auch die Protokolle der Ge-
neralversammlung sowie der Verwaltungsrats- und Geschéftsleitungssitzungen
Aufschluss iiber mogliche Vollzugshindernisse.”> Die genannten Dokumente
konnen tiberdies Hinweise enthalten, in welchen anderen Problembereichen zu-
sitzlicher Abklidrungsbedarf besteht.””® Unsicherheiten in Bezug auf die Ubertrag-
barkeit der Aktien sind anhand der Aktienzertifikate und des Aktienbuchs zu kli-
ren. Risiken aus Beteiligungen an anderen Unternehmen sowie von Minderheits-

aktiondren werden z.B. anhand allfalliger Aktiondrbindungsvertrige eruiert.

786 Art. 704 Abs. 1 OR.
87 Nichtig ist ein GV-Beschluss bei Vorliegen von Griinden nach Art. 706b OR.

8 Der GV-Beschluss kann gemiss Art. 706 OR vom Verwaltungsrat und jedem Aktionér ange-
fochten werden.

789 M. MEYER, S. 69.

790 SCHENKER, Due Diligence, S. 225.
1 KOCH, S. 93 f.; KAPPLER, S. 41.
792 KAPPLER, S. 41.

73 HOHN, S. 75.
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3. Vermogensrechtliche Risiken
3.1. Grundeigentum und Nutzungsrechte an Grundstiicken

Verfiigt das Unternehmen iiber Grundstiicke, kdnnen sich auch aus diesen rechtli-

che Vollzugsrisiken ergeben.

Ein vom Verkéufer zu erstellendes Liegenschaftsverzeichnis sowie allfdllige Ver-
kehrswert- und Versicherungsschitzungen geben erste Aufschliisse iiber die von
der Zielgesellschaft gehaltenen Immobilien. Weiter kann der Kédufer anhand der
Grundbuchausziige die dinglichen Rechte bzw. allfilligen dinglichen Belastungen
priifen und untersuchen, ob diese zu Recht bestehen.”* Grundsétzlich darf sich der
gutgldubige Dritte gemiss dem Prinzip des 6ffentlichen Glaubens des Grundbuchs
auf den Bestand der darin eingetragenen dinglichen Rechte verlassen. Ebenso
kann er davon ausgehen, dass keine nicht eingetragenen oder geldschten, aber ein-
tragungsfahigen Rechte Dritter bestehen.” Das Prinzip gilt nach HOHN fiir den
Aktienkéufer jedoch nur bedingt: Ist eine Grundbucheintragung unrichtig, und
sind sich die Verantwortlichen der Zielgesellschaft dessen bewusst, kann sich auch
der Aktienkiufer nicht auf seinen guten Glauben berufen.”®® Beim Aktienkauf bil-
den die Grundbuchausziige demgemiss lediglich einen ersten Anhaltspunkt, der
Kaufer sollte sich jedoch nicht ausschliesslich auf sie verlassen.

Hinsichtlich allfélliger Vorkaufsrechte’” an einem Grundstiick ist abzukliren, ob

durch den Aktienkauf ein Vorkaufsfall”® ausgeldst wird. Dies ist grundsétzlich zu

verneinen.”” Ein Vorkaufsfall liegt bei Aktienkéufen einzig dann vor, wenn das

794 MEIER, S. 111; HOHN, S. 109.
795 Art. 973 ZGB.
%6 HOHN, S. 107 f.

77 Das Vorkaufsrecht ist ein persdnliches und obligatorisches Recht ohne dingliche Wirkung. Es
wirkt nur zulasten des Vorkaufsverpflichteten. Dies hat zur Folge, dass der Vorkaufsberech-
tigte sein Recht nicht mehr durchzusetzen vermag, sobald das Eigentum am Vorkaufsobjekt
auf einen Dritten iibertragen worden ist. Es besteht aber die Moglichkeit einer Schadener-
satzforderung. BRUCKNER, N 56 zu § 10.

8 Art. 216¢ OR.

7 BGE 92 11 160.
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vorkaufsbelastete Grundstiick das alleinige relevante Objekt der Transaktion dar-
stellt.3% Ist das vorkaufsbelastete Grundstiick hingegen nicht das einzig relevante
Kaufobjekt, weil es z.B. verglichen mit den iibrigen Vermdgenswerten unbedeu-
tend erscheint oder mit der Transaktion relevantere Ziele verfolgt werden®®!, liegt

kein Vorkaufsfall vor.3%?

Im Zusammenhang mit Mietliegenschaften diirften vor allem die entsprechenden
Mietvertrdge interessieren. Sie konnen Hinweise auf potenzielle Mietzinssteige-
rungen, einen baldigen Vertragsablauf oder anderweitige Gefahrdungen des
Standorts beinhalten.’% Relevante Priifpunkte sind in diesem Zusammenhang die
Mietdauer, der Mietzins, allféllige Kiindigungsgriinde und die Berechnung der po-
tenziellen Umzugskosten.?** Auch von der Gesellschaft selbst gehaltene Mietlie-
genschaften konnen risikobehaftet sein, z.B. bei Baufilligkeit oder in Fillen, in
denen dem Mieter eine Erstreckung®® gewihrt werden muss, obschon der Unter-
nehmenskédufer die Liegenschaft nach der Transaktion anderweitig nutzen

mochte.%

Sind auslandische Parteien in die Transaktion involviert, ist im Rahmen der Due
Diligence abzukliren, ob an den Liegenschaften &ffentlich-rechtliche Ubertra-
gungsbeschrankungen bestehen. Weitere Ausfilhrungen hierzu folgen in
Kap. 11.B.9.4.

Aufgrund der mit der Beseitigung verbundenen Kosten und der potenziellen Aus-
wirkungen auf den Wert des Zielunternehmens sind die Risiken aus Grundeigen-
tum und den Nutzungsrechten an Grundstiicken als indirekte Vollzugsrisiken zu
kategorisieren.

800'vgl. hierzu Art. 216¢ Abs. 1 OR.

801 Wie z.B. der Kauf eines Geschiftsbetriebs, der auf dem Grundstiick ausgeiibt wird.
802 HOHN, S. 109.

803 SCHENKER, Due Diligence, S. 228.

804 S MEYER, S. 55.

805 Bei Geschiftsriiumen ist geméss Art. 272b Abs. 1 OR eine Erstreckung des Mietverhiltnisses
um bis zu sechs Jahre moglich.

806 M. MEYER, S. 102; S. MEYER, S. 55.
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3.2. Immaterialgiiter

a. Uberblick

Zusehends bestimmen nicht mehr nur die materiellen, sondern vor allem auch die
immateriellen Vermogenswerte eines Unternehmens dessen Wert. Entsprechend
ist die Priifung der Rechte am geistigen Eigentum des Unternehmens zum festen

Bestandteil der Due Diligence geworden.?"

Unter Immaterialgiitern bzw. Intellectual Property (IP) sind Werke der Literatur,
Kunst und Musik, Kennzeichen, Erfindungen, Designs sowie Fabrikations- und
Geschiftsgeheimnisse zu verstehen. Gewisse Immaterialgiiter sind aufgrund des
Marken-, Patent-, Design- und Urheberrechts absolut geschiitzt, anderen fehlt die-
ser absolute Schutz. Fabrikations- und Geschéftsgeheimnisse werden z.B. nur von
den Rechtsbestimmungen des Strafrechts und des unlauteren Wettbewerbs ge-
schiitzt. Bestimmte Immaterialgiiter lassen sich registrieren. Thr Bestand ist

dadurch anhand eines Registerauszugs nachweisbar.8%

Zwar ist beim Aktienkauf eine gesonderte IP-Ubertragung nicht erforderlich, da
die Gesellschaft trotz des Beteiligungswechsels Inhaberin der Immaterialgiiter-
rechte und Partnerin allfilliger Lizenzvertrige bleibt,”® doch kénnen sich ander-
weitige Rechtsunsicherheiten ergeben, die unter Umstidnden vollzugsrelevant

sind 810

Zur Identifikation rechtlicher IP-Risiken ist zunéchst zu untersuchen, ob die be-
treffenden formellen Schutzbestimmungen eingehalten worden sind, d.h. ob die
Registergebiihren fiir die registrierbaren IP-Rechte beglichen worden sind und die
(registergebundenen) Schutzrechte somit (zumindest nach aussen hin) bestehen.
Sodann muss gekldrt werden, ob die Gesellschaft rechtméssige Inhaberin der
Schutzrechte ist. Insbesondere bei Konzernen kann es sein, dass die Schutzrechte

807 BRENNER/KNAUER/WOMPENER, S. 735.
808 HOHN, S. 96.
809 CALAME, S. 103 f; 115.

810 Beispielsweise wenn die IP-Rechte aufgrund einer kurzen Schutzdauer weniger werthaltig
sind, als vom Kéufer urspriinglich angenommen. MEIER, S. 111.
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verschiedenen Rechtspersonen gehdren. Schliesslich ist abzukléaren, ob die Gesell-
schaft Schutzrechte Dritter verletzt und ob die Schutzrechte der Gesellschaft um-
gekehrt durch Dritte geféhrdet sind.8!!

b. Marken

Marken®'? haben je nach ihrem finanziellen Wert eine unterschiedlich hohe Aus-
wirkung auf den Vollzug.

Rechtsunsicherheiten konnen sich ergeben, falls die Marke trotz der Eintragung

ins Markenregister®'?

nicht im Zusammenhang mit den Waren oder Dienstleistun-
gen, fiir die sie beansprucht wird, in Gebrauch ist.}'# Ein Nichtgebrauch innerhalb
von fiinf Jahren hat (ausser bei Vorliegen wichtiger Griinde) zur Folge, dass der
Markenrechtsinhaber das Markenrecht verliert.3!®

Sodann ist bei der Markenrechtspriifung auf die nachfolgenden Punkte zu ach-

ten.816

e den Bestand der Marke, d.h. ob sie eingetragen und nicht aus absoluten oder
relativen Griinden vom Markenschutz ausgeschlossen ist;

e die Berechtigung am Markenrecht;

e die Frage nach Drittrechten bzw. Lizenzen, die Dritten vom Schutzrechtsin-
haber eingeriumt worden sind und den Wert der Marke schmilern.?!” Dabei
muss sich der Kdufer gemédss Art. 18 Abs. 2 MSchG nur jene Lizenzen ent-

gegenhalten lassen, die im Markenregister eingetragen sind.3!® CALAME ver-

811 CALAME, S. 105.

812 Marken sind geeignet, die Waren oder Dienstleistungen des Unternehmens, die sie kennzeich-
nen, von solchen anderer Unternehmen zu unterscheiden. Art. 1 Abs. 1 MSchG.

813 Art. 5 MSchG.

814 Art. 11 Abs. 1 MSchG.

815 Art. 12 Abs. 1 MSchG.

816 HOHN, S. 99 ff.

817 BUHLER, Komm. zu Art. 17 MSchG, N 61.

818 Vgl. auch BUHLER, Komm. zu Art. 17 MSchG, N 62.
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tritt jedoch die Ansicht, dass sich der Aktienkéufer nicht allein auf den Gut-
glaubensschutz des Registers berufen darf, falls ein diesbeziiglicher Regis-
tereintrag fehlt. Weiss der Aktienkéufer trotz fehlendem Registereintrag um
die Lizenz oder hitte er aufgrund der Durchfithrung einer IP-Due Diligence
von deren Existenz wissen kdnnen, muss er dieses Wissen gegen sich gelten
lassen;®°

e das Bestehen von Pfandrechten oder richterlichen Nutzungsbeschrankungen
an der Marke;

e die internationale Registrierung der Marke, sofern die Gesellschaft interna-
tionale Markenrechte hilt.®?° Da gemiss dem Territorialprinzip fiir den Be-
stand und Inhalt ausléndischer Markenrechte das Recht des Schutzlandes zur
Anwendung gelangt, sollte die Priifung durch eine lokale Fachperson erfol-
gen, die mit dem Anmeldeverfahren und Schutzumfang im betreffenden Staat

vertraut ist.3?!

c. Patente

Patentrechte’??

sind vor allem fiir Technologie- und Produktionsunternehmen so-
wie fiir Gesellschaften, die im chemischen oder pharmazeutischen Bereich ange-
siedelt sind, vollzugsrelevant.®?* Patentrechte konnen aber auch fiir andere Unter-

nehmen bedeutsam sein.

819 CALAME, S. 103.

820 BUHLER, Komm. zu Art. 17 MSchG, N 64.

821 BRENNER/KNAUER/WOMPENER, S. 738.

822 Gegenstand eines Patentrechts ist eine Erfindung, die als planméssiges Handeln unter Einsatz
beherrschbarer Naturkrifte zur unmittelbaren Erreichung eines kausal iibersehbaren Erfolgs
beitrdgt. Die Erteilung eines Patentrechts ist davon abhéngig, ob die Erfindung als neu, er-
finderisch und gewerblich gilt. Vgl. BGer Urteil vom 31. Juli 1996, Hochdruckkraftwerk,
in: sic! 1997, S. 77, BGH Urteil vom 27. Marz 1969, Rote Taube, in: Gewerblicher Rechts-
schutz und Urheberrecht 1969, S. 672; EJPD, Erlduternder Bericht zu Anderungen im Pa-
tentrecht vom 5. Mai 2004, S. 52.

823 CALAME, S. 95.
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Um mogliche Patentrisiken zu identifizieren, hat sich der Kdufer zunéchst eine
Ubersicht iiber die patentrechtliche Wettbewerbsposition des Zielunternehmens
und dessen Absicherung zu verschaffen.®2* Wichtig ist die Priifung von Schliissel-
patenten, d.h. von Patenten, die betriebsnotwendig sind. Bei internationaler Tatig-
keit des Zielunternehmens sollten die Patente in den betreffenden Léndern regis-
triert sein. Ein Vollzugsrisiko konnte sich beispielsweise ergeben, wenn sich die
Schliisselpatente im Ausland nur ungeniigend registrieren lassen. Weiter ist die
Bezahlung der Patentgebiihren und der Bestand allfillige Lizenzanspriiche oder
Pfandrechte Dritter abzukliren. Auch die Schutzdauer®® des Patents ist in die Ri-
sikoiiberlegungen miteinzubeziehen. Wird erkannt, dass der Patentschutz eines
Schliisselpatents demnéchst auslauft, ist zu kléren, was ein solcher Wegfall fiir das

Unternehmen bedeutet bzw. mit welchen Auswirkungen zu rechnen ist.%2¢

Wichtigste Informationsquellen fiir die Risikoidentifikation sind die Patentanmel-
dungen und allféllige Entwicklungsunterlagen, die dem Kéufer helfen, die Patent-
politik des Unternehmens zu verstehen. Tiefe Schutzrechtsbestinde sind dabei als
potenzielles Vollzugsrisiko zu bewerten.??” Es hingt jedoch von der Bedeutung
des Patents fiir den weiteren Geschéftsverlauf ab, ob ein mangelnder Patentschutz

zum direkten Vollzugsrisiko wird.

d. Urheberrechte

Fiir Gesellschaften, die auf neue, zukunftstrachtige Technologien setzen, bilden
urheberrechtlich geschiitzte Objekte einen wichtigen Vermogensbestandteil 328 Je
nach Branche des Zielunternehmens sind die urheberrechtlichen Risiken unter-
schiedlich vollzugsrelevant.

824 FRITZSCHE/HITTER, S. 525.

825 Bin Patent dauert gemiss Art. 14 Abs. 1 PatG lingstens bis zum Ablauf von zwanzig Jahren
seit dem Datum der Anmeldung. Eine Ausnahme bilden die Pharmazeutika, in der Praxis
resultiert eine Schutzdauer zwischen zehn bis fiinfzehn Jahren ab der Marktzulassung.

826 HOHN, S. 97 ff.
827 FRITZSCHE/HITTER, S. 525.
828 CALAME, S. 96.
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Urheberrechte schiitzen geistige Schopfungen®? der Literatur und Kunst mit indi-
viduellem Charakter.?3° Im Vergleich zu Marken- und Patentrechten entstehen Ur-
heberrechte bereits mit der Werkerstellung bzw. -schaffung, sie bediirfen folglich

keiner Registrierung, um geschiitzt zu sein.’3!

Sind die entsprechenden Werke vom Zielunternehmen selbst erschaffen worden,
ist im Rahmen der IP-Priifung zu untersuchen, welche Mitarbeitenden und Berater
daran beteiligt waren und inwiefern diesen Personen noch Urheberrechte zustehen.
Bei Computerprogrammen stehen die Rechte auch ohne Abtretung des Urhebers
der Gesellschaft zu, falls sie der Mitarbeitende im Rahmen seiner dienstlichen Té-
tigkeit und in Erfiillung seiner vertraglichen Pflichten geschaffen hat. Wurden die
Urheberrechte von Dritten erworben, sind die jeweiligen Abtretungen einzuse-

hen 832

e. Design

Das Designrecht schiitzt die Gestaltung bzw. die dussere Formgebung eines Pro-
dukts oder Produktteils.®*> Der Designschutz entsteht mit der Hinterlegung des
Schutzgegenstands und der Eintragung ins Designregister.33* In der Praxis sind
Designrechte insbesondere fiir die Gebrauchsgiiterindustrie relevant. Die Hinter-
legung konzentriert sich dabei vorwiegend auf das Design von Mébeln, Schmuck,
Uhren, Stoffen und Haushaltwaren.?%

Im Rahmen der IP-Due Diligence ist vor allem der formelle Bestand des Design-
rechts zu untersuchen, hierfiir sollte der Kaufer die Zahlungsbelege der letzten

829 Darunter sind beispielsweise Sprachwerke, Werke der Musik, bildenden Kunst, Baukunst,
angewandten Kunst, Werke mit wissenschaftlichem oder technischem Inhalt sowie fotogra-
fische, filmische und andere visuelle oder audiovisuelle Werke und Computerprogramme
zu verstehen. Art. 2 Abs. 2 und 3 URG.

830 Art. 2 Abs. 1 URG.

81 vgl. Art. 29 Abs. 1 URG.

832 Art. 17 URG; HOHN, S. 101 f.
833 Art. 1 DesG.

834 Art. 5 Abs. 1 DesG.

835 CALAME, S. 96.
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Verlangerung sowie die aktuellen Ausziige aus dem Designregister verlangen.
Wie bei Marken- und Patentrechten gilt grundsétzlich auch bei Designrechten der
im Register eingetragene Berechtigte als dessen Inhaber. Da sich Designs aber
unbeschrinkt auf andere libertragen lassen, wird der Aktienkdufer anhand der Re-
gisterausziige lediglich auf den formellen Inhaber stossen, ohne weitere Inhaber
mit Sicherheit ausschliessen zu kénnen.*

Die materiellen Schutzvoraussetzungen, namentlich die Neuheit und die Eigenart

837

der dusseren Formgebung®*’, lassen sich im Vergleich zum formellen Schutz hin-

gegen nur rudimentir iiberpriifen.’*

f. Lizenzvertrige

Da Gesellschaften regelméssig die Immaterialgiiterrechte Dritter verwenden oder
ihre Immaterialgiiter anderen zur Verfiigung stellen, ist im Zusammenhang mit der
Priifung der IP-Rechte nach entsprechenden Lizenzvertrigen zu fragen. Dabei ist
auf jene betriebsnotwendigen Lizenzvertrdge zu fokussieren, die nur schwer er-
setzbar sind oder die der Zielgesellschaft relevante Lizenzeinnahmen verschaffen.
Priifpunkte sind in erster Linie die Dauer, Kiindigungsfrist und Anpassungsmog-
lichkeit des Lizenzvertrags. Bei von der Zielgesellschaft vergebenen Lizenzen ist
ausserdem an das damit verbundene Haftungsrisiko zu denken.?* Um die Wettbe-
werbspolitik der Zielgesellschaft besser verstehen zu kdnnen, sollten auch abge-
laufene, gekiindigte oder sonst aufgegebene Lizenzen analysiert werden. 34

841 auf, die

Des Weiteren weisen Lizenzvertrdge oftmals Kontrollwechselklauseln
im Falle einer Unternehmensiibernahme der Gegenpartei ein Kiindigungsrecht ge-

wihren. Selbst wenn eine solche Klausel fehlt, kann es, wie in Kap. I1.B.4.7 zu

836 CALAME, S. 113 f.

837 Art. 2 Abs. 1 DesG.

838 CALAME, S. 113 f.

839 HOHN, S. 105.

840 FRITZSCHE/HITTER, S. 525.

841 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. 11.B.4.6.
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zeigen sein wird, auch aufgrund der unterschiedlichen Interessenlagen zu einer

842

Kiindigung aus wichtigem Grund kommen.®*? Diese Uberlegungen sollten in die

Risikopriifung miteinbezogen werden.

4. Vertragsrechtliche Risiken
4.1. Vorbemerkung

Gesellschaften unterhalten eine Vielzahl von Rechtsbeziehungen mit Dritten. Je
nach Position kénnen letztere den Vollzug des Aktienkaufs beeinflussen, falls sie
vertragliche Rechte haben, die bei einem Unternehmenskauf greifen.3* Diese Ein-
flussmoglichkeiten gilt es im Rahmen der Identifikation vertragsrechtlicher Risi-

ken zu untersuchen.

4.2. Allgemeine vertragliche Risiken

Bei der vertragsrechtlichen Due Diligence sind vor allem jene Vertrdge niher zu
priifen, welche sich direkt auf die Strategie, Geschéftstitigkeit oder Ertragslage
des Zielunternehmens auswirken. Besonders aufmerksam miissen dabei die Lauf-
zeiten, Konditionen, Kiindigungsgriinde und zu erbringenden Gegenleistungen
analysiert werden.3#* Potenziell risikoreich sind Dauerschuldvertrige, welche die
Moglichkeit einer kiinftigen Zahlungserh6hung beinhalten und die prognostizier-
ten Gewinne verandern konnten. Gleiches gilt fiir Vertrige, die zu giinstigen Kon-
ditionen geschlossen worden sind und demnéchst auslaufen. Weiter sind die mit
den Kunden und Lieferanten abgeschlossenen Standardvertrige zu kontrollieren,
da sie je nach Ausgestaltung eine negative Gesamtwirkung auf die Risikolage des

Zielunternehmens haben konnen.? Dies gilt auch fiir die Vertriige, Exklusivitits-

842 CALAME, S. 104.

843 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 1 f.

844 S. MEYER, S. 55; HOHN, S. 89 ff.; MEIER, S. 112.
845 SCHENKER, Due Diligence, S. 225.
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vereinbarungen und Zahlungsmodalitdten mit den wichtigsten Kunden und Liefe-
ranten sowie fiir bestehende Kooperationsvertrdge und Intercompany-Vertrage bei
Konzernen. Schliesslich bediirfen auch die Vertriage mit allfdlligen Garantie-, Kre-
dit- und Leasinggebern einer ndheren Priifung.

4.3. Aktienkaufvertrag

Im Zusammenhang mit den vertragsrechtlichen Risiken ist auch an die Gefahren
zu denken, welche vom Aktienkaufvertrag selbst ausgehen. Rechtsunsicherheiten
konnen sich in Bezug auf das Nichtzustandekommen, die Nichtigkeit®® oder An-

848

fechtbarkeit®” des Vertrags ergeben.?*® Die vorgenannten Risiken sind als direkte

Vollzugsrisiken zu qualifizieren, sie bewirken ein Scheitern der Transaktion.

Sodann besteht die Mdoglichkeit einer verspiteten Erflillung des Aktienkaufver-
trags, wie sie in Kap. [.LE.3.1.b. dargestellt worden ist. Eine solche Leistungssto-
rung verhindert den Vollzug zwar meistens nicht, doch ist ein Verzug regelmaissig
mit (Opportunitits-) Kosten verbunden und stellt damit ein indirektes Vollzugsri-
siko dar.

846 Ein Vertrag ist nichtig, wenn er einen urspriinglich unméglichen, rechtswidrigen oder sitten-
widrigen Inhalt aufweist (Art. 20 Abs. 1 OR). Erbringt der Kéufer die Bezahlung des Kauf-
preises nicht, ist der Vertrag jedoch nicht unmdglich, da ein Mangel an Geld nur ein sub-
jektives Unvermdgen darstellt. Hinsichtlich der Eigentumsverschaffung an den Aktien liegt
die Unmoglichkeit in deren Nichtexistenz im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses oder wenn
ein Offentlich-rechtliches Vollzugsverbot besteht (vgl. hierzu Kap. I1.B.10). M. MEYER,
S. 125.

847 Art. 31 Abs. 1 OR; Vgl. hierzu insbesondere die Ausfiihrungen zur Anfechtbarkeit des
Aktienkaufvertrags infolge eines Grundlagenirrtums in Kap. L.E.3.1.b (3).

848 Bei einer vollstindigen Entwehrung fillt der Kaufvertrag nach Art. 195 OR dahin. Ist nach
den Umstdnden anzunehmen, dass der Kédufer den Vertrag nicht geschlossen hétte, wenn er
um die teilweise Entwehrung gewusst hitte, kann er die Authebung des Vertrags nach
Art. 196 Abs. 2 OR verlangen.
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4.4. Vorfeldvereinbarungen

Im Rahmen der Vertragsverhandlungen werden oftmals Vorfeldvereinbarungen
wie der Letter of Intent®® oder Vertraulichkeits- und Geheimhaltungsvereinbarun-

gen®? abgeschlossen.

Risiken aus Vorfeldvereinbarungen kdnnen sich ergeben, wenn es am rechtlichen
Bindungswillen fehlt, sei dies in Bezug auf die Vereinbarung selbst oder auf all-
féllige Nebenpflichten. Andererseits kann es vorkommen, dass der Verkdufer die
Absichtserkldrung des Kéufers, welche anhand eines Letter of Intent abgegeben
worden ist, als rechtlich bindend erachtet, obwohl dies bei einem Letter of Intent

uniiblich ist.%!

Die Verletzung rechtlich bindender Vorfeldvereinbarungen, z.B. aufgrund der
Weitergabe vertraulicher Informationen trotz Geheimhaltungsvereinbarung, birgt
die Gefahr potenzieller Schadenersatzzahlungen.?>? Sie ist damit als indirektes

Vollzugsrisiko bzw. Kostenrisiko zu qualifizieren.

Sodann besteht bei Vorfeldvereinbarungen die Moglichkeit, dass sich die Verein-
barung im Nachhinein als nicht zustande gekommen, nichtig oder anfechtbar er-
weist, und ihr damit nicht die rechtliche Bedeutung zukommt, die ihr urspriinglich
beigemessen worden ist.’3 Sollte die Gefahr bestehen, dass die Gegenpartei nicht
mehr bereit ist, den Vertrag unter den gegebenen Umstidnden zu vollziehen, be-

steht ein direktes Vollzugsrisiko.

849 Vgl. Kap. .C.7.4.

850 vgl. Kap. .C.7.3.

851 Vgl. hierzu die Ausfilihrungen in Kap. 1.C.7.4.
852 ISLER, S. 6; M. MEYER, S. 116 ff.

853 M. MEYER, S. 81.
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4.5. Vorkaufsrechte und Aktiondrbindungsvertrige

Werden vom Kaufer nicht simtliche Aktien iibernommen, ist bei der Due Dili-
gence die Beziehung zu den verbleibenden Aktiondren33* zu untersuchen. Nament-
lich ist abzukldren, ob Vorkaufsrechte oder andere Verhaltenspflichten im Falle
eines Verkaufs bestehen.®>> Solche Rechte sind in der Regel in einem Aktionér-

bindungsvertrag geregelt.

Liegt ein Aktiondrbindungsvertrag vor, gilt es, sog. «Drag-along»- oder «Tag-
along»-Klauseln zu identifizieren. Erstere erlauben es dem Mehrheitsaktionér, die
Minderheitsaktiondre in einem Verkaufsfall ebenfalls zum Verkauf zu verpflich-
ten. Letztere sehen vor, dass die Minderheitsaktiondre im Falle eines Verkaufs des
Mehrheitsaktiondrs ihre Aktien zu den gleichen Konditionen verkaufen konnen.
Im Gegenzug verpflichten sich die Minderheitsaktiondre oftmals, ihre Aktien in

einem solchen Fall auch zu verkaufen (sog. «Go-along»-Klausel).35

Die Verletzung eines Vorkaufsrechts kann fiir den Verkdufer mit Schadenersatz-
zahlungen verbunden sein. Dennoch ist der Vollzug des Aktienkaufvertrags
grundsétzlich mdglich, weshalb ein indirektes Vollzugsrisiko vorliegt. Einzig bei
sehr hohen Schadenersatzanspriichen besteht die Gefahr, dass der Verkdufer den
Vollzug als nicht mehr zweckméssig erachtet und die Transaktion deshalb ab-
bricht.?5’

4.6. Kontrollwechselklauseln

Gewisse Vertrige®*® sehen fiir den Fall einer Anderung des wirtschaftlich Berech-
tigten Schutzrechte vor. Diese konnen als Mitwirkungs-, Informations- oder vor-
zeitige Kiindigungsrechte ausgestaltet sein. Letztere werden als sog. «Change-of-

854 vgl. Kap. 11.B.2.

855 S. MEYER, S. 54; HOHN, S. 80.

83 S, MEYER, S. 54 f. (FN 292); HOHN, S. 80 (FN 200).
857 M. MEYER, S. 109.

858 In diesem Zusammenhang ist insbesondere an Vertriige mit Banken, Investoren und Lizenz-
gebern sowie an langfristige Geschéftsmietvertrage zu denken.
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Control»-Klauseln bezeichnet.® Im Vergleich zu einem Abtretungsverbot bzw.
pactum de non cedendo, bei welchem die Ubertragung des Vertragsverhiltnisses
von der Zustimmung des Vertragspartners abhéngig ist, stellen die oben genannten
Schutzrechte nicht auf die formelle Ubertragung, sondern den Kontrollwechsel ab.
Idealerweise geht aus der betreffenden Klausel klar hervor, was unter einen Kon-
trollwechsel fallt. Bei unklarer Definition der Klausel miissen die Parteien hinge-
gen durch Auslegung ermitteln, ob es sich beim in Frage stehenden Aktienkauf

um einen Kontrollwechsel handelt.3%

In der Unsicherheit dariiber, ob die betreffende Partei ihr Kiindigungsrecht effek-
tiv ausiiben wird, ist ein Risiko zu sehen.®! Je nach Bedeutung des Vertrags fiir
das Unternehmen ist das Kiindigungsrecht als direktes oder indirektes Vollzugsri-

siko zu qualifizieren.

Da die Ausiibung des betreffenden Rechts vom Willen einer Drittpartei abhéngig
ist und somit von den Parteien nicht direkt beeinflusst werden kann bzw. aus-
serhalb ihres Machtbereichs liegt, sind Kontrollwechselklauseln als Bedingungs-

risiken zu sehen.

4.7. Unzumutbare Fortfiihrung des Vertragsverhiltnisses

a. Ausserordentliches Kiindigungsrecht bei Dauerschuldverhéiltnissen

Eine vergleichbare Wirkung wie Kontrollwechselklauseln haben vom Unterneh-
men eingegangene, wertrelevante Dauerschuldverhiltnisse.

Gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung®®?

steht den Drittparteien ein ausser-
ordentliches Kiindigungsrecht zu, wenn die Weiterfiihrung des Dauerschuldver-
haltnisses aufgrund der durch die Transaktion veranderten Umstédnde fiir sie unzu-

mutbar erscheint. Eine solche Konstellation diirfte beispielsweise gegeben sein,

859 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 74 zu § 4.

860 WATTER/SCHNELLER, S. 226 f.; M. MEYER, S. 108.
81 M. MEYER, S. 108.

862 BGE 128 111 428 ff., 429.
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wenn es sich beim Kaufer um einen direkten Konkurrenten der Drittpartei han-
delt.863

Kann sich die ausserordentliche Kiindigung des Dauerschuldverhéltnisses negativ
auf den Wert des Zielunternehmens auswirken, stellt das Kiindigungsrecht ein in-
direktes Vollzugsrisiko dar. Ebenso besteht die Mdoglichkeit, dass sich ein vom
Kéaufer unerwiinschtes Dauerschuldverhéltnis wider Erwarten nicht ausseror-
dentlich kiindigen lédsst. Auch in diesem Fall liegt ein indirektes Vollzugsrisiko

vor.5304

b. Vertrige mit hochstpersonlichen Rechten und Pflichten

Gleich wie bei den Dauerschuldverhéltnissen steht den Drittparteien auch bei Ver-
trigen mit hdchstpersonlichen Rechten und Pflichten®® ein ausserordentliches

Kiindigungsrecht zu.

Voraussetzung ist, dass der Vertrag aufgrund der besonderen Eigenschaften des
Verkdufers geschlossen worden ist, die der Kéufer nicht vorzuweisen vermag (ad
personam-Vertrage), und die Fortfilhrung des Vertrags deswegen unzumutbar er-
scheint. Hinsichtlich der Hochstpersonlichkeit von vertraglichen Pflichten gilt es
aber zu bedenken, dass die geschuldete Leistung meist mehr an das Unternehmen
selbst und weniger an den Verkdufer als Person gebunden ist, weshalb ein ausser-

ordentliches Kiindigungsrecht in den seltensten Féllen gegeben sein diirfte.36

4.8. Arbeitsvertragliche Risiken

Die vertragsrechtliche Risikoidentifikation umfasst auch die Priifung arbeitsrecht-

licher Aspekte. Hierfiir hat sich der Kdufer zunéchst anhand von Mitarbeiterlisten

863 WATTER/SCHNELLER, S. 229; VON DER CRONE/KESSLER/GERSBACH et al., N 1009.
864 M. MEYER, S. 101.

865 Art. 68 OR; Als Beispiele lassen sich Verpflichtungen aus einem Werkvertrag (Art. 364
Abs. 2 OR) oder Auftrag (Art. 398 Abs. 2 OR) anfiihren.

866 WATTER/SCHNELLER, S. 229 ff.; VON DER CRONE/KESSLER /GERSBACH et al., N 1007.
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und Organigrammen eine Ubersicht iiber die Mitarbeitenden und die Geschifts-

leitung zu verschaffen.

In einem zweiten Schritt sind die (Kader-)Arbeitsvertrige, Betriebsvereinbarun-
gen und Gesamtarbeitsvertrdge niher zu analysieren. Letztere sind insbesondere
unter dem Aspekt zu wiirdigen, dass sie eine kiinftige Restrukturierung erschwe-

ren oder gar verhindern konnen.®’

Bei den Einzelarbeitsvertrigen interessieren
vor allem jene des Kaders, insbesondere falls der Kéufer beabsichtigt, sich nach
dem Vollzug vom gesamten Management oder von einzelnen Geschéftsleitungs-
mitgliedern zu trennen. Besondere Aufmerksamkeit gilt den Kiindigungsfristen,

Konkurrenzverboten und Abfindungsregelungen sowie dem Ferienguthaben. 36

Hinsichtlich der Personalkosten und Vergiitungsstrukturen ist abzuklaren, wie die
geldwerten Zuwendungen (einschliesslich sog. «Fringe Benefits»3%°) ausgestaltet
sind, ob sie angemessen bzw. marktkonform sind und der internen Gehaltsgerech-
tigkeit entsprechen. Weiter kann es sein, dass der Verkaufer die Personalkosten zu
tief ausgewiesen hat, indem er Vakanzen unbesetzt liess oder durch schlechter
qualifiziertes Leihpersonal oder Freelancer ersetzt hat.” Auch solche Positionen

sind in die Risikoiiberlegungen miteinzubeziehen.

Ebenfalls zu analysieren sind allfillige Bonuspline®’!, insbesondere falls sie nach
dem Unternehmenskauf nicht fortgefithrt werden und entsprechende Abgeltungs-
anspriiche bestehen. Ein Anspruch kann sich ergeben, falls die den Bonus bewir-
kenden Voraussetzungen aufgrund des Unternechmensverkaufs nicht mehr erziel-
bar sind. Der Mitarbeitende hat zur Geltendmachung seines Anspruchs jedoch
nachzuweisen, dass er bei einem Nichtverkauf des Unternehmens einen Bonus er-

867 SCHENKER, Due Diligence, S. 226.

868 KocH, S. 117; KAPPLER, S. 48, 122; MEIER, S. 113; S. MEYER, S. 55.

869 Fringe Benefits sind freiwillige Zusatzleistungen eines Unternehmens, die es nebst dem Lohn
fiir seine Mitarbeitenden erbringt. Sie sind oftmals als Sachleistungen ausgestaltet.

870 K APPLER, S. 47.

871 Vgl. hierzu PORTMANN DOMINIQUE, Mitarbeiterbeteiligung, Mitarbeiteraktien und Mitarbei-
teroptionen im schweizerischen Arbeitsrecht, Bern 2005, und WALTI BEAT, Mitarbeiterbe-
teiligung, Aktien- und Optionspléne, Ziirich 1998.
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halten hitte. Wichtig ist, dass ein Bonusplan nur unter Einhaltung der im Arbeits-
vertrag vorgesehenen Kiindigungsfristen aufgehoben werden darf, falls der Bonus
bis anhin regelméssig geleistet und nicht bei jeder Auszahlung die Freiwilligkeit

der Leistung betont worden ist.?”

Schliesslich ist im Rahmen der arbeitsrechtlichen Due Diligence nach Mitarbei-
terdarlehen und Mitarbeiterbeteiligungen zu fragen. Diese sind insbesondere bei

privaten Gesellschaften weit verbreitet.’”3

5. Eventualrisiken

Unter Eventualrisiken sind insbesondere die Gewéhrleistungs- und Garantiean-
spriiche fiir vom Verkaufer zuvor erbrachte Leistungen sowie latente Schadener-
satzforderungen, Biirgschaften und Pfandbestellungen zu verstehen. Sie kdnnen
fiir die Gesellschaft®’* zuweilen gravierende finanzielle Auswirkungen haben und

stellen damit ein potenzielles Wert- und Kostenrisiko dar.3”3

Zur Beurteilung von Eventualrisiken ist der unternehmensseitige Versicherungs-
schutz zu priifen und anhand der Haftpflichtpolicen abzukliren, ob mdgliche
Schadenersatzpflichten versicherungsrechtlich abgedeckt sind.?”¢ In Bezug auf die
Versicherungsvertrige ist ausserdem darauf zu achten, dass diese auch nach dem
Verkauf des Unternehmens weitergelten. In der Praxis ist dies zwar hdufig der
Fall, da die Versicherungen grundsitzlich bereit sind, die Policen auch im Falle
eines Kontrollwechsels fortzufiihren. Dies gilt jedoch nicht, falls sich das Risiko
durch den Verkauf erheblich erh6ht. Wurde die Police im Rahmen eines konzern-
weiten Versicherungsprogramms abgeschlossen, bei welchem der Verkaufer Ver-

872 MEIER, S. 113; HOHN, S. 114.
873 HELBLING, S. 41 f.; WILDHABER, S. 19.

874 Aufgrund der Tatsache, dass die Aktiengesellschaft als juristische Person selbststéindige Tri-
gerin ihrer Rechte und Pflichten ist, kann einzig im Falle eines Missbrauchs auf den Kéufer
durchgegriffen werden. TSCHANI, Ubernahme- und Zusammenschlussformen, S. 24.

875 KOcH, S. 96 f.; CANEPA, S. 16; KAPPLER, S. 42; MEIER, S. 112 f.
876 SCHENKER, Due Diligence, S. 228; Vgl. auch HOHN, S. 120.
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sicherungsnehmer war, entfillt der Versicherungsschutz mit Verkauf des Unter-
nehmens. Die Folgen sind, dass nicht nur fiir jene Vorfille, die nach dem Vollzug
des Kaufvertrags eintreten, kein Versicherungsschutz mehr besteht, sondern auch
fiir die Anspriiche, die Dritte nach dem Vollzug des Verkaufs fiir Vorfille, die vor
diesem Zeitpunkt eingetreten sind, geltend machen, keine Deckung mehr be-

steht.?”’

6. Prozessrechtliche Risiken

Im Rahmen der Due Diligence ist weiter nach allfédlligen Gerichts- und Schieds-
prozessen sowie administrativen Verfahren zu fragen.®’® Rechtsstreitigkeiten wer-
den vom Verkéufer idealtypischer Weise anhand eines Verzeichnisses im Daten-

raum aufgelistet und dokumentiert.

Prozessrechtliche Risiken konnen sich z.B. aus der Anwendbarkeit eines aus Kéu-
fersicht suboptimalen Rechts, der Zustindigkeit eines unerwiinschten Gerichts
oder einer langen Verfahrensdauer ergeben.”” Zur Beurteilung der Kostenrisiken
sind die betreffenden Prozesskosten, d.h. die Gerichtskosten und die Parteient-
schddigung, zu ermitteln, und es ist fiir jeden Prozess gesondert abzuklédren, ob
sich das Prozessrisiko auf den Streitwert begrenzt.?3 Weiter ist zu priifen, ob die
Chancen und Risiken des Prozesses buchhalterisch richtig erfasst sind, d.h. ob bei
Aktivprozessen Aktivierungen und bei Passivprozessen Riickstellungen gebildet

worden sind, die einer realistischen Prozessprognose entsprechen. 8!

Schliesslich sollte der Kaufer nach bereits ergangenen Verfiigungen, Vergleichen
und Urteilen wie Gerichtsverbote suchen, welche die kiinftige Geschiftstatigkeit

des Zielunternehmens erschweren konnten.3%2

877 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 174 f.

878 KOcH, S. 98; CANEPA, S. 16; KAPPLER, S. 42; MEIER, S. 113 f.
879 M. MEYER, S. 87.

880 HOHN, S. 122.

881 SCHENKER, Due Diligence, S. 226.

882 HOHN, S. 122.
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7. Umweltrechtliche Risiken

Zur Erkennung und Einschitzung umweltrechtlicher Risiken ist nach jenen um-
weltrelevanten Faktoren zu fragen, die vom Unternehmensstandort ausgehen oder
auf diesen einwirken.®®* Ebenso ist an jene 6kologischen Haftungsrisiken zu den-
ken, die aufgrund ihrer langen Latenzzeit erst viel spiter auftreten konnen.%
Rechtsunsicherheiten ergeben sich vor allem aus den in den Bereichen Boden,
Wasser, Luft und Abfall verursachten Umweltbelastungen.®®® Die Beseitigung sol-
cher Belastungen (insbesondere die Sanierung von Altlasten)® kann kosteninten-
siv sein und ein indirektes Vollzugsrisiko darstellen.

Das Umweltschutzgesetz sieht in Art. 32d USG eine langfristige und umfassende
Haftung fiir alle Altlasten vor, die im Rahmen einer betrieblichen Tétigkeit verur-
sacht worden sind. Demgemass trigt der Verursacher der Altlast die Kosten fiir
die notwendigen Massnahmen zur Untersuchung des belasteten Standorts. Die
Haftungsbestimmung erfasst auch den Eigentiimer des belasteten Grundstiicks,
weshalb Gesellschaften, die zwar keine Verunreinigung verursacht, jedoch durch
einen Grundstlickerwerb iiber ein entsprechend belastetes Grundstiick verfiigen,
von Art. 32d USG betroffen sind. Zwar kann der Grundeigentiimer auf den Ver-
ursacher Riickgriff nehmen, doch ist dieser aufgrund der langen Latenzfrist hdufig
nicht mehr eruierbar. Die Haftung fiir Altlasten besteht unabhéngig davon, ob der
Verursacher rechtswidrig gehandelt hat. Sie wird einzig durch die Tatsache be-
griindet, dass eine entsprechende Verunreinigung besteht. Entsprechend haftet der
Verursacher bzw. der Grundeigentiimer selbst fiir jene Fille, die im Zeitpunkt, in
dem die Verunreinigung entstand, rechtlich zuléssig waren. Uberdies gilt die Haf-
tung fiir Altlasten zeitlich unbegrenzt bzw. solange sie existieren.®¥’

883 BERENS/BRAUNER/STRAUCH et al., S. XI; BETKO/REIML/SCHUBERT, S. 627.
884 S, MEYER, S. 57.
885 CANEPA, S. 19 f.; MEIER, S. 122; KAPPLER, S. 46.

836 Altlasten sind mit Abfillen belastete Standorte, fiir die nachgewiesen ist, dass sie zu schidli-
chen oder lastigen Einwirkungen fiihren, oder bei denen die konkrete Gefahr besteht, dass
solche Einwirkungen entstehen (Art. 2 Abs. 2 und 3 Altlasten-Verordnung (AltlV)).

887 SCHENKER, Unternechmenskauf, S. 181 f.
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Die Grundlage fiir die Einschétzung von Umweltrisiken bilden das am jeweiligen
Standort geltende (kantonale) Umweltrecht sowie allféllige Produktions- und Be-
triebsgenehmigungen.®®® Das Nichtbeachten der entsprechenden Vorschriften®®
kann mit Schadenersatzforderungen verbunden sein, auch strafrechtliche Folgen

sind moglich.

Die Tiefe der umweltrechtlichen Due Diligence hingt von den Geschéftsaktivita-
ten des Unternehmens ab: Wihrend Handels- und Dienstleistungsunternehmen
okologischen Risiken kaum ausgesetzt sind, ist die Gefahr fiir Industrieunterneh-
men mit eigenen Produktionsstétten ungleich grosser. Letzteren wird empfohlen,
eine von der rechtlichen Due Diligence losgeléste Umwelt Due Diligence®”

durchzufiihren.®!

8. Steuerrechtliche Risiken
8.1. Vorbemerkung

Mit dem Vollzug des Aktienkaufvertrags gehen die latenten Steuern des Zielun-
ternehmens zumindest mittelbar vom Verkdufer auf den Kéufer iiber. Er tragt ab
diesem Zeitpunkt indirekt die Gefahr allfalliger Steuernachzahlungen und das Ri-

siko bisher nicht steuerkonform behandelter Unternehmenssachverhalte.?%?

Um die steuerrechtliche Situation des Unternehmens und die Einhaltung der steu-
erlichen Pflichten fiir die verschiedenen Steuerarten zu untersuchen, ist eine von

der rechtlichen Due Diligence separate Steuer Due Diligence durchzufiihren.®

888 BETKO/REIML/SCHUBERT, S. 627.

889 Es handelt sich dabei um Vorschriften beziiglich der Abfallentsorgung, Wasser- und Luftver-
schmutzung, Lirm- und Bodenbelastung, Giftstoffe, Chemikalien oder Gentechnologie.
S. MEYER, S. 58 (FN 311).

890 Bei der Umwelt Due Diligence werden spezifische dkologische Risiken analysiert, z.B. nicht
konforme Abfallbeseitigungsmethoden oder alte Deponien, und genauere Untersuchungen
wie Abwasserproben oder Altlastenbohrungen durchgefiihrt. Vgl. auch LINIGER, S. 276 f.

81 S  MEYER, S. 58; CANEPA, S. 19; MEIER, S. 122; KAPPLER, S. 46.

82 MEIER, S. 115 f.

893 SCHENKER, Due Diligence, S. 229.
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Dabei sind sé@mtliche nicht rechtskréftigen Veranlagungszeitraume zu iiberpriifen
und allféllige Steuernachzahlungen zu berechnen. Letztere sind den bereits ge-

machten Steuerriickstellungen gegeniiberzustellen.¥*

8.2. Geldwerte Vorteile, stille Reserven und Mehrwertsteuer

Das Risiko, dass der Kédufer bzw. die Gesellschaft eine Steuernachzahlung leisten

muss, besteht aus folgenden Griinden:

(i) Es besteht die Moglichkeit, dass das Unternehmen geldwerte Vorteile®> zu-
gunsten seiner Aktionédre, Verwaltungsratsmitglieder oder diesen nahestehenden
Dritten erbracht hat, die von der Steuerbehorde nachtriglich als verdeckte Ge-

896

winnausschiittung®®® oder Gewinnvorwegnahme qualifiziert werden.?’

Im Falle des Erbringens verdeckter Gewinnausschiittungen haben die oben ge-
nannten Personen Leistungen aus dem Eigenkapital der Gesellschaft erhalten, die
einem Drittvergleich nicht standhalten (sog. «at Arm's-length»-Prinzip) bzw. die
in einem offensichtlichen Missverhéltnis zur Gegenleistung und zur wirtschaftli-
chen Lage der Gesellschaft stehen. Der Aufwand ist geschiaftsmissig nicht be-
griindbar und fiir die Ausschiittung wird nicht der ausgewiesene Gewinn bzw. wer-

den nicht die aus Gewinn gebildeten Reserven verwendet.®®
Gewinnvorwegnahmen sind Vorginge, bei welchen die Gesellschaft keinen oder

einen zu tiefen Ertrag ausweist, weil ihr von Seiten der genannten Personen Ver-

mogenszuginge vorenthalten wurden. Der Gewinn fillt in der Folge zu tief aus.?*

894 K APPLER, S. 43; CANEPA, S. 17.
895 Vgl. dazu HOHN/WALDBURGER, Band II, N 86 und N 89 zu § 48.

8% Die Bezeichnung verdeckte Gewinnausschiittung ist insofern unprizis, als sie nicht nur Ge-
winne betrifft, sondern sdmtliche Leistungen, die aus dem Aktienkapital geschopft werden.
VON DER CRONE, Aktienrecht, N 44 (FN 2) zu § 9.

897 HOHN/WALDBURGER, Band 11, N 83 zu § 48; UNTERSANDER, S. 136.
898 CANEPA, S. 17; KAPPLER, S. 43 f.; HOHN/WALDBURGER, Band II, N 85 zu § 48; KOCH, S. 99.

899 CANEPA, S. 17; KAPPLER, S. 43 f.; UNTERSANDER, S. 136 f.; HOHN/WALDBURGER, Band 11,
N 85 zu § 48; KOCH, S. 99.
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Die Gefahr fiir den Kéaufer besteht nun darin, dass die geldwerten Vorteile auf-
grund ihrer steuerrechtlichen Unzuldssigkeit von der Steuerbehdrde zum steuer-
baren Gewinn der Gesellschaft hinzugerechnet und damit nachbelastet werden.
Ausserdem sind verdeckte Gewinnausschiittungen ebenso wie offene Gewinnaus-
schiittungen verrechnungssteuerpflichtig, weshalb sich auch hier eine Nachsteuer-
forderung ergeben kann. Sie trifft jedoch nur den Begiinstigten®® und nicht die
Gesellschaft. Daneben ist an die steuerstrafrechtlichen Folgen zu denken, falls die

geldwerte Leistung als Steuerhinterziehungstatbestand®! qualifiziert.”*

(i1) Als zweites besteht die Moglichkeit, dass die Unternehmensaktiven einen ho-
heren oder die -passiven einen tieferen Verkehrswert als den steuerlich massge-

29 aufweisen. Eine solche Konstellation wird als stille Reserven

benden Buchwe
bezeichnet, die steuerrechtlich nicht anerkannt wird. Im Falle einer buchmaéssigen
Realisation der stillen Reserven, d.h. bei einer Aufwertung der Aktiven oder Ab-
wertung der Passiven, wird der Gewinn von den Steuerbehdrden zum steuerbaren
Gewinn der jeweiligen Veranlagungsperiode hinzugerechnet und damit nachbe-
lastet.”* Der Kéaufer sollte deshalb bereits im Rahmen der Due Diligence abkliren,

ob stille Reserven vorliegen und mit welchem Kostenrisiko sie verbunden sind.

(iii) Auch aus der Mehrwertsteuer konnen sich steuerrechtliche Risiken ergeben.

Es besteht zwar nicht die Gefahr einer Nachsteuer, doch kann das Unternechmen

%0 In der Regel nimmt die leistende Gesellschaft das Meldeverfahren nach Art. 20 VStG i.V.m.
Art. 24 VStV in Anspruch, falls bei der Steuerveranlagung eine geldwerte Leistung festge-
stellt worden ist. Dies hat zur Folge, dass die Steuerbehorde auf die Erhebung der Verrech-
nungssteuer bei der Gesellschaft verzichtet. Der Aktiondr kann die Verrechnungssteuer von
35% auf der geldwerten Leistung hingegen nicht mehr nachtréglich einfordern, da er die
Leistung urspriinglich nicht ordnungsgeméss deklariert hat. HABERMACHER JOSEF, Steuer-
liche Korrekturen von geldwerten Leistungen, Dienststelle Steuern des Kantons Luzern,
Abteilung juristische Personen, Steuerseminar 2010, S. 8, abrufbar unter <https://steu-
ern.lu.ch/-/media/Steuern/Dokumente/Steuerseminare/2010/steuerseminar_2010_geld-
werte_leistungen_skript.pdf>, 01.08.2019.

%01 Dies konnte beispielsweise der Fall sein, wenn ein grosserer Privataufwand unter dem Ge-
schéftsaufwand verbucht wird.

902 KAPPLER, S. 44; UNTERSANDER, S. 137; HOHN/WALDBURGER, Band II, N 98 zu § 48.

%93 Der steuerlich massgebende Buchwert bzw. der Gewinnsteuerwert der Aktiven entspricht dem
Wert, der in der Handelsbilanz ausgewiesen wird, zuziiglich der stillen Reserven.
HOHN/WALDBURGER, Band I, N 42 zu § 18.

904 HOHN/WALDBURGER, Band 11, N 110 zu § 48, und Band I, N 42 zu § 18; KAPPLER, S. 44.
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nur dann eine Steuerbefreiung oder einen Vorsteuerabzug geltend machen, wenn

es den mehrwertsteuerrechtlichen Dokumentationspflichten ordnungsgeméss

nachgekommen ist.”%

8.3. Steuerfolgen

Je nach Ausgestaltung der Transaktion kdnnen steuerliche Zusatzbelastungen ent-

stehen, z.B. weil vorteilhafte Steuerrulings wegfallen oder Sperrfristen verletzt

werden. Eine Optimierung der Steuerfolgen ist fiir beide Parteien von Interesse.

906

Bei der Identifikation steuerrechtlicher Wert- und Kostenrisiken ist darauf zu ach-

ten, dass die nachstehenden Uberlegungen angestellt werden:

Verlustvortrige der Gesellschaft konnen mit einem kiinftigen Gewinn ver-
rechnet werden:*”’ Vom Reingewinn der Steuerperiode lassen sich die Ver-

luste aus sieben der Steuerperiode®®®

vorangegangenen Geschéftsjahre abzie-
hen, sofern sie bei der Berechnung des steuerbaren Reingewinnes dieser Jahre
nicht beriicksichtigt werden konnten.’%

Die Besteuerung des kiinftigen Ertrags kann reduziert werden, indem der auf-
gewendete Kaufpreis moglichst rasch abgeschrieben wird. Beim Aktienkauf
lasst sich eine Kaufpreisabschreibung jedoch nur vornehmen, falls der innere
Wert der gekauften Aktien bzw. das anteilméssige Eigenkapital unter den bis-
herigen Buchwert féllt. Faktisch wird dabei eine Wertberichtigung der Betei-
ligungen vorgenommen.®!°

Aktienkdufe sind weder fiir den Kéufer noch fiir den Verkdufer mehrwertsteu-
erpflichtige Umsétze, auch die Abgabe einer Verrechnungssteuer ist nicht

vorgesehen. Unter Umsténden féllt aber eine Umsatzabgabe von 0.15% (bzw.

905 K APPLER, S. 44.

906 S MEYER, S. 57.

907 KAPPLER, S. 44 f.
%08 Art. 79 DBG.

%09 Art. 67 Abs. 1 DBG.
910 K APPLER, S. 45.
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von 0.3% bei auslidndischen Effekten) an, wenn an der Transaktion ein Effek-
tenhindler’'! 1.S.v. Art. 13 StG beteiligt®'? ist.”!3

e Die Kaufpreisfinanzierungskosten und die damit verbundenen Zinsaufwen-
dungen lassen sich im Allgemeinen als Aufwand deklarieren. Voraussetzung
ist, dass die Zinsen einem Drittvergleich standhalten, d.h. den Richtwerten der
Eidgenoéssischen Steuerverwaltung entsprechen. Eine Qualifikation des
Fremdkapitals als verdecktes Eigenkapital®'* sollte damit unterbleiben.’!®

e  Damit der Verkéufer als natiirliche Person, die ihre Aktien im Privatvermogen

17

hilt,”'® einen steuerfreien Kapitalgewinn®!” realisieren kann, ist bei der

steuerlichen Planung darauf zu achten, dass die Transaktion nicht als indirekte

918

Teilliquidation®'® oder Transponierung®'® qualifiziert wird®?°.°*! Weitere Aus-

fithrungen hierzu finden sich in Kap. I11.C.4.4.

911 Effektenhindler sind natiirliche und juristische Personen und Personengesellschaften, die ge-
werbsmadssig fiir eigene Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fiir Rechnung
Dritter Effekten auf dem Sekunddrmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primarmarkt 6f-
fentlich anbieten oder selbst Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten (Art. 2 lit. d BEHG).

%12 Der Effektenhéndler kann als Vertragspartei oder Vermittler beteiligt sein.

913 TSCHANI, Ubernahme- und Zusammenschlussformen, S. 26.

14 Als verdecktes Eigenkapital wird gemiss Art. 65 DBG Fremdkapital bezeichnet, dem wirt-
schaftlich die Bedeutung von Eigenkapital zukommt.

915> HOHN/WALDBURGER, Band II, N 27 f. zu § 48; KAPPLER, S. 45.

916 Hilt der Verkéufer seine Aktien hingegen im Geschiiftsvermogen, fillt ein steuerbarer Kapi-
talgewinn an. Dieser entspricht der Differenz zwischen dem Verkaufserlos und dem Ge-
winnsteuerwert.

917 Art. 16 Abs. 3 DBG und Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG.

918 Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG und Art. 7a Abs. 1 StHG; Vgl. zu den Voraussetzungen, die ku-
mulativ erfiillt sein miissen: KS ESTV, Nr. 14, Indirekte Teilliquidation vom 6. November
2007.

919 Art. 20a Abs. 1 lit. b DBG; Die Transponierung setzt allerdings voraus, dass der Verkdufer
nach dem Vollzug noch mindestens zur Hélfte am Kapital beteiligt ist. Ein Vorgehen, das
vorliegend nicht Gegenstand der Untersuchungen ist. TSCHANI/DIEM/WOLF, N 25 (FN 55)
zu § 3.

920 Weitere Ausnahmen vom Grundsatz der Erzielung eines steuerfreien Kapitalgewinns sind die
gewillkiirte Zuordnung der Aktien ins Geschéftsvermogen (Art. 18 DBG), die Qualifikation
des Verkaufers als gewerbsmaissiger Wertschriftenhéndler (Art. 18 DBG), die Qualifikation
des Aktienkaufs als Mantelhandel und die Qualifikation des erzielten Erlgses als Lohnbe-
standteil (z.B. bei einem Earn-Out).

921 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 58 zu § 3.
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9. Regulatorische Risiken
9.1. Vorbemerkung

Bei Unternehmen, die in regulierten Branchen tétig sind, besteht die Gefahr, dass
die behordliche Bewilligung fiir die Transaktion nicht erteilt wird. Es ist aber auch
denkbar, dass der Unternehmenskauf zwar zugelassen, jedoch an bestimmte Auf-
lagen oder Bedingungen gekniipft wird. Wéhrend ersteres ein direktes Vollzugs-
risiko darstellt, liegt im zweiten Fall aufgrund des zusitzlichen Zeit- und Kosten-

aufwands ein indirektes Vollzugsrisiko vor.

9.2. Versicherungsrechtliche Risiken

Die Aufnahme einer Versicherungstétigkeit hingt von der Bewilligungsertei-
lung®? der FINMA®? ab.??* Von der Bewilligungspflicht erfasst werden schwei-
zerische Versicherungsunternehmen, welche eine Direkt- oder Riickversicherung
betreiben, sowie ausldndische Versicherungsunternehmen, welche ihr Geschéft in
oder von der Schweiz aus téitigen®?®. Nicht bewilligungspflichtig sind auslindische
Versicherungsunternehmen, welche in der Schweiz ausschliesslich dem Riickver-

sicherungsgeschift nachgehen®?6.%?7
Erwirbt der Kéufer Aktien einer Gesellschaft, die ein Versicherungsunternehmen

betreibt, setzt dies grundsétzlich keine Bewilligung der FINMA voraus. Der Kdu-
fer muss der FINMA jedoch Meldung erstatten, wenn seine Beteiligung 10, 20, 33

922 Die Bewilligung wird erteilt, wenn die gesetzlichen Anforderungen eingehalten werden und
die Interessen der Versicherungsnehmer gewahrt sind (Art. 6 Abs. 1 VAG). Materiell wird
vorausgesetzt, dass ein Geschéftsplan vorliegt (Art. 6 Abs. 1 VAG) und das erforderliche
Mindestkapital (Art. 8 Abs. 1 VAG) sowie geniigend Eigenmittel vorhanden sind.

923 Die FINMA ist seit dem 1. Januar 2009 Aufsichtsbehdrde privater Versicherungsunternehmen
in der Schweiz.

924 Art. 3 Abs. 1 VAG.

925 Art. 3 Abs. 1 i.V.m. Art. 2 Abs. 1 lit. a und lit. b VAG.
926 Art. 3 Abs. 1 i.V.m. Art. 2 Abs. 2 lit. a VAG.

927 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 84 zu § 10.
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oder 50%°2% des Kapitals oder der Stimmrechte des Versicherungsunternehmens
iiberschreitet. Eine solche Quote ist im vorliegend untersuchten Zusammenhang
anzunehmen, weshalb der Kaufer meldepflichtig ist. Gleiches gilt nach Art. 21
Abs. 3 VAG fiir den Verkéufer.”?

Die FINMA kann den Aktienkauf an Auflagen kniipfen oder diesen gar ginzlich
untersagen, wenn sie der Ansicht ist, dass die Art oder der Umfang der Beteiligung
die Interessen der Versicherten gefihrdet.”° Sie verlangt in diesem Zusammen-
hang umfassende Informationen iiber den Kéufer und kann beispielsweise wih-

rend einer Ubergangsphase hohere Mindestkapitalanforderungen vorsehen.??!

Da die FINMA ein zeitlich unbefristetes Interventionsrecht hat, ist den Parteien
anzuraten, bereits zu Beginn der Due Diligence eine schriftliche Bestétigung be-
ziiglich der Durchfiihrbarkeit der Transaktion einzuholen. Ansonsten besteht die
Gefahr, dass der Aktienkauf nachtriglich abgelehnt wird.**

928 Art. 21 Abs. 2 VAG.

929 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 87 f. zu § 10.
930 Art. 21 Abs. 4 VAG; KEUSEN, S. 28.
931 MACHLER-ERNE, S. 205 f.

932 KEUSEN, S. 28.
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9.3. Bankenrechtliche Risiken

a. Bewilligungen

Banken benétigen zur Aufnahme ihrer Geschéftstétigkeit ebenfalls eine Bewilli-
gung der FINMA®33 und hiufig eine Effektenhidndlerbewilligung®4. Beide Bewil-
ligungen werden nur unter Einhaltung bestimmter Voraussetzungen®*’ erteilt.*¢
Bereits vorhandene Bewilligungen bleiben beim Aktienkauf jedoch bestehen. Eine

neue Bewilligung betreffend die Geschéftstatigkeit ist nicht erforderlich.

Zusitzlich kann die Aufsichtsbehorde eine Bewilligungspflicht®®” vorsehen, falls
eine nach schweizerischem Recht errichtete Bank auslindisch beherrscht®*® wird
oder bei einer auslindisch beherrschten Bank von Ausldndern®® gehaltene quali-
fizierte Beteiligungen®* die Hand wechseln. Geht die Kontrolle mit dem Vollzug

des Kaufvertrags ins Ausland iiber, oder kommt es zu einer Anderung des beste-

933 Art. 3 Abs. 1 Bankengesetz (BankG).

934 Art. 10 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 17 ff. BEHV. Dies gilt fiir Effektenhéndler mit Sitz in der
Schweiz. Effektenhéndler mit Sitz im Ausland und physischer Priasenz in der Schweiz be-
diirfen hingegen einer FINMA-Bewilligung als Zweigniederlassung oder Vertretung, falls
die Voraussetzungen nach Art. 39 Abs. 1 lit. a BEHV erfiillt sind. SCHOTT/SESTER, N 57
zu § 22.

935 Vgl. hierzu Art. 3 Abs. 2 BankG und Art. 10 Abs. 2 BEHG.

936 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 59 f. zu § 10.

%7 Art. 3°" Abs. 1 und 2 BankG.

%38 Eine nach schweizerischem Recht organisierte Bank wird ausléndisch beherrscht, wenn Aus-
lander mit qualifizierten Beteiligungen direkt oder indirekt mit mehr als der Hélfte der Stim-
men an ihr beteiligt sind oder in anderer Weise einen beherrschenden Einfluss auf sie aus-
iiben koénnen (Art. 3% Abs. 3 BankG).

939 Als Auslinder i.S. des BankG gelten natiirliche Personen, die weder das Schweizer Biirger-
recht noch eine Niederlassungsbewilligung in der Schweiz besitzen, sowie juristische Per-
sonen und Personengesellschaften, die ihren Sitz im Ausland haben oder, wenn sie ihren
Sitz im Inland haben, von den vorgenannten natiirlichen Personen beherrscht werden
(Art. 3% Abs. 3 BankG).

940 Eine qualifizierte Beteiligung liegt vor, wenn eine natiirliche oder juristische Person direkt
oder indirekt mit mindestens 10% des Kapitals oder der Stimmen an der Bank beteiligt ist,

oder die Geschiftstitigkeit auf andere Weise massgebend beeinflussen kann (Art. 3 Abs. 2
lit. ¢ BankG).
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henden auslidndischen Einflusses, haben die Parteien zu priifen, ob eine Zusatzbe-
willigung einzuholen ist. Gelangt hingegen eine auslédndisch beherrschte Bank
oder Effektenhdndlerin unter schweizerische Kontrolle, bedarf es keiner zusétzli-
chen Bewilligung.®*! Die zeitliche Verzégerung der Transaktion, die aufgrund des
Einholens einer Zusatzbewilligung entstehen kann, ist teilweise betréchtlich. Be-
sonders in Fillen, in denen das Erfordernis des Gegenrechts von der FINMA zum
ersten Mal gepriift wird, ist das Zeitrisiko als Kostenrisiko in die Transaktion ein-

zukalkulieren.

Anzumerken ist, dass mit dem am 1. Januar 2020 in Kraft tretenden Finanzinsti-
tutsgesetz (FINIG)**? die Bewilligungsvoraussetzungen und organisatorischen

Anforderungen fiir die Finanzinstitute in der Schweiz neu geregelt werden.’*

b. Daten und Unterlagen

Zur Identifikation bankenrechtlicher Vollzugsrisiken ist nebst den notwendigen
Bewilligungen insbesondere auch die Korrespondenz zwischen der Zielgesell-
schaft und der FINMA zu analysieren. Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang
der jahrliche Priifbericht, welchen die Priifgesellschaft innert vier Monaten nach
Jahresabschluss zuhanden der FINMA erstellen muss. Er enthélt eine Einschét-
zung der Risikolage und bestimmt aufgrund verschiedener Risikofaktoren das
Nettorisiko der betreffenden Bank.**

Priifenswert sind weiter die Berichte der internen Revisionsstelle®®, da sie Auf-
schluss iiber das Risikoprofil, die Angemessenheit und Wirksamkeit des internen

941 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 61 ff., 72, 74 und 79 f. zu § 10.

942 Zweckgedanke des FINIG ist die Stéirkung des Anleger- und Kundenschutzes und die Funk-
tionsfahigkeit des Finanzmarkts. Der Geltungsbereich erstreckt sich auf Wertpapierhduser
(heute Effektenhindler), Trustees, Fondsleitungen, Vermogensverwalter und Verwalter von
Kollektivvermogen (Art. 1 Abs. 2 und Art. 2 Abs. 1 FINIG).

943 BERTSCHINGER, S. 558.
%4 Vgl. www.finma.ch > Brancheniibergreifende Themen > Priifwesen > Priifwesen bei Banken.

%45 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen im FINMA-RS 2017/01 Corporate Governance - Banken,
N 91-97.
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Kontrollsystems sowie die internen und externen Risikofaktoren der Bank geben.
Zu studieren sind auch die Protokolle eines allfilligen Priifungsausschusses®® des
Verwaltungsrats und das Effektenjournal®’ (sofern die Bank gleichzeitig Effek-
tenhéndlerin ist). Letzterem kann die Fithrung des Handels entnommen werden.”*
Jedes Bankinstitut unterhélt sodann eine Compliance-Funktion, die dem Verwal-
tungsrat in ihrer jahrlichen Berichterstattung eine Einschéitzung des Compliance-
Risikos abgeben muss. Auch diese Dokumente diirften den Kéufer interessie-
ren.”® Ebenso wichtig ist die Priifung der Unterlagen der Risikokontroll-Funktion,
deren Aufgabe darin besteht, als unabhéngige Kontrollinstanz das Risikoprofil des
Instituts zu iiberwachen und die notwendigen Risikoinformationen bereitzustellen.
Die (mindestens) halbjéhrlichen Berichte an die Geschéftsleitung der Bank sowie
der jahrliche Bericht zuhanden des Verwaltungsrats geben Aufschluss iiber die
Risikopositionen und die Risikolage der Bank.**® Sie bilden damit einen zwingen-
den Bestandteil der Due Diligence.”!

Um (Klumpen-)Risiken besser antizipieren zu kdnnen, sollte der Kaufer die ver-
gebenen Bankkredite mdglichst frithzeitig analysieren. Auch wird es fiir seinen
Kaufentscheid massgeblich sein, wer die grossten Bankkunden sind. Die Priifung
der Kredit- und Kundendaten ist jedoch insofern schwierig, als siec dem Bankge-
heimnis®? unterliegen. Bei der Durchfiihrung der Due Diligence ist deshalb darauf

%46 Ab einer gewissen Grosse oder Komplexitit des Instituts ist ein Priifungsausschuss einzurich-
ten. Vgl. FINMA-RS 2017/01 Corporate Governance - Banken, N 31, 40—46.

947 Jeder Effektenhéndler muss ein Journal fithren, damit die Transaktionen nachvollzogen und
iberpriift werden konnen. FINMA-RS 2008/04 Effektenjournal, N 1.1.

948 TSCHANI, Kauf von Banken, S. 35 ff.

99 Vgl. zu den Aufgaben und Verantwortlichkeiten der Compliance-Funktion das FINMA-
RS 2017/01 Corporate Governance - Banken, N 77-81.

930 Vgl. FINMA-RS 2017/01 Corporate Governance - Banken, N 69-76.

91 TSCHANI, Kauf von Banken, S. 39.

952 Nach Art. 47 BankG ist strafbar, wer vorsitzlich ein Geheimnis offenbart, das ihm in seiner
Eigenschaft als Organ, Angestellter, Beauftragter oder Liquidator einer Bank oder als Organ
oder Angestellter einer Priifgesellschaft anvertraut worden ist bzw. das er in dieser Eigen-
schaft wahrgenommen hat. Das Bankgeheimnis erfasst sdmtliche geschiftlichen Beziehun-
gen zwischen der Bank und ihren Kunden. Auch die Existenz der Kundenbeziehung an sich
unterliegt dem Bankgeheimnis. TSCHANI, Kauf von Banken, S. 40; Vgl. auch KALKBREN-
NER ARNDT, Bankgeheimnis und Datenschutz, 3. Aufl., Berlin 2016.
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zu achten, dass die Daten entweder vom Verkéufer anonymisiert oder durch eine
Revisionsgesellschaft gepriift werden, die ihrerseits dem Bankgeheimnis unter-
stellt ist.*>* Im Schrifttum®* wird zudem die Moglichkeit diskutiert, ein Mitglied
des Verwaltungsrats des Kéufers in den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft zu
entsenden, um so an die gewiinschten Informationen zu gelangen. Diese Option
erscheint jedoch aufgrund des Interessenkonflikts und der Verantwortlichkeit, die
der betreffende Verwaltungsrat vermutlich nicht gewillt ist einzugehen, wenig
praktikabel. Eher schwierig umsetzbar erscheint auch der Vorschlag, vom Bank-
kunden eine Einwilligung einzuholen, die ihn betreffenden Daten einsehen zu diir-

fen 955

c¢. Meldepflicht

Jede natiirliche oder juristische Person hat die Pflicht, der FINMA vorab zu mel-
den”¢, wenn sie direkt oder indirekt eine qualifizierte Beteiligung an einer nach
schweizerischem Recht organisierten Bank oder Effektenhéndlerin oder an einer
Zweigniederlassung einer auslidndischen Bank oder Effektenhéndlerin erwirbt
oder verdussert. Die Meldepflicht besteht auch, wenn eine qualifizierte Beteili-
gung insofern vergrossert oder verkleinert wird, dass die Schwellenwerte von 10,
20, 33 oder 50% des Kapitals oder der Stimmen erreicht, iiber- oder unterschritten
werden®”’. Die Institute ihrerseits sind der FINMA ebenfalls meldepflichtig.®>®

Beim vorliegend untersuchten Aktienkauf hilt der Kéufer nach dem Vollzug de-
finitionsgemadss eine qualifizierte Beteiligung, weshalb der FINMA immer Mel-
dung zu erstatten ist. Die Meldung hat im Voraus, d.h. vor dem Vollzug des
Aktienkaufvertrags zu erfolgen. Mit dem Vollzug ist bis zur Genehmigung der

953 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 82 zu § 10; HONEGGER/FRICK, S. 7 f.

954 Vgl. HONEGGER/FRICK, S. 8.

955 TSCHANI, Kauf von Banken, S. 41.

9% Es handelt sich bei der Meldepflicht nicht um eine Bewilligungspflicht.
97 Vgl. Art. 3 Abs. 5 BankG; Art. 28 Abs. 1 BEHV.

98 Vgl. www.finma.ch > Bewilligung > Banken und Effektenhéndler > Bewilligungsinderung
> Meldepflichten > Qualifizierte Beteiligungen.
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FINMA zuzuwarten. Dies ist den Parteien auch aufgrund der potenziellen Sankti-
onen, wie dem Entzug der Bankenbewilligung, falls der neue Inhaber der qualifi-
zierten Beteiligung nicht iiber die erforderlichen subjektiven Qualifikationen®>

verfiigt, anzuraten.”*

9.4. Risiken beim Grundstiickerwerb durch Personen im Ausland

Bei der Due Diligence ist weiter zu untersuchen, ob durch den Aktienkauf ein be-
willigungspflichtiger Grundstiickerwerb durch eine Person im Ausland vorliegt.
Es ist deshalb den Fragen nachzugehen, ob die Zielgesellschaft als Immobilienge-
sellschaft (objektive Bewilligungspflicht) und der Kéufer als Person im Ausland
(subjektive Bewilligungspflicht) zu qualifizieren sind.*®! Bei kumulativer Erfiil-
lung beider Voraussetzungen und einer beherrschenden Stellung®®? des Kéiufers
innerhalb des Unternehmens bedarf der Aktienkauf der Bewilligung durch die be-

treffende kantonale Behorde.

Als natiirliche®® Personen im Ausland gelten Ausldnder mit Wohnsitz im Ausland

oder, falls sie Wohnsitz in der Schweiz haben, Auslénder, die weder Staatsange-

9% Der qualifiziert Beteiligte hat gemiss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG zu gewihrleisten, dass sich
sein Einfluss nicht zum Schaden einer umsichtigen und soliden Geschéftstatigkeit auswirkt,
bzw. gemiss Art. 10 Abs. 2 lit. d BEHG Gewihr fiir eine einwandfreie Geschéftstétigkeit
zu bieten.

960 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 64, 68 zu § 10.

%1 MALACRIDA, Lex Koller, S. 1187; GEISSMANN/HUBER/WETZEL, N 172; WATTER/SCHNEL-
LER, S. 246.

%2 Die beherrschende Stellung kann aufgrund der finanziellen Beteiligung, des Stimmrechts oder
aus anderen Griinden bestehen, wenn die Person allein oder gemeinsam mit anderen Perso-
nen im Ausland die Verwaltung oder Geschéftsfithrung der Zielgesellschaft entscheidend
beeinflussen kann. Die Beherrschung wird vermutet, wenn die Person mehr als einen Drittel
des Aktienkapitals besitzt und tiber mehr als einen Drittel der Stimmen in der Generalver-
sammlung verfligt. Art. 6 Abs. 1 i.V.m. Abs. 2 lit. a und b BewG.

%63 Fiir die juristischen Personen im Ausland vgl. Art. 5 Abs. 1 lit. b und ¢ sowie Art. 6 BewG.
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horige eines Mitgliedstaats der Europdischen Gemeinschaft (EG) oder der Euro-
péischen Freihandelsassoziation (EFTA) sind, noch eine giiltige Niederlassungs-

bewilligung C besitzen?®* %63

Als (nicht kotierte) Immobiliengesellschaften i.S.v. Art. 4 Abs. 1 lit. e BewG gel-
ten Gesellschaften, deren Zweck auf den Erwerb und das Halten von Grundstii-
cken (meist Wohneinheiten oder Bauland) gerichtet ist und deren Immobilienan-
lagen im Minimum einen Drittel der gesamten Aktiven ausmachen. Die Quote
wird von den sie vertretenden Autoren wie GEISSMANN/HUBER/WETZEL mit Ver-
weis auf den aufgehobenen Art. 4 Abs. 1 lit. d aBewG begriindet. Demnach unter-
lag der Kauf eines Anteils an einer juristischen Person der Bewilligungspflicht,
wenn deren Aktiven zu mehr als einem Drittel aus Grundstiicken in der Schweiz
bestanden. Anderer Ansicht sind BAUMGARTNER/HAUSER und MALACRIDA, die in
Anlehnung an den Begriff der Immobiliengesellschaft unter der Lex Friedrich?®
davon ausgehen, dass erst dann eine Immobiliengesellschaft vorliegt, wenn die
Grundstiicke mehr als 50% aller Aktiven der Gesellschaft ausmachen (vgl. Art. 4
Abs. 1 lit. e aBewG).”*” Das Bundesgericht hat die Quote fiir die Annahme einer

Immobiliengesellschaft bislang offen gelassen.

Keine Bewilligungspflicht besteht, wenn das Grundstiick der Gesellschaft als stén-

dige Betriebsstitte®®® dient®. Der Kauf von Aktien einer Gesellschaft, die ein in-

%4 Art. 5 Abs. 1 lit. a und 2" BewG i.V.m. Art. 2 BewV.

965 BUNDESAMT FUR JUSTIZ (BJ), Merkblatt vom 1. Juli 2009, S. 2.

966 Bundesgesetz iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland vom 16. De-
zember 1983 in der Fassung von 1984.

%7 Vgl. WATTER/SCHNELLER, S. 248; BAUMGARTNER/HAUSER, S. 89; MALACRIDA, Lex Kol-
ler, S. 1190.

Betriebsstétten sind Grundstiicke, die zu wirtschaftlichen Zwecken genutzt werden, z.B. Fab-
rikationsgebidude, Lagerhallen, Biiros, Verkaufsladen, Hotels, Restaurants oder Handwerk-
stitten. Es ist unerheblich, ob das Grundstiick der Gesellschaft oder einem Dritten dient
bzw. zur Ausiibung einer wirtschaftlichen Téatigkeit vermietet oder verpachtet wird. Keine
wirtschaftliche Tétigkeit besteht, wenn Wohnraum erstellt, vermietet, verpachtet oder damit
Handel getrieben wird (Art. 3 BewV); Vgl. auch MALACRIDA, Lex Koller, S. 1190 f.

969 Art. 2 Abs. 2 lit. a BewG.

968
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dustrielles Unternehmen oder ein Handelsunternehmen betreibt, ist daher bewilli-
gungsfrei, da solche Grundstiicke im Allgemeinen zu Betriebszwecken®’® gehalten
werden.’”! Sind die Voraussetzungen fiir einen Grundstiickerwerb durch eine Per-
son im Ausland erfiillt, kann die Zielgesellschaft folglich nur noch Betriebsstétten-

Grundstiicke bewilligungsfrei erwerben.”

Im Zusammenhang mit der Einholung der Bewilligung ist zu bedenken, dass (i)
der Vollzug des Aktienkaufvertrags unwirksam bleibt, solange die rechtskriftige
Bewilligung der zustindigen kantonalen Behorde nicht vorliegt;’”* (ii) der Kauf
nichtig wird, falls die Parteien die Aktien iibertragen, ohne vorgéngig die notwen-
dige Bewilligung einzuholen bzw. abzuwarten, bis die Bewilligung in Rechtskraft
erwachsen ist,”™ oder (iii) falls die Bewilligung von der Behorde rechtskriiftig ver-

weigert oder widerrufen®”> wird.””®

9.5. Compliance

Bei Unternehmen, die in regulierten Branchen®”” titig sind, ist zur Beurteilung der
regulatorischen Risiken der Frage nachzugehen, ob Rechtsverletzungen bereichs-
spezifischer Vorschriften®”® vorliegen und ob das Unternehmen Compliance Pro-

gramme’” implementiert hat, die dem entgegenwirken.

970 Gleiches gilt fiir den Kauf einer Immobiliengesellschaft, deren Portfolio sich primér aus Be-
triebsstitten zusammensetzt. WATTER/SCHNELLER, S. 245 f.

971 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 111 f. zu § 10.

972 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 113 zu § 10.

973 Art. 26 Abs. 1 BewG.

974 Att. 26 Abs. 2 lit. a BewG.

975 Att. 26 Abs. 2 lit. b BewG.

976 BJ, Merkblatt vom 1. Juli 2009, S. 12.

77 Wie Finanzdienstleister oder Unternehmen im Gesundheitswesen, in der Erndhrungs- oder
Energiebranche.

978 Ein Beispiel einer regulatorischen Vorschrift ist die Europédische Chemikalienverordnung
(REACH), die eine Registrierungspflicht fiir Hersteller, Importeure und nachgeschaltete
Anwender von Chemikalien vorsieht.

7 Wie Compliance Schulungen fiir die Mitarbeitenden oder das Vorhandensein einer Whist-
leblower-Hotline, d.h. einer Meldestelle fiir Rechtsverstosse.
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Rechtsverletzungen implizieren ein Kostenrisiko, da sie regelméissig mit Bussen,
Schadenersatzforderungen oder Investitionen verbunden sind. Bei gravierenden
Rechtsverstdssen ist gar der Verlust einer geschiftsnotwendigen Bewilligung oder

die Anpassung der Geschiftsprozesse denkbar.”3

In die Risikopriifung sind aber nicht nur allfallige regulatorische Verletzungen
einzubeziehen, sondern es ist auch nach dem Gestaltungsspielraum zu fragen, den
die jeweiligen Regulierungen dem Unternehmen belassen. Idealerweise kann der
Kéufer die Geschiftsstrategie trotz der regulatorischen Vorgaben nach seinen Vor-

stellungen weiterentwickeln.*8!

10. Wettbewerbsrechtliche Risiken

Erfolgt der Unternehmenskauf in Form eines Zusammenschlusses durch Kontroll-
erwerb, wird er von Art. 4 Abs. 3 des Kartellgesetzes (KG)*®? erfasst. Demnach ist
der Vollzug je nach Grosse der an der Transaktion beteiligten Unternehmen vor-
gingig der Wettbewerbskommission (WEKO) zu melden. Zweck des sog. Sys-
tems der praventiven Zusammenschlusskontrolle ist es, eine marktbeherrschende

Stellung des Kéufers zu verhindern.’®3

Ein Aktienkauf qualifiziert als Unternehmenszusammenschluss nach Art. 4 Abs. 3
KG, falls (i) die Stimmenmehrheit®®* iiber das Unternehmen auf den Kéufer iiber-
geht, (ii) dieser bereits mindestens ein anderes Unternehmen hélt, und (iii) durch
den Aktienkauf die in Art. 9 Abs. 1 KG festgelegten Schwellenwerte {iberschritten

980 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 172; EMCH, S. 163 f.; Vgl. auch TSCHANI, Kauf von Ban-
ken, S. 34 ff.

981 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 173.

%82 Unter die Bestimmung fallen simtliche Arten des Kontrollerwerbs, da die im Gesetzestext
bezeichneten Formen des "Erwerb/[s] einer Beteiligung” und des "Abschluss[es] eines Ver-
trages" nicht abschliessend zu verstehen sind. WATTER/SCHNELLER, S. 235.

983 REINERT, BSK KG, Komm. zu Vor Art. 9 und 10 KG, N 1.

%84 Stimmenmehrheit bedeutet vorliegend die Hélfte der Aktienstimmen plus einer Stimme. Vor-

behalten bleiben Konstellationen, in denen der Kéufer trotz Stimmenmehrheit faktisch keine
Kontrolle erlangt, weil beispielsweise statutarisch héhere Mehrheitserfordernisse vorgese-
hen sind oder die Stimmkraft des Kéufers aufgrund einer Vinkulierung beschrénkt ist.
TSCHANI/DIEM/WOLF, N 12 zu § 10.
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werden. Letzteres ist gegeben, falls das Unternehmen des Kéufers und das Zielun-
ternehmen gemeinsam einen weltweiten Umsatz von mindestens zwei Milliarden
Schweizer Franken oder einen auf die Schweiz entfallenden Umsatz von insge-
samt mindestens 500 Millionen Schweizer Franken erwirtschaften.’®® Zudem miis-
sen zwei der an der Transaktion beteiligten Unternehmen im letzten Geschéftsjahr
einen Umsatz von je 100 Millionen Schweizer Franken in der Schweiz erzielt ha-
ben’® %87 Bei Versicherungsgesellschaften treten an die Stelle des Umsatzes die
jahrlichen Bruttoprimieneinnahmen und bei Banken die Bruttoertrige.’®® Die
Mehrzahl der schweizerischen Unternehmenszusammenschliisse ist aufgrund der
Schwelle von 100 Millionen Schweizer Franken nicht meldepflichtig, da mindes-
tens eines der beteiligten Unternehmen den Wert nicht erreicht. Der im internati-
onalen Vergleich als hoch geltende Schwellenwert wird hauptséchlich von global
tatigen Unternechmen und von schweizerischen Grosskonzernen erzielt, die in der

d 989

Regel borsenkotiert sin Die vorliegend untersuchten, nicht kotierten Gesell-

schaften werden hingegen kaum je von Art. 9 Abs. 1 lit. b KG erfasst.
Die vorgangige Meldepflicht hat zur Folge, dass der Kaufvertrag bis zur Geneh-

migung durch die Wettbewerbsbehdrde nicht vollzogen werden darf. Die zeitliche
Dauer des Priifverfahrens ist als Kostenrisiko in die Due Diligence miteinzubezie-
hen. Die Moglichkeit, dass die WEKO den Kaufuntersagt oder eine bereits erteilte
Zulassung infolge Nichterfiillung allfalliger Auflagen widerruft, ist als direktes
Vollzugsrisiko zu bewerten. Die Gefahr, dass die WEKO Auflagen oder Bedin-
gungen vorsieht, die fiir den Vollzug erfiillt sein miissen, hat sich in den vergan-
genen Jahren insofern positiv entwickelt, als ihnen in der Regel keine aufschie-
bende Wirkung mehr zukommt. Sie kdnnen somit auch erst nach dem Vollzug
umgesetzt bzw. erfiillt werden.**°

%85 Art. 9 Abs. 1 lit. a KG.

%86 Bei der Bestimmung des Umsatzes einer natiirlichen Person wird der Umsatz der von ihr
kontrollierten Unternehmen verwendet. REINERT, BSK KG, Komm. zu Art. 9 KG, N 75.

987 Art. 9 Abs. 1 lit. b KG.

988 Art. 9 Abs. 3 KG.

89 REINERT, BSK KG, Komm. zu Art. 9 KG, N 3 f.

990 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Bir & Karrer vom 4. September 2017.
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11. Exkurs: Markt- und Geschiftsrisiken

Die Markt- und Geschéftsrisiken sind keine rechtlichen, sondern operative oder
strategische Risiken. Da sie aber fiir die Einschiatzung der zukiinftigen Ertrége und
damit fiir die Bewertung des Unternehmens entscheidend sind, werden sie nach-

folgend kurz dargestellt.

Als Beispiele fiir die Markt- und Geschéftsrisiken lassen sich Marktpreise, Wech-
selkurse, Produktnachfrage, Gewinn- und Ertragsentwicklung oder sicherheitspo-
litische Lage anfiihren. Sie sind keine statischen Grdssen, sondern unterliegen ste-
tiger Verdnderung. Auch konnen sie nicht immer auf klar abgrenzbare Einzelfak-
toren zurlickgefiihrt werden. In Anbetracht der Vielzahl méglicher Entwicklungen
und Parameter, die auf ein Unternehmen einwirken kdnnen, ist es wenig realis-
tisch, sémtliche Markt- und Geschiftsrisiken bereits zum Zeitpunkt des Vertrags-

abschlusses vorherzusehen.*!

Die Markt- und Geschéftsrisiken sind aufgrund ihrer fehlenden Beeinflussbarkeit
als Bedingungsrisiken zu qualifizieren. Sie konnen jedoch durch die an der Trans-
aktion teilnehmenden Berater den Parteien bewusst gemacht und so im Idealfall
in steuerbare Aktionsrisiken iiberfiihrt werden.?*? Die Zinsinderungs-, Wéahrungs-
und Rohstoffrisiken kénnen beispielsweise mittels Hedging®®® oder einer Wih-
rungsklausel abgesichert werden. Im Zuge der Finanzmarktkrise sind aber auch

PILEU, S. 113.

92 Wie in Kap. 1.B. gesehen, ist es den Parteien iiberlassen, eine Vertragsanpassung fiir den Fall
veranderter Verhaltnisse vorzusehen oder bewusst auf eine solche zu verzichten. Das Fehlen
einer vertraglichen Regelung erfolgt in Bezug auf die operativen Risiken jedoch meistens
unbewusst, da bestimmte Markt- und Geschéftsrisiken schwierig zu antizipieren sind. Auch
Unerfahrenheit, Unkenntnis oder Unsorgfalt konnen Griinde dafiir sein, weshalb sie nicht
zum Voraus bedacht werden. LEU, S. 113.

993 Unter Hedging ist ein finanzielles Sicherungsgeschift zu verstehen, das zur Absicherung ge-
gen Finanzrisiken eingegangen wird. Die Transaktion und das Sicherungsgeschéft werden
dabei gekoppelt.
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Fille®* vorgekommen, in denen sich der Kéufer aufgrund der veréinderten Um-

stinde durchweg geweigert hat, den Kauf zu vollziehen.*®

994 Prominente Beispiele aus den USA sind der Nichtvollzug von Sallic Mae, United Rentals,
Harman International Industries, Affiliated Computer Services oder Penn National Gaming.
Bekanntestes Beispiel in der Schweiz ist der Nichtverkauf der Jelmoli Immobiliengruppe
an Delek Blenheim. TRIEBOLD, S. 226 (FN 1).

995 SCHENKER, Risikoallokation, S. 243; TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 2.
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C.

Tabellarische Ubersicht iiber die identifizierten Voll-

zugsrisiken

Nachstehend folgt eine tabellarische Ubersicht iiber die zuvor identifizierten recht-

lichen Vollzugsrisiken. Die Darstellung ist unterteilt in direkte und indirekte Risi-

ken.

Direkte Risiken

Indirekte Risiken

Gesellschaftsrechtliche

Risiken

Widerrechtliche Errichtung
der Zielgesellschaft
Nichtbestand der Aktien
Nichtigkeit der Aktien
Ungiiltige Ubertragung der
Aktien

Nichtzustimmung des VR
bei vinkulierten Aktien
Nichtzustimmung der GV
zu allfilliger Statutendnde-
rung

Nichtigkeit oder Anfech-
tung des GV-Beschlusses
zur Statutendnderung

Vermogens-

rechtliche Risiken

Grundeigentum:

Gesetzliche Ubertragungs-
beschriankungen (BewQ)

Grundeigentum:

Dingliche Belastungen
Rechte Dritter (z.B. Vorkaufs-
rechte)

Wert- und Kostenrisiken aus

Mietliegenschaften

187




Tabellarische Ubersicht iiber die identifizierten Vollzugsrisiken

Immaterialgiiterrechte:

Nichtbestand der (auslandi-
schen) Schutzrechte
Nichtberechtigung der Zielge-
sellschaft an den Schutzrech-
ten

Nichteinhalten der formellen
Schutzbestimmungen
Schutzrechtsverletzungen von
oder gegeniiber Dritten
Haftungsrisiken aus Lizenz-
vertragen

Pfandrechte oder richterliche
Nutzungsbeschrankungen
Auslaufender Patentschutz
Nichtabtretung von Urheber-
rechten

Vertragsrechtliche Risiken

Aktienkaufvertrag:

Nichtzustandekommen,
Nichtigkeit oder Anfech-
tung des Vertrags
Nichterfiillung

Aktienkaufvertrag:

Verzug

Vorfeldvereinbarungen:

Schadenersatzfolgen bei Ver-
tragsbruch
Ungewollte rechtliche Bin-

dungswirkung
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Aktiondrbindungsvertrige:

e  Geltendmachung eines Vor-

kaufsrechts durch einen

Dritten

Aktiondrbindungsvertrige:

e Missachtung des Vorkaufs-
rechts eines Dritten: Schaden-
ersatzfolge fiir den Verkdufer

Kontrollwechselklauseln:

e Ausiibung des Kiindigungs-
rechts bei einem fiir das Un-
ternehmen  geschiftsnot-

wendigen Vertrag

Kontrollwechselklauseln:

e Ausiibung des Kiindigungs-
rechts bei einem fiir das Un-
ternehmen weniger bedeuten-
den Vertrag

e Geltendmachung von Infor-
mations- und Mitwirkungs-
rechten, die fiir die Parteien
mit Zeit und Kosten verbun-

den sind
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Unzumutbare Fortfiihrung des
Vertragsverhiltnisses:

e  Ausserordentliche Kiindigung
von fiir den Unternehmens-
wert bedeutenden Dauer-
schuldverhiltnissen oder von
Vertrdgen mit hochstpersonli-
chen Rechten und Pflichten

o Fehlende Moglichkeit des
Kéaufers zur ausserordentli-
chen Kiindigung ungewollter
Dauerschuldverhéltnisse

Arbeitsvertragliche Risiken
Wert- und Kostenrisiken aus:

e FEinzelarbeitsvertrdgen, Be-
triecbsvereinbarungen  oder
Gesamtarbeitsvertrigen

e  Vergiitungsstrukturen, Mitar-
beiterbeteiligungen und Bo-
nusplénen

e der Personalvorsorge
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Eventualrisiken

Gewibhrleistungs- und Garan-
tieanspriiche fiir vom Verkau-
fer zuvor erbrachte Leistun-
gen

Produkthaftungen
Biirgschaften
Pfandbestellungen

Prozessrechtliche

Risiken

Laufende, den Vollzug ge-
fahrdende Aktiv- und Pas-
sivprozesse oder administ-
rative Verfahren

Bestehende, die kiinftige
Tatigkeit des Zielunterneh-
mens gefahrdende Urteile,
Verfiigungen und Verglei-

che

Prozesskosten (fehlende oder
zu tiefe Riickstellungen)
Bestehende, die kiinftige Ta-
tigkeit des Zielunternehmens
verteuernde Urteile, Verfii-
gungen und Vergleiche
Lange prozessuale Verfah-
rensdauer
Nichtanwendbarkeit des ge-
wiinschten Rechts
Nichtzusténdigkeit des ge-
wiinschten Gerichts

Umweltrechtliche

Risiken

Umweltbelastungen und da-
mit verbundene Haftungsrisi-
ken in den Bereichen Boden,
Wasser, Luft und Abfall
Beseitigung/Sanierung  von
Altlasten
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Steuerrechtliche
Risiken

Steuernachzahlungen infolge
verdeckter geldwerter Vor-
teile oder nicht anerkannter
stiller Reserven
Mehrwertsteuer: Nichterfiil-
lung der Dokumentations-
pflichten

Qualifikation der Transaktion
als indirekte Teilliquidation
Qualifikation des Fremdkapi-
tals bzw. der Kaufpreisfinan-
zierungskosten als verdecktes
Eigenkapital

e Nichterteilung der behordli-

chen Bewilligung

Regulatorische
Risiken

Bewilligung wird an Auflagen
oder Bedingungen gekniipft
Zusatzbewilligungen
Meldepflichtverletzungen

Lange Verfahrensdauer

e Vollzugsverbot

e  Widerruf der Zulassung in-
folge Nichterfiillung von
Auflagen

Wettbewerbsrechtliche
Risiken

Vollzug wird an Auflagen
oder Bewilligungen gekniipft
Meldepflichtverletzung

Lange Verfahrensdauer
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Vorbemerkung

III. Vertragliche Allokation

A. Vorbemerkung

Die folgenden Kapitel geben eine Ubersicht {iber ausgewihlte Instrumente der
vertraglichen Risikoallokation bei privaten Aktienkdufen. Dabei werden die zuvor
identifizierten Risiken auf eine der Parteien transferiert. Ziel ist es nicht, in Bezug
auf die jeweilige Risikozuordnung eine "absolute Wahrheit" zu ermitteln, sondern
eine objektive Grundlage fiir die Vertragsverhandlungen zu schaffen. Sie soll es
dem beratenden Juristen ermoglichen, die subjektiven Erwartungshaltungen der
Gegenpartei und des Klienten besser zu managen.’*

Welche Mechanismen schliesslich Eingang in den Vertrag finden, bestimmt sich
in erster Linie nach den Umsténden des Einzelfalls und der Verhandlungsmacht
der Parteien. Es bestehen demnach keine allgemeingiiltigen Regeln, sondern viel-
mehr verschiedene Techniken, die je nach Ausgang der Vertragsverhandlungen
zur Anwendung gelangen.”’ Wichtig erscheint, trotz zunehmender Angleichung
der Vertragsgestaltung an die angelsichsische Praxis nicht alle moglichen Kon-
fliktszenarien im Voraus regeln zu wollen. Vielmehr ist eine Abwagung der fiir

die individuelle Vertragssituation wesentlichen Risiken vorzunehmen.

Es wiirde zu weit fithren, sémtliche moglichen Klauseln im Einzelnen zugunsten
des Kéufers oder des Verkaufers darzustellen. Deshalb wird eine Auswahl bedeu-
tender Instrumente getroffen, die fiir die Parteien einer privaten Eins-zu-Eins-

Transaktion besonders geeignet erscheinen.

9% BLUM, Klauseln aus M&A-Vertréigen, S. 228.
%7 BRUSE, S. 37.
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B. Risikoallokation zugunsten des Kaufers

1. Vollzugsbedingungen
1.1. Allgemeines

Beim Kauf eines Unternehmens liegt es in der Autonomie der Vertragsparteien,
ob sie bestimmte Voraussetzungen als so fundamental erachten, dass sie die Voll-
zugsverpflichtung von deren Materialisierung abhiingig machen wollen.**® Ein Ri-
siko, dessen Eintritt aus Sicht des Kaufers derart bedeutend ist, dass es den Kauf
fiir ihn als unzweckmaissig oder nicht lohnend erscheinen lésst, kann mittels einer
Bedingung®” (sog. «Vollzugsbedingung» bzw. «Closing Condition») abgesichert
werden, 0%

)IOOI

Grundsitzlich konnen Bedingungen aufschiebend (suspensiv oder auflosend

(resolutiv)!'%?

ausgestaltet sein. In Aktienkaufvertrdgen kommt ihnen in der Regel
eine aufschiebende Wirkung zu!%%,1%% Die Nichterfiillung der Bedingung berech-
tigt den Kéufer zur Verweigerung der Leistung und bei endgiiltigem Dahinfallen

zum Riicktritt vom Vertrag.'%%

Aus praktischen Uberlegungen wird regelmissig nur der Vollzug, nicht aber die
Giiltigkeit des Aktienkaufvertrags mittels aufschiebender Bedingung abgesichert.

998 TSCHANI/DIEM, S. 109.
99 Art. 151-157 OR.
1000 HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 348.

1001 Art. 151 OR; Eine aufschiebende Bedingung liegt vor, falls der Eintritt der gewollten Rechts-
wirkung vom Eintritt oder definitiven Ausbleiben eines bedingenden Ereignisses abhédngig
gemacht wird. EHRAT/WIDMER, BSK OR 1, Vorbemerkungen zu Art. 151-157 OR, N 6.

1002 Art. 154 OR; Bei einer aufldsenden Bedingung bewirkt der (Nicht-)Eintritt des bedingenden
Ereignisses, dass die bisherige Wirkung des Rechtsgeschifts entfdllt. EHRAT/WIDMER,
BSK OR I, Vorbemerkungen zu Art. 151-157 OR, N 6.

1003 Oftmals wird eine Riickabwicklung aber dadurch erschwert, dass der Kéufer die Geschifts-
tatigkeit des Unternehmens bereits beeinflusst hat und sich die daraus resultierenden Wert-
verdnderungen kaum mehr quantifizieren lassen. HOCH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA,
S. 348.

1004 TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 49; WATTER/SCHNELLER, S. 256; M. MEYER, S. 203 f.

1005 TSCHANI/WOLF, S. 97; MANNSDORFER, S. 220.
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Abweichend vom Wortlaut in Art. 151 OR, der die aufschiebende Wirkung der
Bedingung nur fiir Schuldvertrage als Ganzes vorsieht, kdnnen ndmlich auch nur

einzelne vertragliche Rechte oder Pflichten suspensiv bedingt werden. !0

Weiter wird der Kéufer meist die Forderung nach einem sog. «Long-Stop-Date»
stellen, d.h. nach einem Zeitpunkt, in dem sdmtliche aufschiebenden Bedingungen
erfiillt sein miissen. Sind die Bedingungen zum vereinbarten Zeitpunkt nicht er-
fiillt, wird der Vertrag in der Regel automatisch beendet, oder es steht den Parteien

ein sofortiges Kiindigungsrecht zu.!'%’

Die Vereinbarung eines Long-Stop-Date
empfiehlt sich vor allem deshalb, weil sich der Vertrag vor Eintritt der Bedingung
in einem rechtlichen Schwebezustand befindet. Wird diesem Schwebezustand nie-
mals ein Ende gesetzt, bleiben beide Parteien an den bedingten Vertrag gebunden.
Auch der Verkiufer diirfte aufgrund der negativen Auswirkungen'%, die ein lin-
gerer Schwebezustand auf den Wert des Unternehmens haben kann, an der Auf-
nahme eines Long-Stop-Date interessiert sein.'’” Long-Stop-Dates eignen sich
deshalb insbesondere fiir den Umgang mit Zeit- und Kostenrisiken, die sich bei-
spielsweise aus einer langen regulatorischen oder prozessualen Verfahrensdauer

ergeben kdnnen.

Wird die Erfiillung einer Bedingung von einer der Parteien aktiv verhindert, hat
dies nicht automatisch das Dahinfallen des Vertrags wegen Nichterfiillung zur
Folge. Vielmehr gilt die Bedingung in einem solchen Fall geméss Art. 156 OR als
erfiillt, und der Vertrag ist zu vollziehen.!?! Bezieht sich die Bedingung jedoch
auf ein direktes und objektives Vollzugsrisiko wie ein Vollzugsverbot durch die
Wettbewerbsbehdrden, hat der Kéufer keinen Anspruch, sich auf Art. 156 OR zu

1006 EHRAT/WIDMER, BSK OR I, Vorbemerkungen zu Art. 151157 OR, N 4; WATTER/SCHNEL-
LER, S. 256.

1007 MORSCHER, Kauf von Versicherungen, S. 92; TRIEBOLD, S. 229 f.

1008 Bei einem lingeren Schwebezustand besteht die Gefahr, dass z.B. Mitarbeitende, Kunden
und Lieferanten abwandern.

1009 TRIEBOLD, S. 229 f.; TSCHANI/DIEM, S. 97.

1010 M, MEYER, S. 206; TSCHANI/DIEM, S. 117; WATTER/SCHNELLER, S. 262; TSCHANI/WOLF,
S. 58.

195



Risikoallokation zugunsten des Kéufers

1011

berufen.'”"! Die geschuldete Vertragserfiillung ist in diesem Fall unmdoglich ge-

worden.

1.2. Als Mittel zur Allokation privatrechtlicher Vollzugsrisiken

Im Umgang mit gesellschafisrechtlichen Risiken empfiehlt sich die Aufnahme ei-
ner Bedingung insbesondere bei Vorliegen vinkulierter oder nicht vollstdndig libe-
rierter Namenaktien der Zielgesellschaft. Dabei wird der Vollzug von der Bedin-
gung abhéngig gemacht, dass die Statuten abgedndert werden und die Vinkulie-
rung aufgehoben wird oder der Verwaltungsrat der Ubertragung der Aktien vor
dem Vollzug zustimmt.!'?!2 Ebenso kann der Vollzug von der Zustimmung der Ge-
neralversammlung abhéngig gemacht werden, falls die Zustimmung statutarisch

oder von Gesetzes wegen vorgesehen ist.

Sodann konnen durch den Aktienverkauf Vorkaufsrechte ausgelost werden. Falls
die zu libertragenden Aktien derartigen Rechten unterliegen, ist vertraglich vorzu-
sehen, dass die betreffende Drittperson auf ihr Vorkaufsrecht verzichtet.'?!3

Weiter diirfte der Kéufer daran interessiert sein, den Vertrag nur dann zu vollzie-
hen, wenn Drittparteien wirtschaftlich bedeutsame Vertrdge (wie Lizenz-, Miet-
oder Produktionsvertrige) mit der Zielgesellschaft nicht vorzeitig auflosen. Re-
gelmiéssig machen die Vertragsparteien deshalb die Zustimmung der Drittpar-
tei'®'* zur suspensiven (oder seltener zur resolutiven) Bedingung des Kaufver-
trags.!°"> Gelegentlich wird in diesem Zusammenhang auch der Abschluss neuer

Arbeitsvertrage mit der Geschéftsleitung oder anderen wichtigen Mitarbeitenden

1011 TSCHANI/DIEM, S. 117; WATTER/SCHNELLER, S. 264.
1012 TSCHANI/DIEM, S. 110.
1013 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 264.

1014 Wissen die betreffenden Dritten, dass der Vertragsvollzug von ihrem Verhalten abhingig ist,
kann dies ihrerseits zu hohen Forderungen beziiglich der verlangten Zustimmung fithren.
SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 255.

1015 WATTER/SCHNELLER, S. 255 f.; TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 49.
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zur Vollzugsbedingung gemacht.!?!® Sieht der Kéufer jedoch davon ab, eine ent-
sprechende Bedingung in den Aktienkaufvertrag aufzunehmen, riskiert er, Aktien
einer Gesellschaft zu erwerben, die aufgrund des Verhaltens Dritter weniger wert-
haltig sind als urspriinglich angenommen. Fiir den Verkdufer bedeutet die Auf-
nahme einer suspensiven Vollzugsbedingung hingegen, den Verkauf vom Willen
eines Dritten abhdngig zu machen und im schlimmsten Fall das bereits verkauft
geglaubte Unternehmen nicht mehr verdussern zu konnen.!?!” Da der Erfolg des
Vertrags mit Aufnahme einer solchen Bedingung letztlich in das Belieben einer
(Dritt-)Partei oder des betreffenden Gremiums gestellt wird, sollten die Parteien
vorsehen, dass die jeweilige Zustimmung bereits vor der Vertragsunterzeichnung

einzuholen ist.!?18

Daneben ist es zumindest in der angelséchsischen Vertragspraxis iiblich, eine Be-
dingung in den Kaufvertrag aufzunehmen, wonach die verkiuferseitig abgegebe-
nen Zusicherungen bei Vollzug unvermindert zutreffen miissen (sog. «Bring-
Down»).!°!? Der Kiufer ist folglich berechtigt, den Vollzug zu verweigern, wenn
am Vollzugsstichtag eine entsprechende Verletzung vorliegt.!%?° Insbesondere bei
einer erheblichen Verletzung scheint es aus Sicht des Kéufers legitim, den Vertrag
nicht vollziehen zu miissen.!??! Aus Sicht des Verkiufers ist eine solche Regelung
jedoch insofern problematisch, als bei einem Unternechmenskauf Verletzungen
von Zusicherungen aufgrund der Komplexitit des Verkaufsgegenstands nahezu
unvermeidbar sind. Je nach Verhandlungsstirke der Vertragsparteien wird eine
solche Bring-Down-Klausel deshalb haufig nur in abgeschwéchter Form, d.h. fiir

das Vorliegen erheblicher Méngel, in den Vertrag aufgenommen.!'%2?

Sodann stellt sich dem Kéaufer die Frage, wie mit erheblichen nachteiligen Ande-

rungen des Unternehmenszustands oder der Marktverhéltnisse in der Zeitspanne

1016 ZUURCHER, S. 153.

1017 W ATTER/SCHNELLER, S. 257.

1018 ZURCHER, S. 153.

1019 TSCHANI/DIEM, S. 114; TSCHANI/FREY/MULLER, Rz. 50.

1020 TSCHANI/WOLF, S. 97.

1021 ZURCHER, S. 153 f.

1022 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 268; TSCHANI/DIEM, S. 114.
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zwischen Vertragsunterzeichnung und Vollzug umzugehen ist. Hiufig wird hier-

fiir eine sog. «tMAC»-Klausel''? statuiert. Sie legt fest, dass der Vertrag bei einem

wesentlichen Ereignis, das sich seit einem bestimmten Stichtag!%

1025

in massgebli-

cher Weise auf das Zielunternehmen auswirkt und das ausserhalb des Macht-

bereichs des Verkéufers bzw. des Zielunternehmens liegt, nicht vollzogen werden

muss. Die Klausel eignet sich damit insbesondere fiir den Umgang mit Bedin-

1026

gungsrisiken'**° und ist als vertraglich formulierte clausula rebus sic stantibus zu

verstehen. Wie bei oben genannter Bedingung des Bring-Down steht das Recht,
den Vertrag gestiitzt auf die MAC-Bestimmung dahinfallen zu lassen, meist nur

dem Kiufer zu.1927

Hat der Kéufer schliesslich vor der Vertragsunterzeichnung die Finanzierungszu-
sage der Bank noch nicht definitiv erhalten, wird er versucht sein, diese zur Voll-

zugsbedingung zu machen. Sollte der Verkéufer eine solche Bedingung akzeptie-

1028 1029

ren, wird er vom Kéufer oftmals eine Break-up Fee'**® als Ausgleich verlangen.

1023 MAC steht als Akronym fiir den englischen Begriff Material Adverse Change.

1024 Hierflir wird iiblicherweise das Datum des Vertragsabschlusses gewihlt. BLUM, Klauseln
aus M&A-Vertrdgen, S. 251.

1025 Die Frage nach der Massgeblichkeit des negativen Ereignisses wird hiufig quantitativ beant-
wortet, beispielsweise anhand einer bestimmten Prozentzahl, die vorliegen muss, um von
einer massgeblichen Verdnderung auszugehen. In der Schweiz wird hierfiir zum Teil auf
die Praxis der Ubernahmekommission zuriickgegriffen. Sie lisst MAC-Klauseln bei 6ffent-
lichen Ubernahmeangeboten nur zu, falls als negative Verdnderung ein Effekt von mindes-
tens 5% des Umsatzes oder mindestens 10% des EBIT statuiert ist. BLUM, Klauseln aus
M&A-Vertrédgen, S. 252.

1026 Allerdings kann ergéinzend vereinbart werden, dass die Riicktrittsmdglichkeit des Kaufers
nicht besteht, falls das fragliche negative Ereignis nicht nur das Unternehmen selbst, son-
dern die gesamte Wirtschaft oder relevante Branche trifft, oder wenn es auf hohere Gewalt
zurlickzufiihren ist. BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrdgen, S. 252.

1027 TSCHANI/DIEM, S. 115; MALACRIDA, Vertragsgestaltung, S. 29; TSCHANI/FREY/MULLER,
Rz. 50; MANNSDORFER, S. 220.

1028 Bine Break-up Fee ist eine bestimmte, vertraglich definierte Geldsumme, die bei einem
Scheitern des Vollzugs aus zuvor festgelegten Griinden zu entrichten ist. Vgl. dazu TANNO
CHRISTIAN, Break-up fee-Vereinbarungen in Unternehmenszusammenschlussvertrigen
nach schweizerischem, deutschem, britischem und US-amerikanischem Gesellschaftsrecht,
Diss. Ziirich 2012.

1029 ZURCHER, S. 146, 153; MALACRIDA, Vertragsgestaltung, S. 24.
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1.3. Als Mittel zur Allokation 6ffentlich-rechtlicher Vollzugsrisiken

Im Vergleich zu den privatrechtlichen Vollzugsrisiken werden die Vollzugsbedin-
gungen bei den 6ffentlich-rechtlichen Vollzugsrisiken verbreiteter eingesetzt.!%°
Dies liegt daran, dass zwar die meisten Unternehmenskéaufe in der Schweiz bewil-
ligungsfrei moglich sind, der Kéufer die Gesellschaft grundsatzlich aber nur iiber-
nehmen will, wenn dies ohne langwierige, den Kauf wesentlich verteuernde Auf-

lagen moglich ist.

Vollzugsrelevant sind insbesondere die Bewilligungen und Auflagen der WEKO,
der FINMA und der jeweiligen kantonalen Behorde bei einem Grundstiickerwerb
durch eine Person im Ausland. Liegt einer der vorgenannten Félle vor, ist der Ver-
trag auf jeden Fall unter eine entsprechende Bedingung zu stellen. Ebenso verhalt
es sich mit Bewilligungen, welche aufgrund des Kontrollwechsels widerrufbar
werden und die Ausiibung der Geschiftstatigkeit des Unternehmens betreffen.
Eine behordliche Zustimmung kann in diesem Zusammenhang erforderlich wer-
den, obschon die Gesellschaft weiterhin Triagerin des Unternehmens bleibt. Des
Weiteren wird haufig vereinbart, den Aktienkauf vor dem Vollzug von der betref-
fenden kantonalen Steuerbehdrde mittels eines Steuerrulings verbindlich beurtei-
len zu lassen. Dabei steht fiir den Verkdufer die Erzielung eines steuerfreien Ka-

1031

pitalgewinns'®' im Vordergrund. Er wird deshalb versucht sein, diesen zur Voll-

zugsbedingung zu machen.'%2

Auch in 6ffentlich-rechtlich unproblematischen Féllen ist es ratsam, den Vertrag
von einem allfdlligen regulatorischen Vollzugsverbot abhdngig zu machen. Aller-
dings gilt ein solches auch ohne entsprechende Bedingung, da keine Partei zum
Vollzug gezwungen werden kann, wenn dieser behordlich oder richterlich unter-

sagt worden ist. Vielmehr féllt der Vertrag in einem solchen Fall gemiss

1030 WATTER/SCHNELLER, S. 257 f.
1031 yg], FN 917.
1032 ZURCHER, S. 152.
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Art. 119 OR aufgrund nachtréglicher objektiver und unverschuldeter Unmoglich-
keit dahin.!033

In regulierten Branchen empfiehlt es sich, die nachfolgenden aufschiebenden Be-

dingungen in den Kaufvertrag aufzunechmen:!'%*

e Zustimmung oder Unbedenklichkeitserkldrung der Aufsichtsbehdrde(n)
(sog. «Statement of Non-Objection») und/oder die Bestitigung, dass sdmtli-
che diesbeziiglichen Fristen abgelaufen sind (sog. «Competition Clearance).
Allenfalls verbunden mit einer weiteren aufschiebenden Bedingung, dass
keine (unzumutbaren) Auflagen oder Bedingungen auferlegt werden;

e Zustimmung oder Unbedenklichkeitserklarung der ausldndischen Aufsichts-
und/oder Wettbewerbsbehorde bei grenziiberschreitenden Aktienkédufen;
sowie

e Bewilligung nach BewG durch die zustindige kantonale Behdrde bei einem

Verkauf an einen ausldndischen Kéaufer.

Zusitzlich empfiehlt sich den Parteien, vertraglich festzuhalten, wer die entspre-
chenden Bewilligungen einholen soll, welche Angaben hierfiir von wem zu liefern
sind, bis zu welchem Zeitpunkt die Entwiirfe fiir die einzuholenden Bewilligungen
zu erstellen sind und inwiefern jener Vertragspartei, die nicht mit der Einholung
der Bewilligung betraut ist, ein Mitspracherecht bei der Ausarbeitung der betref-
fenden Gesuche eingeriumt wird.!%%

Daneben wird der Kéufer meist die Aufnahme eines Long-Stop-Date verlangen,
um zeitlich nicht unbegrenzt verpflichtet zu bleiben bzw. vom Vertrag zuriicktre-
ten zu konnen. Je nach antizipierter Dauer des Verfahrens liegt das Long-Stop-

1033 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 261 f., 268 f.
1034 MORSCHER, Kauf von Versicherungen, S. 93.
1035 WATTER/SCHNELLER, S. 258.
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Date bei bis zu fiinf Monaten nach Vertragsunterzeichnung.!%¢ Im Falle einer Ge-

nehmigung durch die WEKO wird es gar bis auf ein Jahr angesetzt.!%’

Befindet sich der Kéufer verhandlungstaktisch in einer stirkeren Position als der
Verkdufer, kann er weiter verlangen, dass er sich erst im Anschluss an die Ver-
handlungen mit den zustéindigen Behdrden entscheiden muss, ob er deren Aufla-
gen erfiillen will.'%® Der Verkiufer wird eine solche Klausel jedoch zu verhindern
versuchen, da sie mehrere Monate nach der Vertragsunterzeichnung ein Dahinfal-
len des Vertrags bewirken kann. Die Problematik ldsst sich entschirfen, indem
vorgesehen wird, dass der Kéufer dem Verkaufer bei Verzicht auf den Vertrag
eine Break-up Fee bezahlen muss.!** Eine solche Entschidigungspflicht bewirkt
in der Regel, dass der Kéufer die Auflagen eher erfiillt, falls deren Kosten geringer

ausfallen als jene zur Erbringung der vereinbarten Break-up Fee,!%40

2. Gewihrleistungen, Garantien und verwandte Versprechen
2.1. Alligemeines

Im Vordergrund der Risikoaufteilung stehen die vertraglichen Gewahrleistungen,
Garantien und verwandten Versprechen, mit welchen bestimmte Risiken vom
Kaufer auf den Verkéufer transferiert werden. Methodisch wird dabei die gesetz-
liche Risikozuordnung'®! durch einen vertraglichen Katalog von Zusicherungen
und Garantien ersetzt.

1036 MEINHARDT, S. 213.

1037 TSCHANI/DIEM, S. 97.

1038 TSCHANI/DIEM, S. 96.

1039 MEINHARDT, S. 219.

1040 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 274 f.; TSCHANI/DIEM, S. 96.
1041 vgl, Kap. LE.3.1.
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Wirtschaftlich gesehen kommt ihnen eine vergleichbare Funktion wie den Preis-

1042 7y, falls sie eine Minderung!® des Kaufpreises be-

anpassungsmechanismen
wirken.!%* Sie unterscheiden sich jedoch insofern von den Preisanpassungsklau-
seln, als sie dem Kéaufer versichern, ein Unternehmen zu erwerben, das tatsachlich
jene Eigenschaften aufweist, welche im Vorfeld beworben wurden.

Die Parteien haben wéhrend den Vertragsverhandlungen abzuwégen, fiir welche
Risiken sie entsprechende Haftungsbestimmungen vorsehen wollen. Der Verkéu-
fer wird jedoch der eigenen Planungssicherheit wegen darum bemiiht sein, den
Umfang der abgegebenen Gewéhrleistungen und Garantien in Grenzen zu hal-
ten.! Fiir den Unternehmenskauf gilt, dass der Verkiufer das Unternehmen
grundsitzlich in dem Zustand, in welchem es sich beim Vollzug befindet, gewéhr-
leisten will, nicht aber dariiber hinaus.'%4

Auch wenn die Zusicherungen und Garantien als flexible Instrumente den Vorteil
haben, dass sie sich auf die individuelle Risikosituation anpassen lassen, eignen
sie sich lediglich fiir den Umgang mit indirekten Vollzugsrisiken, d.h. zur Alloka-
tion von Wert- und Kostenrisiken. Dem Kéufer stehen im Falle eines Risikoein-

tritts ndmlich nur finanzielle Anspriiche zu.!%’

Zu den offentlich-rechtlichen Vollzugsrisiken ist anzumerken, dass sich der Ak-
tienkaufvertrag nicht unabhingig von der Zustimmung der jeweiligen Bewilli-
gungsbehorde vollziehen lésst. Die finanziellen Folgen eines derartigen Risikoein-
tritts sind {iber die Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen regelbar, die
mittels Gewihrleistungen den Vertragsparteien zuzuordnen sind.'%®

1042 ygl. hierzu Kap. I11.D.

1043 Dies ist bei Zusicherungen grundsitzlich der Fall, wihrend Garantien als selbststéindige Zah-
lungsverpflichtungen keine Reduktion des Kaufpreises vorsehen.

1044 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 108 ff.
1045 W ALKER/MANNSDORFER, S. 155; ZURCHER, S. 159 f.
1046  UGINBUHL, S. 148 f.; ISLER, S. 8.

1047 BLUM, Garantien und faktische Massnahmen, S. 205.
1048 M. MEYER, S. 209 f.
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2.2. Gewihrleistungen

a. Vorbemerkung

Gewihrleistungen beziehen sich auf die Eigenschaft der Kaufsache im Zeitpunkt
des Vertragsschlusses oder bei Ubergang von Nutzen und Gefahr.'*** Gewihrleis-
tungen in Form von Versprechen bzw. Zusicherungen betreffend die Beschaffen-
heit des Unternehmens sind hiufig in Aktienkaufvertrigen vorzufinden.!®° Wie
in Kap. .E.3.1.b. (3) gesehen, wird ein solches Vorgehen vom Bundesgericht ak-
zeptiert und auch von der Mehrheit der Lehre befiirwortet.

Die Geltendmachung eines Gewéhrleistungsanspruchs bewirkt im Ergebnis eine
indirekte Preisanpassung zugunsten des Kéufers. Im Zusammenhang mit der Be-
rechnung des Anspruchs werden meist Haftungsunter- und Obergrenzen!®! ver-

1052 1053

einbart sowie vom Gesetz abweichende Fristen'*>* vorgesehen.

Gewihrleistungen eignen sich insbesondere fiir den Umgang mit Aktionsrisiken,

da der Verkéufer auf diese einen gewissen Einfluss nehmen kann.

b. Wirkung der Due Diligence auf die Gewiihrleistungsanspriiche

Wie in Kap. I.LE.3.1.b (3) dargestellt, haftet der Verkédufer nicht fiir Méangel, die
der Kéufer zur Zeit des Kaufes gekannt hat. Fiir Méngel, die der Kéufer bei An-
wendung gewohnlicher Aufmerksamkeit hitte kennen sollen, haftet der Verkéufer
nur, wenn er deren Nichtvorhandensein zugesichert hat.'%* Der massgebliche
Zeitpunkt fiir das Kennen bzw. Kennensollen ist der Zeitpunkt des Vertragsab-

schlusses.!? Die Mangelkenntnis des Kiufers wirkt sich folglich entscheidend

10499 BGE 122 I11 426 E. 4, 5c.

1050 VISCHER, Garantien, S. 328; WATTER/SCHNELLER, S. 267.
1051 yg]. Kap. IIL.C.1.4.

1052 yg]. Kap. II1.C.3.2.

1053 WATTER/SCHNELLER, S. 267.

1054 Art. 200 OR.

1055 AMSTUTZ, S. 1110.
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auf seine Gewéhrleistungsrechte aus. Sollte er ndmlich eine Due Diligence durch-
filhren und dabei Méngel entdecken, bleibt ihm deren spitere Geltendmachung

grundsitzlich verwehrt.!%%6

Die Tatsache, dass die Gesetzesbestimmung am Kennensollen des Kaufers an-
kniipft, kann im Streitfall mit erheblichen Beweisproblemen verbunden sein. Eine
vertragliche Losung der Problematik konnte dahingehend lauten, dass die Parteien
nicht daran ankniipfen, was der Kéufer hétte wissen miissen, sondern was dem
Kéufer offengelegt worden ist.!” Konkret ldsst sich das Gesagte auf verschiedene
Weise regeln: (i) Zundchst konnen alle im Rahmen der Due Diligence offengeleg-
ten Dokumente in einer sog. «List of Documents» aufgezahlt und dem Aktien-
kaufvertrag angehdngt werden. Bei dieser Variante haftet der Verkdufer nur fiir
jene Tatsachen, die in den Dokumenten nicht ersichtlich waren. (ii) Anders die
Variante, dass der gesamte Datenraum zum Bestandteil des Aktienkaufvertrags
gemacht wird (sog. «Data Room Disclosure»). Schwierig fiir den Kaufer diirfte es
hierbei aber werden, wenn der Datenraum Dokumente enthielt, die zwar keinen
definitiven Sachmangel zu Tage forderten, jedoch Hinweise auf einen solchen lie-
ferten. In einem derartigen Fall stellt sich die Frage, inwiefern der Kéufer ver-
pflichtet gewesen wire, vom Verkdufer weitere Informationen zu verlangen. (iii)
Weiter besteht die Mdglichkeit, den Due Diligence Report zum Bestandteil des
Kaufvertrags zu machen. Jene Tatsachen, die darin adressiert werden, gelten dem
Kiufer als bekannt.!%® In einem solchen Fall wird der Kiufer aber regelmissig
eine Zusicherung vom Verkdufer verlangen, dass der Report richtig und vollstan-

dig sei bzw. dass keine weiteren Méngel am Unternehmen bestehen.!% (iv) Als

1056 BLum, Due Diligence, S. 178.
1057 AMSTUTZ, S. 1112 ff.; ZURCHER, S. 154 f.

1058 BLuM, Due Diligence, S. 178 f., 185 f.; ZURCHER, S. 155 f.

105 Der Verkéufer kann aber gegeniiber den Beratern des Kéufers, welche die Due Diligence

durchgefiihrt haben, Regress nehmen, falls sich zu einem spiteren Zeitpunkt herausstellen
sollte, dass nicht entdeckte Méngel vorhanden waren, und der Verkéufer deshalb ersatz-
pflichtig wird. Den Beratern ist deshalb anzuraten, friihzeitig einen verkéuferseitigen Ver-
zicht solcher Anspriiche einzuholen. BLUM, Due Diligence, S. 180 f.
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vierte Moglichkeit kann der Kaufvertrag mit einem sog. «Disclosure Letter» er-
ginzt werden!%?, der vorsieht, dass einzig die darin aufgefiihrten Mingel dem
Kéufer als bekannt gelten. Der Fakt, dass der Kéufer bei dieser Variante auf eine
klar definierte Ausnahmeliste (sog. «Disclosures») zuriickgreifen kann, macht sie
fiir ihn besonders attraktiv. Unabhéngig davon, welche der Vorgehensweisen ge-
wihlt wird, ist sicherzustellen, dass die Kenntnis des Kédufers nach Art. 200 Abs. 1
OR explizit ausgeschlossen und durch eine der genannten Regelungen ersetzt

wird. 106!

c¢. Hiufig verwendete Zusicherungen

Die Aufnahme einer Zusicherung in den Kaufvertrag dient dem Kéufer in erster
Linie dazu, das Vorhandensein einer bestimmten Eigenschaft!%%, eines bestimm-
ten Umstands oder einer bestimmten Qualitit der Kaufsache bzw. vorliegend des
Unternehmens sicherzustellen. Gleichzeitig prizisieren die Zusicherungen die

Leistungspflicht des Verkéufers.!%6?

Der Anwendungsbereich von Zusicherungen und damit von Ankniipfungspunkten
fiir eine Preisminderungsklage ist ausserordentlich weit. So kann die Mehrheit der
Eigenschaften eines Unternehmens Objekt von Zusicherungen sein, sofern sie ge-

niigend bestimmt oder bestimmbar sind. '

Nachstehend folgt eine Ubersicht typischer Zusicherungen, die sich ein Kéufer zur
Schadensabwehr der in Kap. II.B. genannten Risiken geben lassen kann:

1060 [n Transaktionen mit kontinentaleuropdischen Parteien wird eine solche Offenlegung in der
Regel als Anhang (sog. «Exhibit») dem Kaufvertrag beigefiigt, wahrend dies im US-ameri-
kanischen Raum mittels eines separaten Disclosure Letter erfolgt. BLUM, Due Diligence,
S. 179.

1061 Z'RCHER, S. 158 f.
1062 Art. 197 Abs. 1 OR.

1063 'S, MEYER, S. 238; MANNSDORFER, S. 214; BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien,
S.87f.

1064 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 87 f.; WATTER, Unternehmensiibernahmen,
S. 171.
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o In Bezug auf die gesellschafisrechtlichen Risiken sollte der Kaufer auf Zusi-
cherungen betreffend die Rechtsgiiltigkeit der Aktien und die Verfiigungsbe-
fugnis des Verkaufers an denselben bestehen. Ebenso sollte er eine Zusiche-
rung verlangen, dass die Gesellschaft rechtsgiiltig errichtet und gefiihrt wor-
den ist und iiber die notwendigen formellen Unterlagen verfiigt.!%%

o Hinsichtlich des Vermdgensbestands bzw. physischen Zustands des Zielun-
ternehmens sollte sich der Kadufer zusichern lassen, dass die Unternehmens-
aktiven mindestens von durchschnittlich guter Qualitit sind. Dabei ist darauf
zu achten, dass auch gemietete, geleaste oder gepachtete Objekte des Anlage-
und Umlaufvermdgens von den Zusicherungen erfasst werden. Haufig wird
dabei die normale, betriebsbedingte Abnutzung vorbehalten. !9

e Im Zusammenhang mit den Vermdgenswerten des Zielunternehmens ist auch
an die Immaterialgiiterrechte zu denken. Beziiglich der registrier- oder hin-
terlegbaren Immaterialgiiterrechte wie Patente, Marken oder Designs sollte
der Kéufer eine Zusicherung einholen, dass diese (in den verschiedenen Lén-
dern) registriert worden und damit zumindest formell rechtsbestdndig sind.
Weitere Zusicherungen konnen dahingehend lauten, dass der Verkéufer der
rechtméssige Inhaber des Schutzrechts ist, dass er an einem allfilligen Lizenz-
vertrag nutzungsberechtigt ist, dass keine Schutzrechte Dritter verletzt wur-
den und das geistige Eigentum der Zielgesellschaft auch umgekehrt nicht Ge-
genstand eines Aktivprozesses ist.!%7

e Ebenso zentral fiir den Kéufer sind Zusicherungen in Bezug auf die Compli-
ance des Unternehmens und das Vorliegen der fiir die Geschiftstdtigkeit not-
wendigen Bewilligungen. Meist wird in diesem Zusammenhang jedoch ein
Wesentlichkeitsvorbehalt angebracht, wonach in der Vergangenheit zumin-

d1068

dest die wesentlichen Normen eingehalten worden sin . Bedeutsam sind

solche Zusicherungen insbesondere in regulierten Wirtschaftsbereichen wie

1065 TSCHANI/WOLF, S. 101; WATTER, M&A Transaktion, S. 598.

1066 TSCHANI/WOLF, S. 102; WATTER, M&A Transaktion, S. 598; BOCKLI, Gewéhrleistungen
und Garantien, S. 90.

1067 CALAME, S. 116; WATTER, M&A Transaktion, S. 598; TSCHANI/WOLF, S. 106 f.
1068 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 68.
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der Banken-!% oder Versicherungsbranche. Je nach Titigkeitsbereich kann
auch das Wettbewerbs-, Vergabe- oder Korruptionsstrafrecht von Bedeutung
sein. Hinsichtlich des Umweltrechts, insbesondere der Altlastenproblematik
von Grundstiicken, wird héufig eine separate Zusicherung abgegeben und
eine lingere Gewihrleistungsfrist ausbedungen. !0’

In der Regel wird sich der Kaufer vergewissern wollen, dass die fiir das Un-
ternehmen wichtigen Vertrdge ordnungsgemdss erfiillt worden und angesichts
des Kontrollwechsels nicht von einer Kiindigung bedroht sind. Seitens des
Verkdufers wird in diesem Zusammenhang meist eine Zusicherung abgege-
ben, dass die Vertrage vollstandig, korrekt und marktkonform sind und séamt-
liche Kontrollwechselklauseln'?’! zumindest offengelegt wurden.!°7
Zusicherungen betreffend die Arbeitnehmenden dienen dem Kaufer primér
dazu, sich ein Bild iiber die Verpflichtungen gegeniiber den Mitarbeitenden
und Gewerkschaften zu machen. Was die Personalvorsorge betrifft, sichert
der Verkdufer dem Kéufer in der Regel zu, dass die erforderliche Deckung
der betrieblichen Vorsorgeeinrichtung gegeben ist und die versicherungstech-
nischen Kriterien eingehalten bzw. sdmtliche Sozialversicherungsbeitrige
einbezahlt oder zuriickgestellt worden sind.!?73

Zusicherungen konnen auch fiir Prozesse oder andere Rechtsstreitigkeiten
eingeholt werden. Fiir den Kéufer ist dies insofern hilfreich, als er dadurch die
Risiken aus héngigen oder drohenden Zivil-, Straf- oder Administrativverfah-

ren besser einschitzen kann.'074

1069 Beim Erwerb einer Bank ist z.B. die Zusicherung vorzusehen, dass sich die Bank stets an die

Geldwischereivorschriften und die Bestimmungen zur Identifikation des wirtschaftlich Be-
rechtigten gehalten hat. TSCHANI, Kauf von Banken, S. 43.

1070 TSCHANI/WOLF, S. 102.

1071 Vgl. Kap. 11.B.4.6.

1072 WATTER, M&A Transaktion, S. 598 f.; TSCHANI/WOLF, S. 104 f.

1073 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 30 zu § 4; WATTER, M&A Transaktion, S. 599; BOCKLI, Gewihr-

leistungen und Garantien, S. 91.

1074 WATTER, M&A Transaktion, S. 599; TSCHANI/WOLF, S. 108.
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Zusicherungen sind fiir den K&ufer von dreierlei Nutzen: (i) Er gelangt bei deren
Aushandlung regelméssig an Zusatzinformationen {iber die Gesellschaft selbst, (ii)
was ihn befdhigt, die Risiken besser zu erkennen und (iii) sich besser vor ihnen zu

schiitzen.!073

2.3. Garantien
a. Vorbemerkung

1076 st ein bedingtes Leistungsversprechen, d.h. ein Leistungsver-

Eine Garantie
sprechen, das von Bedingungen, die ein kiinftiges Risiko definieren und als Ga-
rantiefall zu bezeichnen sind, abhingig gemacht wird. Die Bedingungen bzw. der
Garantiefall lassen sich innerhalb der Schranken der Rechtsordnung nach Belieben

formulieren.!?”’

Durch die Abgabe einer Garantie verspricht der Verkdufer dem Kéaufer im Falle
eines bestimmten Risikoeintritts, in unabhdngiger Weise Zahlungen oder andere
Leistungen zu erbringen bzw. zugunsten des Kéufers definitiv auf eine Leistung
zu verzichten.'"”® Eine Garantie kann sowohl als Mittel zur Risikoiibernahme im
Falle der Nichtleistung eines Dritten als auch fiir den Eintritt eines beliebigen Ri-
sikos eingesetzt werden. Im Rahmen der vertraglichen Risikoallokation bietet der

Rechtsbehelf dem Kiufer damit vielseitige Absicherungsméglichkeiten.!?”

Eine Garantieabrede bedingt, dass die Rechtsfolge, d.h. die Berechnung der zu
erbringenden Zahlung oder die Formulierung der Leistung, vorab vertraglich be-

1075 KRAHENMANN, S. 93.

1076 Art. 111 OR.

1077 BOcK LI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 92 ff.; VISCHER, Garantien, S. 326.
1078 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 92.

1079 VISCHER, Garantien, S. 325 f., 328.
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stimmt oder zumindest bestimmbar festgelegt wird. Die Garantieklausel hat in an-
deren Worten auszudriicken, was und wieviel der Verkdufer dem Kéaufer bei Ein-

tritt des Garantiefalls zu bezahlen bzw. zu leisten hat.!9%0

Auch wenn in der M&A-Praxis oftmals von Garantien des Verkédufers die Rede
ist, steht der Begriff im vorliegenden Zusammenhang nicht zwingend fiir ein Ga-
rantieversprechen nach Art. 111 OR. Der Ausdruck wird ndmlich ebenso fiir die
Zusicherung bestimmter Eigenschaften des Unternehmens i.S.v. Art. 197 OR ver-
wendet. Solche Zusicherungen werden von der Lehre als unechte Garantien bzw.
als Beschaffenheitsgarantien bezeichnet.'®! Sie konnen vertraglich so modifiziert
werden, dass sie sich hinsichtlich des Tatbestands und der Rechtsfolgen kaum
mehr von den gewdhrleistungsrechtlichen Zusicherungen unterscheiden lassen.
Einzig die Tatsache, dass die Garantieabreden von der Preisminderung losgeldste
und damit selbstdndige Zahlungspflichten sind, unterscheidet sie in einem solchen

Fall von einer Gewihrleistung.!%?

Vertragliche Zusicherungen, die iiber die reine Beschreibung oder Méngelfreiheit
der Kaufsache hinausgehen, sind als echte Garantieabreden bzw. Nichtbeschaf-
fenheitsgarantien zu verstehen.'%®? Sie sind nicht auf die Eigenschaften der Kauf-
sache gerichtet, sondern auf den Eintritt oder Nichteintritt eines bestimmten Er-
eignisses in der Zukunft, das ausserhalb der Einflussmdglichkeit der Parteien liegt.
Sie eignen sich somit fiir den Umgang mit Bedingungsrisiken. Garantien nach

Art. 111 OR sind in der Praxis jedoch nicht sonderlich verbreitet.!%

1080 BHCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 93.

1081 ISLER, S. 7.

1082 VISCHER, Garantien, S. 328; BOCKLI, Gewéhrleistungen und Garantien, S. 92.
1083 BGE 122 111 426, E. 4, 5; BOCKLI, Gewéhrleistungen und Garantien, S. 92.
1084 VISCHER, Garantien, S. 330; HONSELL, BSK OR I, Komm. zu Art. 197, N 17.
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b. Abgrenzung zwischen Zusicherung und echter Garantie

Die Abgrenzung zwischen einer gewéhrleistungsrechtlichen Zusicherung nach
Art. 197 OR und einer echten Garantie i.S.v. Art. 111 OR ist, wie oben gezeigt,
anhand des Kriteriums vorzunehmen, ob der Verkdufer eine gegenwartig beste-
hende Eigenschaft der Kaufsache verspricht oder eher einen kiinftigen Erfolg, der
iiber die vertragsgemisse Beschaffenheit der Kaufsache hinausgeht.!3 Eine Ga-
rantieabrede befasst sich daher typischerweise nicht mit den moglichen Unterneh-

mensméngeln, 96

Die Abgrenzung zwischen einer Zusicherung als spezifischem Gewéhrleistungs-
typ und einer vertraglichen Garantieabrede als bedingtem Zahlungs- oder Leis-
tungsversprechen ist insofern relevant, als ihre Rechtsfolgen, Priifungs- und Rii-
geobliegenheiten sowie die Verjdhrungsfristen unterschiedlich ausgestaltet sind.
So unterliegen echte Garantien nicht den strengen Priifungs- und Riigeobliegen-
heiten nach Art. 201 OR und der zweijahrigen Verjdhrungsfrist nach Art. 210
OR!'%7, Stattdessen gelangt die zehnjihrige Verjahrungsfrist nach Art. 127 OR zur

Anwendung.'%%8

Weiter geht der Verkéufer bei Vorliegen einer Garantie als Garant eine selbststdn-
dige Obligation ein. Entsprechend kommt es im Garantiefall nicht zu einer teil-
weisen Riickerstattung des Kaufpreises, d.h. einer Preisminderung, sondern zu

einer rechtlich unabhéngigen Zahlung oder Leistung des Verkéufers. Dies riickt

1089

die Garantie in die Nihe der Konventionalstrafe'">, welche ebenfalls eine vorgén-

gig vereinbarte, allgemeine Schadensliquidierung vorsieht.!%

1085 ISLER, S. 7 f.; BGE 122 111 426, 428.

1086 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 94 f.

1087 BGE 122 1I 430; HONSELL, BSK OR I, Komm. zu Art. 197, N 17; LUGINBUHL, S. 140.
1088 ISLER, S. 7.

1089 Die Konventionalstrafe ist eine Vertragsstrafe, die eine besondere Zahlungsverpflichtung fiir
den Fall einer Vertragsverletzung oder eines zuvor bestimmten, negativen Verhaltens vor-
sicht. BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 93 (FN 127).

1090 BocKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 93.
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c. Hiufig verwendete Garantieabreden

In Aktienkaufvertragen werden echte Garantieabreden hauptséchlich zur Absiche-
rung des Umsatzes, der Gewinnentwicklung oder des Nichteintritts negativer Tat-

sachen getroffen.!*!

Da sich der Wert eines Unternehmens nach Ansicht eines Teils der Lehre und des

Bundesgerichts!%%?

nur mittels einer echten Garantie zusichern ldsst, weil er keine
Eigenschaft der Aktien ist, wird fiir diesen oftmals eine Wertgarantie im Sinne
einer abstrakten Formel abgegeben. Anderer Ansicht ist WATTER, der den Wert
des Kaufgegenstands beim Aktienkauf deshalb als zusicherungsfiahiges Gewahr-
leistungsversprechen erachtet, weil alle Eigenschaften des Kaufgegenstands, die

dessen Wert beeinflussen, zusicherungsfihig sind. 1°%

Hinsichtlich der steuerrechtlichen Risiken des Zielunternehmens kann der Ver-
kéufer fiir die Steuern und 6ffentlichen Abgaben, die sich bis zum Vollzugsstich-
tag ergeben und fiir die er Riickstellungen bilden muss, mittels einer Steuergaran-
tie'®* fiir bislang unbekannte, durch Riickstellungen nicht abgesicherte bzw. iiber-
schiessende Steuerforderungen haftbar gemacht werden.!% Steuerrechtliche Ga-
rantien konnen z.B. auch die rechtskonforme Erstellung und fristgerechte Einrei-
chung der bisherigen Steuererkldrungen, die ordnungsgemésse Bezahlung der
Steuerforderungen oder die Nichtvornahme verdeckter Gewinnausschiittungen
betreffen.!0%

Im Zusammenhang mit der Rechnungslegung der Gesellschaft ist insbesondere an

Bilanzgarantien zu denken. Bilanzgarantien versichern dem Kéufer, dass der letzte

1091 LUGINBUHL, S. 148; BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 93.
1092 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 93; LUGINBUHL, S. 143; BGE 91 11 354.
1093 WATTER, Unternehmensiibernahmen, S. 171.

1094 Es handelt sich dabei jedoch um die Vereinbarung einer Beschaffenheitsgarantie bzw. einer
unechten Garantie.

1095 WATTER, M&A Transaktion, S. 598; BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 91.
109 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 30 zu § 4; TSCHANI/WOLF, S. 105 f.
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1097

Jahresabschluss'®’ rechnungslegungskonform erstellt worden ist, die Bilanz rich-

tig und vollstindig ist und sie ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes

t.10%8 Even-

Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft abgib
tualverbindlichkeiten, die erst im Nachhinein zu Tage treten und die nach den
Grundsétzen der rechtskonformen Rechnungslegung zwingend hétten ausgewie-
sen oder zuriickgestellt werden miissen, sind bei Abgabe einer entsprechenden Ga-
rantie vom Verkéufer zu tragen. Aufgrund der Tatsache, dass die Bilanz lediglich
eine Momentaufnahme der finanziellen Verhéltnisse der Gesellschaft darstellt,
wird der Kdufer zudem die Abgabe einer Garantie verlangen, wonach keine ge-
wichtigen Anderungen zwischen Bilanz- und Vollzugsstichtag eingetreten
sind.!%’ Bilanzgarantien und mit der Bilanz verbundene Versprechen sind in der
Regel als Beschaffenheitsgarantien bzw. unechte Garantien zu qualifizieren. Sie

dienen primér der Zuordnung finanzieller Risiken.

Die umweltrechtlichen Risiken konnen mittels Aufnahme einer Umweltschutzga-
rantie dem Verkdufer zugeordnet werden. Die Garantie hat meistens die latenten
Altlasten und die damit verbundenen Zahlungsverpflichtungen, die sich erst viele

Jahre spiter ergeben konnen, zum Gegenstand.!''*®

2.4. Covenants

a. Vorbemerkung

Die vertraglichen Verpflichtungen der Parteien fiir die Phase nach der Unterzeich-
nung des Kaufvertrags werden Covenants genannt. Sie gliedern sich in sog. «Pre
Closing» und «Post Closing Covenants» und konnen entweder die Verpflichtung

zu einem Tun oder einem Unterlassen beinhalten.''?!

197 Der Jahresabschluss entspricht der Bilanz, der Erfolgsrechnung und dem Anhang zum Ge-
schiftsbericht.

1098 T MULLER, S. 475.

109 TSCHANI/WOLF, S. 102 ff.; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 30 zu § 4; BOCKLI, Gewihrleistungen
und Garantien, S. 67.

1100 Bk LI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 94.
1101 V/ISCHER, Garantien, S. 331 f.
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b. Hiufig verwendete Covenants

Ein im Zusammenhang mit den Vollzugsbedingungen héufig vorzufindender
Covenant ist die Verpflichtung des Verkdufers, bis zum Vollzug «Best Efforts» zu
leisten. D.h. der Verkaufer verpflichtet sich, alle notwendigen Schritte einzuleiten,
die ein sorgfiltiger Dritter unternehmen wiirde, um die betreffenden Vollzugsbe-
dingungen zu erfiillen. Die Pflicht, alles zu tun, um den Aktienkauf erfolgreich
durchzufiihren bzw. alles zu unterlassen, was ein Scheitern des Vollzugs bewirken
konnte, ist als Ausfluss des in Art. 2 ZGB verankerten Prinzips von Treu und Glau-
ben zu sehen. Dieselbe Pflicht findet sich auch in Art. 152 Abs. 1 OR''%2, Sie wird
mit Unterzeichnung des Aktienkaufvertrags zur impliziten Nebenpflicht. Wird
dennoch eine Best Efforts-Klausel in den Vertrag aufgenommen, ist dies oftmals
darauf zuriickzufiihren, dass sich eine Partei mehr Einsatz als das blosse Handeln
nach Treu und Glauben wiinscht. Im Ubrigen wird dadurch einzig nochmals ex-

plizit festgehalten, was von Gesetzes wegen ohnehin gilt.!!%

Covenants werden zudem insbesondere fiir die wettbewerbsrechtlichen und/oder

1104 Thre Aufnahme ist auch bei

regulatorischen Eingaben der Parteien getroffen.
Vorliegen von Kontrollwechselklauseln sinnvoll, wenn es darum geht, die Zustim-

mung von Drittparteien einzuholen.

Dariiber hinaus hat der Kéufer haufig ein Interesse daran, die Unternehmensfiih-
rung bereits im Anschluss an die Unterzeichnung des Kaufvertrags zu iiberneh-
men, darf dies aber allenfalls aufgrund eines 6ffentlich-rechtlichen Vollzugsver-
bots nicht tun. Auch ist der Verkdufer grundsitzlich nicht gewillt, dem Kéufer
bereits vor dem Vollzug die Geschéftsleitung tiber das Unternehmen zu iiberge-
ben, da stets ein Restrisiko besteht, dass das Unternehmen infolge eines Nichtvoll-
zugs beim Verkéufer verbleibt oder an diesen zuriickfallt. Zur Losung dieser Prob-
lematik kann der Verkédufer dem Kiufer Informationsrechte- oder ein Konsul-

1102 Der bedingt Verpflichtete darf, solange die Bedingung schwebt, nichts vornehmen, was die
gehorige Erfiillung seiner Verbindlichkeit hindern kdnnte.

1103 \/ISCHER, Garantien, S. 332; WATTER/SCHNELLER, S. 272 ff.; SCHENKER, Unternehmens-
kauf, S. 271.

1104 \/ISCHER, Garantien, S. 332.
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tationsrecht einrdumen. Demnach wire der Kéufer bei Vornahme bestimmter
Handlungen vorgingig beizuziehen. Handlungen, die das Zielunternehmen wéh-
rend der Schwebezeit ganz unterlassen soll, sind dabei meist Gegenstand detail-

lierter Vertragsklauseln.!'!%

2.5. Freistellungsverpflichtungen

a. Vorbemerkung

Erweist sich die finanzielle Hohe eines Risikos als ungewiss, ist dem Kéufer an-
zuraten, eine Freistellungsverpflichtung (sog. «Indemnity») in den Kaufvertrag
aufzunehmen. Der Verkéufer sichert dem Kéaufer dabei zu, ihn fiir die finanziellen
Folgen eines bestimmten Risikoeintritts schadlos zu halten. Das Risiko selbst wird
zuvor vertraglich festgehalten und detailliert umschrieben. Die Kenntnis oder das
Kennensollen des Kéufers beziiglich des Risikos begrenzt die Haftung des Ver-
kdufers nicht.''% Die Haftung des Verkaufers kann somit auch nicht durch Offen-
legung des betreffenden Risikos im Rahmen einer Due Diligence beschrankt wer-

den 1107

Indemnities werden bei Unternehmenskaufen in der Schweiz meist als Synonym
fiir jene Gewihrleistungen oder Garantien verwendet, die Risiken abdecken sol-
len, welche vom Kadufer zuvor zwar bei der Zielgesellschaft identifiziert worden
sind, sich jedoch kaum bewerten lassen. Der Ausdruck wird aber auch fiir jene
Zusicherungen oder Garantien verwendet, die den Kéufer (oder das verdusserte

Unternehmen) vor Anspriichen Dritter schiitzen sollen.!!%

1105 TSCHANI/DIEM, S. 117 f.

1196 B UM, Garantien und faktische Massnahmen, S. 203.
1107 BLuM, Due Diligence, S. 180.

1108 VISCHER, Garantien, S. 331; VISCHER/HANNI, S. 625.
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b. Haufig verwendete Freistellungsverpflichtungen

Im Zusammenhang mit den prozessrechtlichen Risiken diirfte der Verkéufer auf-
grund seines Informationsvorsprungs besser in der Lage sein, den Ausgang dro-
hender oder héangiger Aktiv- oder Passivprozesse abzuschitzen, diese weiterzu-
fithren oder abzuwenden. Er wird jedoch nach Vollzug des Vertrags wenig Inte-
resse daran haben, einen solchen Prozess zu fithren oder dem Kéaufer diesbeziigli-
che Unterstiitzung zu leisten. Ist es den Prozessparteien nicht moglich, noch vor
dem Vollzug des Kaufvertrags einen Vergleich abzuschliessen, empfiehlt sich
dem Kéiufer, eine Garantie zu verlangen, wonach er fiir allfdllige Prozessverluste

schadlos zu halten oder der Prozess vom Verkiufer weiterzufiihren ist.!!%

Freistellungsverpflichtungen werden des Weiteren insbesondere im Umgang mit
steuerrechtlichen Risiken oder zur Absicherung schwierig kalkulierbarer Umwelt-

risiken wie Altlasten verwendet.!'10

2.6. Sicherung der Anspriiche

Der Kiufer ist typischerweise daran interessiert, seine Gewéhrleistungs- und Ga-
rantieforderungen im Falle eines Risikoeintritts ohne langwierigen Aufwand
durchzusetzen. Da sich die Vollstreckung der betreffenden Anspriiche jedoch als
schwierig erweisen kann, wird der Kadufer nach Absicherungsmdglichkeiten su-
chen.!!!! Hierfiir bestehen mehrere Optionen:

(1) Zunéchst kann ein Teilbetrag des Kaufpreises auf einem Treuhandkonto
hinterlegt werden. Da der Betrag dadurch jedoch unter Umstédnden meh-
rere Jahre lang blockiert ist, stellt diese Sicherstellungsform aus Sicht des

Verk&ufers eine wenig attraktive Option dar;!!!?

1199 HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 348 f.
1110 BLum, Due Diligence, S. 180.

T BRUSE, S. 41.

112 HocH CLASSEN/HSU/ROTH PELLANDA, S. 348 f.
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(i)

(iii)

(iv)

Weiter lassen sich die potenziellen Forderungen mittels einer (Bank-)Ga-
rantie oder (Bank-)Biirgschaft absichern;!!!3

Sodann kann der Verkdufer dem Unternehmen ein Darlehen gewéhren
(sog. «Vendor Loany). Allfallige Anspriiche des Kéufers sind dabei auf
dem Wege der Verrechnung mit dem Riickzahlungsanspruch des Ver-
kiufers zu erfiillen;!'!4

Ein alternatives und héufig verwendetes Sicherungsinstrument sind
M&A-Versicherungen. Sie sind insofern vorteilhaft, als die Parteien auf
die Bestellung von herkdmmlichen Sicherheiten verzichten konnen, da
die Versicherung fiir die abgegebenen Zusicherungen und Garantien ein-
stehen muss. Ausserdem fillt fiir den Verkdufer die Gefahr einer verspa-
teten oder unvollstindigen Ausschiittung des vereinbarten Verkaufserlo-
ses weg. Von Seiten des Kéufers bieten sie sich vor allem dann an, wenn
der Verkdufer unterkapitalisiert ist oder seinen Wohnsitz bzw. Sitz im
Ausland hat. M&A-Versicherungen werden zudem regelméssig verwen-
det, wenn die Parteien nach dem Vollzug weiterhin zusammenarbeiten
miissen und sie ihre Geschiftsbeziehungen nicht durch allfdllige Gewéhr-

leistungs- oder Garantiestreitigkeiten belasten wollen.!!!3

2.7. Riicktritt vom Vertrag

Die Parteien konnen fiir den Fall, dass der Verkéufer eine Zusicherung oder Ga-

rantie verletzt, ein kiiuferseitiges Riicktrittsrecht vorsehen.!!'® Methodisch werden

dabei eine oder mehrere der Zusicherungen oder Garantien als Vollzugsbedingung

eingesetzt und mit einer Kann-Bestimmung versehen. Dem Kéufer ist es damit

moglich, am Vollzugsstichtag entweder vom Vertrag zuriickzutreten oder daran

festzuhalten und die betreffenden Garantie- oder Gewéhrleistungsanspriiche zu

1113 M. MEYER, S. 253.

1114 BRUSE, S. 41.

1115 WERLEN/MANNSDORFER, S. 399.
1116 M, MEYER, S. 220.
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stellen. Diese Vorgehensweise beldsst dem Kaufer zwar einen idealen Handlungs-

spielraum, diirfte fiir den Verkiufer aber kaum akzeptabel sein.'!!”

Dariiber hinaus steht es den Parteien offen, ein allgemeines, einseitiges oder ge-
genseitiges Riicktrittsrecht zu vereinbaren, das es der jeweiligen Partei erlaubt, bei
Vorliegen eines indirekten Vollzugsrisikos vom Vertrag zuriickzutreten. Umge-
kehrt konnen die Parteien aber auch festlegen, dass der Gegenpartei im Falle eines

Verzugs kein Riicktrittsrecht zustehen soll.!''®

M7 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 106.
118 M. MEYER, S. 208, 220.
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C. Risikoallokation zugunsten des Verkiufers

1. Modifikation der Rechtsbehelfe
1.1. Allgemeines

Aus Art. 199 OR geht hervor, dass die Sachgewihrleistungsbestimmungen dispo-
sitiver Natur sind. Entsprechend kann die Haftung des Verkéaufers nicht nur, wie
zuvor aufgezeigt, erweitert, sondern auch (auf vorsitzliches Handeln) beschriankt

1119

oder gar génzlich ausgeschlossen''"” werden.

Der Verkaufer wird daran interessiert sein, die Haftung fiir die vertraglich auf ihn
transferierten Risiken zu reduzieren. Eine solche Haftungsreduktion wird in der
Praxis haufig durch eine Verschérfung der Anspruchsvoraussetzungen, einen Wis-
sensvorbehalt oder die betragsméssige Beschriankung der finanziellen Anspriiche

erreicht.!120

Soll die Haftung des Verkdufers génzlich ausgeschlossen werden, stellt sich die

Frage, ob die Wegbedingung auch in Bezug auf die zugesicherten Eigenschaften

1121

gilt. Entgegen der bundesgerichtlichen Rechtsprechung''*' zu dieser Thematik er-

achtet die Lehre!'?? auf diesem Gebiet nur eine Haftungsbeschrinkung als zulis-
sig, da eine Zusicherung, fiir welche die Haftung génzlich wegbedungen werde,

eben keine eigentliche Zusicherung sei.!'?

119 Unter Vorbehalt der absichtliche Tduschung und der absichtlichen oder grobfahrlissigen
Schlechterfiillung.

1120 WATTER, Unternehmensiibernahmen, S. 181; BRUSE, S. 38.
1121 BGE 73 11 223 ff.

122 Vgl. GIGER, Komm. zu Art. 199, N 20 f.

1123 WATTER, Unternehmensiibernahmen, S. 182.
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1.2. Nachbesserung

Wie in Kap. L.E.3.1.b (3) gezeigt, sechen die Sachgewihrleistungsbestimmungen
des Kaufrechts kein Nachbesserungsrecht des Kédufers vor. In Anbetracht der dis-
positiven Natur des Gewdahrleistungsrechts und nach bundesgerichtlicher Recht-
sprechung''?* kénnen die Parteien eines Aktienkaufvertrags aber ein vertragliches
Nachbesserungsrecht!'?’ vorsehen. Ein solches erweist sich vor allem dann als
sinnvoll, wenn das Unternehmen mit Méngeln behaftet ist, die der Verkédufer
selbst zu heilen vermag, d.h. im Umgang mit Aktionsrisiken. Die Nachbesserung
besteht dabei in der Regel in einer Leistung an die Zielgesellschaft selbst.!'?® Der
Kéufer hitte somit auch nach dem Vollzug Anspruch auf Realerfiillung.!'?” Die

Nachbesserung kann jedoch auch als Recht des Verkéufers festgelegt werden.!!2

Streitigkeiten im Zusammenhang mit allfalligen Minderungs- oder Schadenersatz-
anspriichen werden durch das Nachbesserungsrecht (vorerst) umgangen.''?® Der
Kéufer kann erst bei einem Scheitern des Nachbesserungsversuchs einen An-

spruch auf Minderung stellen.'!3°

Nachbesserungsklauseln sind in schweizerischen Aktienkaufvertrdgen jedoch we-
nig verbreitet. Dies liegt vermutlich daran, dass ein Nachbesserungsrecht des Ver-
kéaufers die rasche Durchsetzbarkeit der Méngelrechte des Kaufers erschwert. Zu-
dem werden bei Aktienkdufen vielfach Zusicherungen abgegeben, die sich nicht

nachbessern lassen.!!3! Nehmen die Parteien dennoch ein Nachbesserungsrecht in

1124 BGE 91 I 348.

1125 Vgl. auch VISCHER MARKUS, Das Nachbesserungsrecht des Kéufers beim Unternehmens-
kauf, in: AJP 9/2011, S. 1168 ff.

1126 VISCHER, Sachgewdhrleistung, S. 364 f.; SCHENKER, Risikoallokation, S. 280 f.; BOCKLI,
Gewidhrleistungen und Garantien, S. 96.

1127 VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 364; BGE 124 111 460; 91 11 348.

1128 TSCHANI/WOLF, S. 116.

1129 VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 365.

1130 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 96.

1131 TSCHANI/WOLF, S. 116 f.; BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 96.
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den Vertrag auf, empfiehlt es sich, die Modalititen und das Verhéltnis zu den an-

deren Rechtsbehelfen vorgiingig prizise festzuhalten.''3?

1.3. Schadenersatz

Durch eine vertragliche Einschrinkung des Schadensbegriffs kann der Riickgriff
des Kéufers auf den Verkéufer im Falle eines Risikoeintritts erschwert werden.'!33
Auch mittels Festlegung der Details rund um die Schadensberechnung ist eine
Modifikation zugunsten des Verkdufers moglich. Der Verkaufer kann die Scha-
denersatzanspriiche des Kaufers weiter insofern begrenzen, als zu deren Deckung

primér die Riickstellungen der Gesellschaft zu verwenden sind.'!34

Schadenersatzanspriiche bei Mangelfolgeschdden oder entgangenem Gewinn stel-
len ein breites, aber undankbares Feld der Beweisfiihrung dar. Sie werden im Ver-
trag oftmals wegbedungen und die finanziellen Forderungsanspriiche auf den zu-
vor diskutierten Minderungsanspruch!'3> reduziert. Dieses Vorgehen empfiehlt
sich dem Verkéufer insbesondere hinsichtlich jener Schadenersatzanspriiche, die

umfangmissig schwierig abzuschitzen sind.'!3¢

1.4. Quantitative Haftungsbeschrinkungen

Da der Verkdufer kaum je gewillt sein wird, fiir vertragliche Pflichtverletzungen
eine unbegrenzte Haftung einzugehen, ist es aus seiner Sicht sinnvoll, bereits im
Vorfeld eine betragsméssige Beschrédnkung der potenziellen Anspriiche zu verlan-
gen. Dem Kaufer soll demnach beispielsweise lediglich dann ein Anspruch zu-
stehen, wenn der Schaden einen gewissen, vertraglich festgelegten Mindestbetrag

(sog. de minimis-Betrag) liberschreitet. Die Bestimmung erweist sich insofern als

1132 VISCHER, Sachgewihrleistung, S. 365; BOCKLI, Gewiéhrleistungen und Garantien, S. 96.
1133 BRUSE, S. 39.

1134 ZURCHER, S. 164 f.; KRAHENMANN, S. 95.

1135 Vg, Kap. LE3.1.b. (3).

1136 SCHENKER, Risikoallokation, S. 281.
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zweckmadssig, als dadurch Verhandlungen tiber vergleichsweise geringe Betrige
ausbleiben und der Aufwand in einem angemesseneren Verhiltnis zum moglichen
Ertrag steht.!'37 Alternativ konnen die Parteien einen Schwellenwert vereinbaren,
der auch als «Threshold» oder «Basket» bezeichnet wird. Im Gegensatz zum de
minimis-Betrag betrifft er nicht die Schadensgrenze eines Einzelereignisses, son-
dern die Gesamtsumme einzelner Schadenspositionen. Bei Uberschreiten des
Schwellenwerts hat der Kaufer je nach Ausgestaltung die Mdglichkeit, den gesam-
ten Schadensbetrag (sog. «First Dollar») oder nur den Schwellenwert iibersteigen-

den Betrag (sog. «Excess Only») einzufordern.!'38

Sodann ist es verbreitet, filir die Verletzung einzelner Gewéhrleistungen oder Ga-
rantien einen Haftungsdeckel (sog. «Seller's Cap») vorzusehen. Damit soll sicher-
gestellt werden, dass dem Verkaufer auch nach der Geltendmachung der Ansprii-
che eine gewisse Mindestsumme bzw. ein bestimmter Nettoerlds (sog. «Sockelbe-
trag») verbleibt.!'3

Gleich wie bei den tibrigen Vertragsklauseln ist die Hohe der betragsméssigen Be-
schriankung letztlich von der Verhandlungsmacht der Parteien abhéngig. Der Kau-
fer wird einer Haftungsbegrenzung in der Regel aber nur dann zustimmen, wenn
er die einzugehenden Risiken im Vorfeld zuverldssig abschitzen konnte und der
Kaufpreis entsprechend reduziert wird. Sollte der Verkédufer den Kéufer im Zu-
sammenhang mit einer Zusicherung iiber das Vorhandensein eines Mangels ge-

tauscht bzw. diesen arglistig verschwiegen haben, ist die Begrenzung ungiil-
tigll40.114l

1137 SCHENKER, Risikoallokation, S. 281 f.; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 33 zu § 4.
1138 WALKER/MANNSDORFER, S. 157; BRUSE, S. 38 f.

1139 M ANNSDORFER, S. 217 f.

1140 Art. 199 OR.

1141 BOCKLI, Gewihrleistungen und Garantien, S. 98.
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1.5. Inhaltliche Haftungsbeschrinkungen

Der Verkaufer steht fiir ihm unbekannte Umsténde in der Regel nur ungern ein. Er
wird daher bemiiht sein, allfallige Zusicherungen moglichst auf sein vorhandenes
Wissen zu beschrinken (sog. «Seller's Best Knowledge»). Typischerweise stehen
vor allem jene Anspriiche unter Wissensvorbehalt, denen sich der Verkaufer nicht
sicher sein kann, oder die als Bedingungsrisiken ausserhalb seiner Verfiigungs-
macht liegen.!!'*? Dies ist beispielsweise der Fall fiir prozessrechtliche oder um-
weltrechtliche Risiken sowie das Weiterbestehen von Vertrdgen mit Drittperso-
nen. Der Kéufer wird einem Best Knowledge-Vorbehalt jedoch meistens nicht be-
dingungslos zustimmen. Inakzeptabel fiir den Kaufer diirften insbesondere Wis-

sensvorbehalte sein, welche die abgegebenen Zusicherungen betreffen.!!43

Wird im Vertrag nicht ndher geregelt, was unter den Best Knowledge-Begriff fillt,
ist der Umfang der Beschrankung durch Auslegung zu ermitteln. Der Wissensvor-
behalt des Verkdufers kann sich dabei entweder auf dessen konkrete Kenntnis be-
schrianken oder auf das Kennensollen im Sinne einer fahrldssigen Unkenntnis. Ers-
tere Variante bietet jedoch nicht viel mehr als einen Schutz vor Tauschung. Héu-
figer ist der Vorbehalt deshalb im Sinne gehoriger Sorgfalt zu interpretieren und

bedeutet damit die Haftung fiir Fahrlissigkeit.''*

Sodann haben die Parteien festzulegen, wessen Wissen dem Verkédufer anzurech-
nen ist. Im Zusammenhang mit der passiven Stellvertretung und der Wissenszu-
rechnung bei juristischen Personen'!*® interessiert insbesondere die Frage, ob der
Verkéufer fiir die Kenntnis der Organe des Zielunternehmens einzustehen hat. !4
Klarerweise anrechnen lassen muss sich der Verkdufer die Kenntnis der von ihm
fiir den Unternehmensverkauf beigezogenen Berater wie Finanzdienstleister oder

1142 W ALKER/MANNSDORFER, S. 158.
1143 ZURCHER, S. 160; TSCHANI/WOLF, S. 110; M. MEYER, S. 237.
1144 TSCHANI/WOLF, S. 110 f.; M. MEYER, S. 237.

1145 Vgl. WALTER MARIA, Die Wissenszurechnung im schweizerischen Privatrecht, Diss. Bern
2005; ABEGGLEN SANDRO, Wissenszurechnung bei der juristischen Person und im Kon-
zern, bei Banken und Versicherungen, Habil. Bern 2004.

1146 TSCHANI/WOLF, S. 111; TSCHANI/FREY, S. 71.
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Anwilte. Sofern es sich beim Verkdufer um eine juristische Person handelt, ver-
hilt es sich ebenso betreffend die im Zusammenhang mit dem Unternechmensver-
kauf handelnden Organe. Faktisch riskiert der Verkdufer damit, dass ihm die
Kenntnis sdmtlicher der flir ihn am Unternehmensverkauf beteiligten Personen an-
gerechnet wird.!'*” Mit Blick auf die Vertragsgestaltung ist es daher wesentlich,
die Personen, deren Kenntnis (oder auch fahrlissige Unkenntnis) dem Verkdufer
zuzurechnen ist, vorab schriftlich festzuhalten. Dies kann durch namentliche Nen-
nung der betreffenden Personen oder durch einen Beschrieb ihrer Position erfol-

gen. Der Umfang ihres Wissens ist vertraglich genau zu definieren.!'

Des Weiteren kann ein Gewahrleistungsausschluss fiir unbedeutende Zusiche-
rungsabweichungen vorgesehen werden. Hierfiir eignet sich die Aufnahme einer
sog. «Qualification by Materiality»-Bestimmung, wonach die einzelnen Zusiche-
rungen nur im Wesentlichen erfiillt sein miissen.!'*’ Eine solche Beschrinkung
kann beispielsweise dahin gehend lauten, dass nur fiir das Nichtvorhandensein von
Verletzungen, die sich wesentlich auf das Unternehmen auswirken, gewahrleistet
wird.!3° Zu definieren ist in einem solchen Fall jedoch, was gemiss den Parteien

unter einer wesentlichen Abweichung zu verstehen ist.!!>!

2. Ausschluss weiterer Rechtsbehelfe

Aus Sicht des Verkéufers ist es ratsam, die abschliessende Geltung der vertragli-

chen Rechtsbehelfe zu verlangen. Dies kann mittels einer sog. «Sole Remedy»-

Klausel erfolgen.!!

1147 ZURCHER, S. 160 f.; TSCHANI/WOLF, S. 112.
1148 BELpI, S. 19.

1149 W ALKER/MANNSDORFER, S. 158.

1150 M. MEYER, S. 236.

1151 ZURCHER, S. 161.

1152 ZURCHER, S. 168.
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Damit verbunden ist die Frage, ob durch den Ausschluss der gesetzlichen Gewahr-
leistungsanspriiche auch die Moglichkeit, den Vertrag wegen eines Willensman-

gels anzufechten, entfillt. Wie gesehen,!!>?

steht die Geltendmachung eines Wil-
lensmangels in alternativer Konkurrenz zur Sachgewéhrleistung. Das Bundesge-
richt hat jedoch die Frage, ob sich der vertragliche Ausschluss der gesetzlichen
Gewihrleistungsanspriiche auch auf die Irrtumsanfechtung bezieht, bislang offen-
gelassen. Immerhin besteht Klarheit dariiber, dass die Irrtumsanfechtung nicht be-
reits durch vertragliche Bestimmungen, welche die Gewéhrspflicht zeitlich oder

inhaltlich beschrinken,!'>*

ausgeschlossen wird. Der Kaufer verliert aber die Mog-
lichkeit, sich auf einen Willensmangel zu berufen, wenn er den Irrtum mit den
fehlenden Eigenschaften begriindet, fiir welche der Verkdufer die Gewahrleistung

wegbedungen hat!!%3,1156

Infolge der unklaren Rechtslage ist dem Verkdufer anzuraten, beziiglich der Irr-

tumsanfechtung einen expliziten Ausschluss vorzusehen.!'>’

3. Modifikation der Verfahrensvorschriften und der Verjiahrungs-
frist

3.1. Verfahrensvorschriften

Die kaufrechtliche Priifungsobliegenheit und Riigefrist orientieren sich an den
Warengeschiften des Handelsverkehrs und erweisen sich daher fiir den Unterneh-
menskauf als wenig sachgerecht. Oftmals wird der Kéufer deshalb verlangen,
Art. 201 OR vertraglich so zu modifizieren, dass die Priifungsobliegenheit ausge-
schlossen und die Riigefrist verlingert wird.!!'*® Der Verkéufer wird hingegen ein
grosses Interesse daran haben, die Riigefrist moglichst kurz zu halten, um kein

1153 yg|. Kap. LE.3.1b. (3).

1154 BGE 91 11 275, E. 2b.

155 BGE 126 111 59, E. 3.

1156 HEHLI, S. 8.

1157 TSCHANI/WOLF, S. 119 f.

1158 TSCHANI/WOLF, S. 114; ZURCHER, S. 163 f.; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 34 zu § 4.
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zusiitzliches Zeit- und Kostenrisiko einzugehen.!'*® Eine kurze Riigefrist wird fiir
den Kéufer aber nur akzeptabel sein, wenn die Anzeigefrist erst mit der Entde-
ckung des Mangels zu laufen beginnt. Gleiches gilt aus Sicht des Kéufers, wenn
eine Verletzung der Frist nicht zwangsliufig die Verwirkung des Anspruchs, son-

dern lediglich eine Anspruchsreduktion zur Folge hat.!!%

3.2. Verjihrungsfrist

Je nach Verhandlungsmacht des Verkéufers wird er durch die Ansetzung verkiirz-
ter Fristen die vertraglichen Verjahrungsvorschriften dazu nutzen, sein Haftungs-
risiko fiir die abgegebenen Zusicherungen zeitlich zu beschrénken. Allerdings
wird der Kéufer versuchen, insbesondere betreffend die Zusicherungen im Bereich
der Steuern, der Sozialabgaben und des Umweltrechts ldngere Gewahrleistungs-

fristen auszuhandeln.!'¢!

Aus Verkdufersicht empfiehlt es sich ausdriicklich festzuhalten, dass es sich nicht
um blosse Verjdhrungsfristen, sondern um Verwirkungsfristen handelt, die weder
stillstehen noch unterbrochen werden kdnnen. Dies gilt allerdings nur fiir die Zu-
sicherungen bzw. Gewihrleistungsanspriiche. Im Zusammenhang mit Garantien
nach Art. 111 OR und fiir selbstindige vertragliche Verpflichtungen des Verkau-

1162

fers'!®* gilt Art. 127 OR, wonach die Verjahrungsfrist nicht im Voraus abgedndert

und insbesondere nicht verkiirzt werden kann!!¢3.1164

Wiéhrend der Verkdufer an moglichst kurzen Verjahrungsfristen mit hohem De-

taillierungsgrad interessiert ist, erhdlt der Kéufer oftmals erst nach dem Vollzug

1159 ZURCHER, S. 164.
1160 SCHENKER, Risikoallokation, S. 279 f.
1161 ZURCHER, S. 164.

1162 Eine selbstéindige vertragliche Verpflichtung des Verkéufers kann beispielsweise ein Wett-
bewerbsverbot sein.

1163 Art. 129 OR.
1164 [SLER, S. 7, 14; BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 243 f.
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sichere Kenntnis von allfélligen Vertragsverletzungen und wird diese nicht so-
gleich durch Tatsachen belegen konnen.!'% Aus Sicht des Kéufers erweist sich
daher eine Verkiirzung der Verjihrungsfrist'!% als problematisch. Er wird entspre-
chend fordern, mindestens zwei gepriifte Jahresabschliisse erstellen zu diirfen, be-

vor die Gewiihrleistungsfrist ablauft.!!¢

4. Weitere vertragliche Bestimmungen zugunsten des Verkiufers
4.1. Locked Box-Prinzip

Bei der Vereinbarung eines vorldufigen Kaufpreises besteht aus Sicht des Verkéu-
fers die Gefahr, dass er dem Kéufer zu einem spéteren Zeitpunkt einen Teilbetrag
des Kaufpreises zuriickerstatten muss. Auch kénnen nachtrégliche Preisanpassun-

1168 verbunden sein.!'® Uberdies wird bei

gen mit aufwendigen Expertenverfahren
den bilanzorientierten Kaufpreisanpassungsmechanismen der auf den Vollzugs-
stichtag zu erstellende Zwischenabschluss der Zielgesellschaft {iblicherweise vom
Kaufer geliefert, der das Ergebnis dadurch bis zu einem bestimmten Grad kontrol-

lieren kann.'!7°

Eine priifenswerte Alternative ist aus Sicht des Verkéufers das in Kap. 1.C.4.3.b.
erwéhnte Locked Box-Prinzip. Dabei vereinbaren die Parteien anstelle eines vor-
ldufigen Kaufpreises einen festen, nicht anpassbaren!!”! Kaufpreis, der auf Basis

eines Jahres- oder eines Zwischenabschlusses mit in der Vergangenheit liegendem

1165 TSCHANI/FREY/MULLER, S. 164.

1166 Art. 210 OR.

1167 ZURCHER, S. 164.

1168 Vgl dazu insbesondere FREY/MULLER, S. 191 ff.

1169 DIEM/ERNI, S. 354.

1170 BLuM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 229.

171 (Negative) Preisanpassungen sind lediglich méglich, falls der Verkéufer bestimmte vertrag-
liche Pflichten verletzt. Beispiele hierfiir sind die Nichtweiterfiihrung des Geschifts in the
ordinary course oder die Vornahme von (verdeckten) Gewinnentnahmen. Juristisch quali-
fiziert dies dann jedoch nicht als Preisanpassung, sondern als Schadenersatzpflicht des Ver-
kéufers. BLUM, Klauseln aus M&A-Vertragen, S. 229 f.
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Referenzstichdatum berechnet wird. Wie gesehen, diirfen zwischen dem Bilanz-
stichtag (sog. «Locked Box-Date») und dem Vollzugsstichtag keine finanziellen
Mittel aus der Zielgesellschaft an den Verkaufer fliessen. Erzielt das Unternehmen
in dieser Zeitspanne einen Gewinn oder Verlust, fallt dieser zugunsten bzw. zuun-
gunsten des Kéufers aus.!'”? In der Regel bestimmen die Parteien zudem, dass der
Kaufpreis bis zum Vollzugsstichtag zu verzinsen ist. Wirtschaftlich betrachtet, er-
folgt die Ubernahme der Zielgesellschaft damit bereits auf den Bilanzstichtag hin.
Vorteilhaft fiir den Verkaufer ist, dass mit dieser Methode eine gewisse Preissi-

cherheit geschaffen wird.!!”

4.2. Sicherung der Kaufpreiszahlung

Um einem Zahlungsausfall des Kdufers entgegenzuwirken, wird der Verkéufer die
Zahlung des Kaufpreises vorgéngig absichern wollen. Hierfiir hat er spétestens auf
den Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung hin einen Nachweis zu verlangen, der
die Liquiditit des Kéufers belegt. Der Nachweis kann entweder in Form einer
(Bank-)Biirgschaft oder (Bank-)Garantie erbracht werden oder anhand von Kre-
ditvertriigen, die aufzeigen, dass die Fremdfinanzierung gesichert ist.!!7*

4.3. Hell or High Water

Je nach Verhandlungsstirke des Verkdufers wird es ihm gelingen, den Vertrag
einer sog. «Hell or High Water»-Klausel zu unterwerfen. Der Kaufer verpflichtet
sich darin, alles zu unternechmen bzw. alle behoérdlichen Auflagen zu erfiillen, um
die Zustimmung der Wettbewerbsbehdrde erhéltlich zu machen. Dariiber hinaus
konnen die Parteien vorsehen, dass der Kdufer angemessene Auflagen fiir eine

rasche Bewilligungserteilung vorschlagen soll.

172 Vgl. auch SIEGRIST/KREMER, S. 115 ff.
1173 DIEM/ERNI, S. 354 ff.; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 13 zu § 4.
1174 BRUSE, S. 41.
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Die wettbewerbsrechtlichen Wert- und Kostenrisiken werden mit einer Hell or
High Water-Klausel génzlich auf den Kéufer transferiert. Der Verkdufer kann sich
des Vollzugs sicher sein, denn die Klausel statuiert, dass der Vertrag unabhéngig
von allfélligen Auflagen und Bedingungen zu vollziehen ist.!'”> Wihrend der Ver-
kiufer so die fiir ihn in diesem Bereich hochst mogliche Transaktionssicherheit
erzielt, wird der Kéufer meist eine Kaufpreisreduktion verlangen. Als Verkdufer
lasst sich in einem solchen Fall jedoch argumentieren, dass die Zielgesellschaft
das wettbewerbsrechtliche Vollzugsrisiko nur deswegen trigt, weil es sich gerade
um diesen spezifischen Kiufer handelt.''”® Wichtig aus Verkiufersicht ist es zu-
dem klarzustellen, dass die Kosten im Zusammenhang mit der Umsetzung der

Auflagen zulasten des Kaufers gehen.!!””

4.4. Teilliquidationsklausel

Handelt es sich beim Verkdufer um eine natiirliche Person, die ithre Aktien im Pri-
vatvermogen hélt und ihren steuerrechtlichen Wohnsitz in der Schweiz hat, kann
mit dem Aktienverkauf ein steuerfreier Kapitalgewinn erzielt werden.!'”® Die
Steuerbefreiung entfallt jedoch, falls die zustdndige Steuerbehérde den Verkauf

als indirekte Teilliquidation qualifiziert.!!”

Um das betreffende Risiko zu minimieren, ist dem Verkdufer anzuraten, eine
Klausel in den Aktienkaufvertrag aufzunehmen, wonach der Kéaufer verpflichtet
ist, wahrend flinf Jahren nach dem Kauf der Beteiligungsrechte jegliche Handlun-
gen zu unterlassen, die fiir den Verkdufer eine Steuer auslosen konnten. Nament-
lich diirfen in dieser Zeitspanne keine schiadlichen Substanzentnahmen wie Divi-

dendenausschiittungen aus im Zeitpunkt des Verkaufs bereits bestehendem, nicht

175 TSCHANI/DIEM, S. 96.

1176 MEINHARDT, S. 217 f.

177 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Bir & Karrer vom 4. September 2017.
78 Vgl. Kap. 111.B.8.3.

1179 ZURCHER, S. 171 f.
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betriebsnotwendigem Kapital vorgenommen werden. Verletzt der Kéufer die Be-
stimmung und fallt deswegen eine Steuer an, ist vertraglich vorzusehen, dass der

Verkdufer vollumfénglich zu entschadigen ist.!'*

Aus Sicht des Kéufers bedeutet das Verbot, sich wahrend fiinf Jahren nur mit jenen
Gewinnen zu begniigen, die nach dem Kauf angefallen sind. Um sich die Mittel
dennoch verfligbar zu machen, hat der Kéufer die Moglichkeit, die Gesellschaft
um ein diesbeziigliches Darlehen zu bitten. Das Vorgehen wird von der Steuerbe-
horde grundsitzlich akzeptiert, falls nicht von Beginn weg die Absicht bestand,
das Darlehen nicht zuriickzubezahlen, d.h. falls kein sog. simuliertes Darlehen

vorliegt.!!8!

1180 ZURCHER, S. 171 f.
181 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 58 zu § 3.
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D. Preisanpassungsmechanismen

1. Allgemeines

Als Alternative zur Aufnahme einer Bedingung kdnnen die Parteien vereinbaren,
dass der Vertrag bei einem Risikoeintritt zwar vollzogen, der Kaufpreis jedoch
reduziert wird. Vor diesem Hintergrund bestehen in der Praxis verschiedene Kauf-

preisanpassungsmechanismen! 82 1183

Zwar schliesst der bei der Vertragsunterzeichnung vereinbarte Kaufpreis im Ide-
alfall sdmtliche der mit der Transaktion verbundenen Risiken ein, doch bestehen
stets nicht quantifizierbare Wert- und Kostenrisiken.!'®* Bilanzorientierte Kauf-
preisanpassungsmechanismen sind ein héufig verwendetes Instrument, um mit
solchen Risiken umzugehen. Hierfiir wird bei der Vertragsunterzeichnung ein vor-
laufiger Basiskaufpreis vereinbart, der je nach Verdnderung der zwischen den Par-

teien vereinbarten Zielgrdssen in der Ubernahmebilanz''®®

anzupassen ist.!'8 Die
Zielgrossen sind z.B. ein zuvor definierter Nettoverschuldungsgrad, das Nettoum-
laufvermodgen sowie vereinzelt das Nettovermodgen. Fiir den Kauf von Banken
oder Vermogensverwaltern wird zusatzlich die Hohe der verwalteten Kundenver-

mogen herangezogen. !’

Anders gestaltet sind die ertragsorientierten Preisanpassungsklauseln, die sich

nicht an einer Bilanz, sondern am zukiinftigen Ertrag des Zielunternehmens orien-

1182 Eine Alternative zu den Preisanpassungsmechanismen stellt der Kaufpreisabschlag dar.
Demnach antizipieren die Parteien die Wahrscheinlichkeit des Risikoeintritts und halten das
Ergebnis im Kaufpreis fest. Diese Losung kommt dem Kéaufer zugute, falls der Schadensfall
nicht zwingend eintritt. Je nach Verhandlungsmacht ist der Verkaufer jedoch nicht gewillt,
einen Kaufpreisabschlag hinzunehmen. BRUSE, S. 37.

1183 DIEM/ERNI, S. 354.

1184 W ALKER/MANNSDORFER, S. 154.

1185 Die Ubernahmebilanz (sog. «Closing Balance Sheet») wird auf den Vollzugs- oder einen
anderen Stichtag hin erstellt. Ziel ist die Abgrenzung des Geschiftserfolgs bzw. Geschiifts-
verlusts auf den betreffenden Stichtag hin.

1186 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 10 zu § 4.

1187 DIEM/ERNI, S. 354.
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tieren. Sie schiitzen je nach Ausgestaltung nicht nur den Kéufer vor negativen Ent-
wicklungen, sondern honorieren bei guter Unternehmensfiihrung auch den Ver-

kiufer.!!88 Typisches Beispiel sind Earn-Outs''®

, welche die verkduferseitige Be-
teiligung an einem kiinftigen Unternehmensgewinn (oder -verlust) zum Gegen-

stand haben.!!%?

Weiter kann ein Teilbetrag des Kaufpreises an die Erfiillung bestimmter Kriterien
gekniipft oder die Falligkeit des Kaufpreises nach Ablauf bestimmter Ereignisse
terminiert werden.''”! Ein solches Vorgehen wird als «Contingent Price Adjust-
ment» bezeichnet.!!*?

Die genannten Preisanpassungsmechanismen konnen nach ihrem zeitlichen Ele-
ment differenziert werden: Wéhrend bilanzorientierte Klauseln auf eine Preiskor-
rektur am Vollzugsstichtag zielen, greifen die Earn-Out-Klauseln und die Contin-
gent Price Adjustments erst nach einer bestimmten Zeitspanne oder abhingig von

einem in der Zukunft liegenden Ereignis.!'*

2. Nettoschuldenausgleich

Der in der privaten M&A-Praxis am héufigsten verwendete bilanzorientierte
Preisanpassungsmechanismus ist der Nettoschuldenausgleich (sog. «Net Debt Ad-
justment»). Dabei wird zunéchst der Wert des Zielunternehmens im Sinne einer
Debt Free/Cash Free-Valuation!'** ermittelt und im Kaufvertrag ein provisorischer
Kaufpreis festgelegt. Sodann werden am Vollzugsstichtag die tatsdchlich vorhan-
denen Nettofinanzverbindlichkeiten berechnet und der Kaufpreis wird entspre-

chend angepasst.'!%®

1188 HONEGGER/MULLER, S. 48.

1189 Vgl. zum Begriff Kap. 1.C.4.3.d.

119 FREY/MULLER, S. 194; WATTER/GSTOEHL, S. 34 f.

1191 Wie die Erteilung eines Patentrechts oder das Obsiegen in einem Prozess.
1192 W ALKER/MANNSDORFER, S. 154.

1193 WATTER/GSTOEHL, S. 35.

119 Vgl Kap. 1.C.4.2.b.

1195 WATTER/GSTOEHL, S. 38 f.; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 14 zu § 4; DIEM/ERNI, S. 354; HO-
NEGGER/MULLER, S. 45.
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Die Preisanpassungsklausel sollte jedoch nicht nur eine Anpassung in Bezug auf
die Nettofinanzschulden vorsehen, sondern auch die Verdnderungen des Nettoum-
laufvermodgens beriicksichtigen. Der Verkdufer kdnnte sonst geneigt sein, durch
eine gezielte Senkung des Nettoumlaufvermdgens die Barbestinde zu erhdhen,
um so einen héheren Kaufpreis zu erzielen. Folglich ist der Kaufpreis ebenfalls
anzupassen, wenn das Nettoumlaufvermogen am Vollzugsstichtag von dem Wert
abweicht, den die Parteien diesbeziiglich als betrieblich notwendigen Durch-
schnittswert vereinbart haben. Ebenso ist eine Anpassung des Kaufpreises vorzu-
sehen, wenn das Anlagevermodgen durch An- und Verkdufe insofern verdndert
wird, als dies nicht mehr als geschiftsnotwendige In- und Devestition erachtet
werden kann.!1%

Vorteilhaft am Nettoschuldenausgleich ist die relativ einfache Abgrenzung des
Unternehmenserfolgs auf den Stichtag hin. Die Finanzverbindlichkeiten kénnen
normalerweise miihelos und innert Kiirze ermittelt werden, eine vollstindige
Stichtagsbilanz ist in der Regel nicht erforderlich. Allerdings hat die Methode des
Nettoschuldenausgleichs auch ihre Nachteile, so bleiben beispielsweise kurzfris-
tige oder saisonale Schwankungen in der Zusammensetzung des Umlaufvermo-
gens unberiicksichtigt, falls deren Einbezug nicht explizit vereinbart worden
ist.!"7 Auch stellt der Mechanismus den Verkiufer vor das Problem, dass er je
nach Verfahrensverlauf manchmal erst Wochen oder gar Monate nach dem Voll-

zug weiss, wie hoch der Kaufpreis effektiv ausfallt.!'8

119 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 244 f.; WATTER/GSTOEHL, S. 40 f.; ZURCHER, S. 150.
1197 TSCHANI/DIEM/WOLF, N 15 zu § 4.
1198 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 229.

232



Preisanpassungsmechanismen

3. Earn-Out

Earn-Out-Klauseln legen fest, dass der Kéufer dem Verkaufer nach dem Vollzug

1199 gder von einer an-

des Aktienkaufvertrags einen vom kiinftigen Umsatz, Ertrag
deren Kenngrosse abhéngigen Kaufpreis bezahlen muss. Daneben besteht fiir die
Parteien auch die Moglichkeit, einen fixen Kaufpreis zu vereinbaren und lediglich
eine erfolgsabhingige Kaufpreis-Komponente vorzusehen. Entspricht der kiinf-
tige Unternehmenserfolg den Vorstellungen des Verkiufers, erzielt er aufgrund
der erfolgsabhéngigen Komponente einen hoheren Kaufpreis. Erweist sich der Er-
folg hingegen weniger positiv als erwartet, féllt der Kaufpreis entsprechend tiefer

aus. 1200

Da der Verkdufer besser in der Lage sein diirfte, die zukiinftigen Umsétze oder
Ertrdge abzuschitzen, hieriiber aber regelméssig unterschiedliche Vorstellungen
zwischen den Parteien bestehen, sind Earn-Out-Klauseln eine interessante Lo-

sungsvariante, um mit dieser Informationsasymmetrie umzugehen. 2!

Earn-Outs kommt auch eine Finanzierungsfunktion zu, da der Teil des Kaufprei-
ses, der vom Gewinn abhéngt, bis zur definitiven Bezahlung gestundet wird und
somit mindestens teilweise direkt aus den kiinftigen Ertrdgen finanziert werden
kann. In der Praxis findet man Earn-Outs vorwiegend bei der Ubernahme risiko-
behafteter Unternehmen, beispielsweise in Féllen, in denen die Geschéftsleitung
oder eine Auffanggesellschaft bereit ist, das Unternehmen zu kaufen, sich der
Preis jedoch nur aus den kiinftigen Ertrdgen finanzieren lédsst. In einem solchen
Fall ist aufgrund der unsicheren Gewinnaussichten hdufig auch kein Dritter ge-

willt, das Unternehmen ohne Earn-Out-Klausel zu kaufen.!2%?

Oftmals werden Earn-Outs den Erwartungen des Verkaufers jedoch nicht gerecht,
da die Geschiftsverantwortung nach dem Vollzug auf den Kéufer iibergeht und

dieser in der Regel eine andere Geschiftspolitik verfolgen wird als diejenige, die

1199 EBIT/EBIT(DA); Das Akronym EBITDA steht fiir Earnings before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization und entspricht damit dem EBIT abziiglich den Abschreibungen
auf die Sachanlagen und immateriellen Vermdgensgegenstinde.

1200 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 249; MEIER-MAZZUCATO/MONTANDON, S. 226 f.
120l FEHR/BENKERT/POGGENSEE, S. 798.
1202 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 250 f.
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der Verkdufer seinen Ertragserwartungen zugrunde legte. Earn-Out-Klauseln lei-
den auch darunter, dass der Kéufer nach dem Vollzug die Ertrdge des Unterneh-
mens durch eine aggressive Investitions- und Abschreibungspolitik kiinstlich re-
duzieren kann. Senkt der Kéufer die Ertridge jedoch bewusst und auf eine solche
Weise, dass sich dies nicht mit den langfristigen Interessen des Unternehmens ver-
einbaren ldsst, kann der Verkdufer gestiitzt auf Art. 156 OR eine Korrektur der
Earn-Out-Zahlung verlangen.!?”® Vertrige mit Earn-Out-Mechanismus enthalten
ausserdem oft einen vom Verkéufer geforderten Pflichtenkatalog fiir das Zielun-
ternehmen, der gewahrleisten soll, dass sich die fiir den Earn-Out relevanten An-
kniipfungspunkte moglichst ungehindert positiv entwickeln. Ein solches Korsett
von beschrénkenden, auf den Erfolg einzelner Positionen ausgerichteten Pflichten
kann fiir den Kéufer jedoch stérend und dem objektiven Gesamtinteresse des Un-

ternehmens abtriglich sein.!?%

4. Als Mittel zur Allokation privatrechtlicher Vollzugsrisiken

Preisanpassungsmechanismen (v.a. Earn-Outs und Contingent Price Adjustments)
eignen sich insbesondere im Umgang mit Bedingungsrisiken, d.h. mit Risiken, auf
welche die Parteien keinen oder nur einen geringen Einfluss nehmen kdnnen und
die sich entsprechend ausserhalb ihres Handlungsbereichs abspiclen. Des Weite-
ren sind sie hauptséchlich im Zusammenhang mit Wert- und Kostenrisiken anzu-
wenden. Fiir den Umgang mit direkten Vollzugsrisiken sind sie hingegen wenig
hilfreich.

Hinsichtlich der zuvor identifizierten privatrechtlichen Vollzugsrisiken bietet sich
die Aufnahme einer Preisanpassungsbestimmung besonders bei Vorliegen von
Change-of-Control-Klauseln an. Wollen die Parteien das Recht eines Dritten, z.B.

eines Schliisselmitarbeiters, zur vorzeitigen Aufldsung eines Vertrags'?®> mit der

1203 SIEGRIST/KREMER, S. 126; SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 250, 254.
1204 BLuM, Klauseln aus M&A-Vertriigen, S. 235.

1205 Ein (ausserordentliches) Kiindigungsrecht kann sich sowohl aus einer Change-of-Control-
Klausel als auch aus einem Dauerschuldverhéltnis oder einem Vertrag mit hochstpersonli-
chen Rechten oder Pflichten ergeben. Vgl. hierzu Kap. I11.B.4.6 und 4.7.
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Zielgesellschaft nicht zur Bedingung machen, kdnnen sie stattdessen vorsehen,
dass sich der Kaufpreis bei Eintritt der Kiindigung entsprechend reduzieren soll.
Im Idealfall wird die Hohe der Reduktion ebenfalls im Kaufvertrag festgelegt. Es
kann jedoch auch vereinbart werden, dass ein Schiedsgutachter {iber den Umfang
der Kaufpreisreduktion befinden soll.'?% Im Vergleich zur Aufnahme einer Be-
dingung hat eine solche Klausel den Vorteil, dass der Vertragsvollzug nicht mehr
von der Zustimmung eines Dritten abhéngt, der schlimmstenfalls Forderungen
stellt, die iiber seine Bedeutung fiir das Unternehmen hinausgehen.!?’” Preisanpas-
sungsklauseln sind bei gleichzeitigem Vorliegen von Kontrollwechselklauseln je-
doch mit einer gewissen Kollusionsgefahr verbunden. Namentlich besteht das Ri-
siko, dass der Kéufer und die Drittpartei vereinbaren, dass die Drittpartei den Ver-
trag mit der Zielgesellschaft kiindigt und anschliessend mit dem Kéaufer einen
neuen Vertrag abschliesst, damit der Kéufer von einem tieferen Kaufpreis profi-

tieren kann.'2%8

5. Als Mittel zur Allokation 6ffentlich-rechtlicher Vollzugsrisiken

Bei Vorliegen eines direkten 6ffentlich-rechtlichen Vollzugsrisikos, d.h. falls die
Transaktion ohne die Zustimmung der jeweiligen Behorde nicht durchfiihrbar ist,
vermdgen die Preisanpassungsklauseln die Aufnahme von Bedingungen nicht zu
ersetzen. Bei grenziiberschreitenden Transaktionen bleibt den Parteien jedoch die
Maglichkeit, eine Bestimmung vorzusehen, wonach bei Nichtgenehmigung in
einem sekunddren Staat der Vertrag gleichwohl zu vollziehen und der Kaufer mit-
tels einer Anpassung des Kaufpreises fiir den dortigen Geschéftsverlust zu ent-
schidigen ist.'?” Die Parteien wandeln damit ein direktes in ein indirektes Risiko

und ein Bedingungs- in ein Aktionsrisiko um.

Dariiber hinaus konnen sich die Parteien dazu verpflichten, bei einer drohenden

Nichtzustimmung der Behorde(n) oder bei einer Zustimmung unter weitreichenden

1206 WATTER/SCHNELLER, S. 266 f.

1207 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 255.
1208 WATTER/SCHNELLER, S. 268.

1209 W ATTER/SCHNELLER, S. 268.
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Auflagen und Bedingungen einen Zustand herbeizufiihren, der es ihnen erlaubt,
den Aktienkauf rechtskonform durchzufiihren. Im Zusammenhang mit einer all-
féllig einzuholenden BewG-Bewilligung wire es beispielsweise moglich, eine Be-
stimmung vorzusehen, wonach der Verkéufer so viele Grundstiicke zum Buchwert
aus der Zielgesellschaft herauskauft oder an Dritte verdussert, als notwendig sind,
um den Aktienkauf bedingungslos zu vollziehen. Werden die Verkéufe jedoch
nicht zum Buchwert oder dem bei der Unternehmensbewertung bestimmten bzw.
dem Kaufpreis zugrunde liegenden Wert vorgenommen, ist eine entsprechende
Preisanpassung vorzusehen.'?!” Ein &hnliches Vorgehen empfiehlt sich den Par-
teien, wenn eine wettbewerbsrechtliche Bewilligung erhaltlich gemacht werden
kann, indem der Verkdufer Kapital freisetzt, sei es, dass er Vermdgenswerte ver-

dussert oder Immaterialgiiterrechte lizenziert.'?!!

1210 WATTER/SCHNELLER, S. 268 f.
1211 SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 272.
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E. Ausgewiihlte Allokationsklauseln im Landervergleich

1. Einleitung

Der nachfolgende Vergleich der statistischen Haufigkeit ausgewahlter Allokati-
onsklauseln in Deutschland, Osterreich und der Schweiz (sog. « DACH-Region»)
mit jener in den USA soll die praktische Umsetzung'?!2 bzw. Relevanz der zuvor
dargestellten vertraglichen Allokationsinstrumente im betreffenden Rechtskreis

aufzeigen.

Der Vergleich stiitzt sich auf die Ergebnisse der CMS!?'3 European M&A
Study 2017 (European M&A Study)'?'* und die Private Target Mergers & Acqui-
sitions Deal Points Study (Deal Points Study) des Mergers & Acquisitions Market
Trends Subcommittee der American Bar Association (ABA)!2!5, Fiir erstere Studie
wurden insgesamt 443 Transaktionen und fiir letztere 117 Transaktionen nicht bor-
senkotierter Gesellschaften ausgewertet. Des Weiteren wurde ein Interview mit
einem Experten!2!

fiihrt.

auf diesem Gebiet aus einer Schweizer Anwaltskanzlei ge-

Vorab kann festgehalten werden, dass die Aktienkaufvertrdge in der DACH-Re-
gion und in den USA in Bezug auf den Preismechanismus tendenziell kdufer-
freundlich ausfallen. Dies wird insbesondere daraus ersichtlich, dass Kaufpreisan-

passungsmechanismen ein zentraler Bestandteil der iiberwiegenden Mehrheit der

1212 Hierzu ist anzumerken, dass zahlreiche anglo-amerikanische Standards wie Conditions, War-
ranties, Representations und Indemnities keine dquivalente Entsprechung im deutschspra-
chigen Raum haben. Die Rechtsfiguren sind deshalb stets im Lichte der Rechtsordnung des
jeweiligen Aktienkaufvertrags auszulegen. VOSS, S. 152.

1213 Die Abkiirzung CMS steht fiir die internationale Anwaltskanzlei Cameron McKenna
Nabarro Olswang.

1214 CMS publiziert jihrlich eine Studie zu privaten M&A Transaktionen in den USA und in
Europa, abrufbar unter: <http://www.cms-lawnow.com/publications/2018/03/cms-euro-
pean-ma-study-2017>.

1215 Die ABA publiziert alle zwei Jahre Studien zu privaten M&A Transaktionen in den USA
und in Europa, abrufbar unter: <http://apps.americanbar.org/dch/committee.cfm?com
=CL560003>.

1216 Dr, Christoph Neeracher, Co-Head der Practice Group Private M&A und Private Equity,
Bir & Karrer AG.
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Aktienkaufvertrage sind. Dennoch werden die (Kaufpreis-)Risiken insbesondere
im deutschsprachigen Rechtskreis nicht nur zu Gunsten des Kéufers aufgeteilt,
vielmehr besteht eine Zunahme an Locked-Box-Regelungen und eine Abnahme
an MAC-Bestimmungen. Aufgrund des Trends zu Fixpreisen und einer vermehr-
ten Beschrankung der Haftung des Verkéufers auf spezifische Sachverhalte ist von

einem zunehmenden Verkdufermarkt auszugehen.

2. Preisanpassungsmechanismen
2.1. Preisanpassungs- und Locked Box-Klauseln

Die Kaufpreismechanik stellt eines der umstrittensten Vertragselemente bei
Aktienkaufvertragen dar. Wahrend der Verkdufer tendenziell einen Fixpreis ver-
langen wird, um Preissicherheit zu erzielen und die Streitanfélligkeit tief zu halten,
ist der Kdufer eher an einem vorldufigen Kaufpreis und dessen Anpassung zu

einem spéteren Zeitpunkt interessiert.'?!”

Vertragsbestimmungen, die im Falle eines Risikoeintritts eine Kaufpreisanpas-
sung vorsehen, sind sowohl im deutschsprachigen Rechtsraum als auch in den
USA verbreitet. In ersterem Rechtskreis enthielten nur knapp die Halfte!?'® der
untersuchten Vertrige keinen (bilanzorientierten) Kaufpreisanpassungsmechanis-
mus. Noch haufiger werden die Kaufpreisanpassungsklauseln in den USA einge-
setzt: Ein Vergleich zeigt, dass mehr als achtzig Prozent der untersuchten Vertrage
einen solchen Mechanismus enthielt.'?'” Entgegen der Absicht des Gesetzgebers
in den betreffenden Rechtsordnungen geht das Wert- und Kostenrisiko der Kauf-
sache somit regelmissig erst nach dem anstatt mit dem Vertragsabschluss auf den
Kaufer iiber.

Fiir die Verhandlungsmacht des Verkéufers spricht jedoch, dass sich im Jahr 2017
in rund der Hélfte der untersuchten Vertrige der DACH-Region Locked Box-

1217 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Bir & Karrer vom 4. September 2017.
1218 European M&A Study, S. 15.
1219 Deal Points Study, Folie 11.
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Klauseln'??° fanden.'??! Dies stellt eine signifikante Zunahme gegeniiber den ver-
gangenen Jahren dar und ist vermutlich darauf zuriickzufiihren, dass es aktuell

mehr Private-Equity-Verkaufer!??2

gibt. Locked Box-Klauseln sind in der Praxis
zudem insbesondere bei grosseren Transkationen anzutreffen und weisen haufig
eine Cashflow-Beteiligung zugunsten des Verkiufers auf.!??* Im US-amerikani-
schen Rechtsraum wurde das Locked Box-Prinzip hingegen bislang kaum ange-
wandt.'??* Immerhin wird der Mechanismus von den US-Kéaufern im deutschspra-

chigen Raum zunehmend akzeptiert.'??®

Die Popularitit der Kaufpreisanpassungsklauseln in den USA kann als vertragli-
che Korrektur zur verkduferfreundlichen Ausrichtung des US-Kaufrechts gesehen
werden. Aus Sicht des Kdufers erscheint es legitim, das Risiko eines negativen
Geschiftsverlaufs auf den Zeitpunkt des Vollzugs zu verlegen und entspricht da-
mit dem im US-amerikanischen Kaufrecht verankerten caveat emptor'**® Grund-

satz.

Die Vereinbarung eines Locked Box-Kaufpreises hat ihren Ursprung hingegen in
der Private Equity-Branche, in welcher von Seiten der Investoren ein gewisser
Druck besteht, den Verkaufserlos moglichst ohne nachtragliche Anpassungen an
sie weiterzugeben. Die geringe Anzahl der Locked Box-Klauseln in den USA ldsst
sich damit begriinden, dass die Private Equity-Investoren in den vergangenen zehn
Jahren in Europa einen vergleichsweise bedeutenderen Einfluss auf die M&A-Pra-
xis hatten als in den USA.1%?7

1220 ygl. hierzu Kap. 1I1.C.4.1.

1221 Pressemitteilung zur CMS European M&A Study vom 22.03.2018, abrufbar unter
<https://www.presseportal.de/pm/62707/3897905>.

1222 Private Equity ist der Uberbegriff fiir von privaten/institutionellen Anlegern bereitgestelltes
Eigenkapital, das als Beteiligung fiir einen befristeten Zeitraum in eine Gesellschaft inves-
tiert wird, um eine moglichst hohe finanzielle Rendite zu erwirtschaften.

1223 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Bér & Karrer vom 4. September 2017.
1224 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 232.

1225 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Bir & Karrer vom 4. September 2017.
1226 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kap. LE.3.1.c (5).

1227 European M&A Study, S. 9.
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2.2. Earn-Out-Klauseln

Earn-Outs'??® bzw. Klauseln, die vorsehen, dass der Kiufer dem Verkiufer einen
von bestimmten, nach dem Vollzug eintretenden Ereignissen abhingigen Kauf-
preis bezahlen muss, gewinnen statistisch gesehen an Bedeutung.!??® Sie gelangten
im deutschsprachigen Raum bei einem Viertel'?** der untersuchten Transaktionen

zur Anwendung, gleich haufig!?!

wie in den USA. Die Verwendung lésst sich
insbesondere mit der Diskrepanz der Kaufpreisvorstellungen von (skeptischen o-
der liquiditiatsschwachen) Kéufern und (optimistischen) Verkaufern sowie den ak-
tuell sehr hohen Unternehmensbewertungen erkléren. Ersteres ist vor allem im
Zusammenhang mit der aktuellen Weltwirtschaftslage (z.B. den unklaren Auswir-
kungen des Brexit oder den geopolitischen Spannungen) und der damit verbunde-
nen Unsicherheit des Kéufers in Bezug auf die zukiinftige Performance des Un-

1232 Obwohl Earn-Outs ein ideales Instrument zur Uberbrii-

ternehmens zu sehen.
ckung der unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen (sog. «Bridging the Valua-
tion Gap») sind, ist ihre Ausgestaltung in der Praxis sehr komplex (z.B. ist um-
stritten, auf welche Einzelposition abgestellt wird, wie diese berechnet werden soll
oder welche Effekte herauszurechnen sind). Earn-Outs sind deshalb insbesondere
fiir den Verkéufer mit einer grossen Unsicherheit verbunden. Im aktuellen Ver-
kaufermarkt ist daher der Trend zu Fixpreisen héher zu gewichten als jener zu

Earn-Outs.!?33

Trotz der fiir den K&ufer einschrinkenden Bestimmungen von Earn-Outs, die einer
organisatorischen oder rechtlichen Umstrukturierung des Unternehmens im Wege

stehen kdnnen, wurde der Zeitraum fiir die Bewertung des Earn-Outs bei knapp

1228 Vgl. zum Begriff Kap. 1.C.4.3.d.

1229 VISCHER, Earn-out-Klauseln, S. 509; Sie stehen oftmals zusétzlich zum post-closing Adjust-
ment vereinbarten Kaufpreisanpassungsmechanismus, BLUM, Klauseln aus M&A-Vertra-
gen, S. 232.

1230 European M&A Study, S. 19.
1231 Deal Points Study, Folie 17.

1232 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertriigen, S. 233; SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vor-
trag Bir & Karrer vom 4. September 2017.

1233 NEERACHER CHRISTOPH, Expertengesprich vom 13. Juni 2018.
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der Halfte der betreffenden Vertrage auf eine Zeitspanne von zwei oder mehr Jah-
ren'?3* festgelegt. Die verhiltnismissig langen Fristen sind vermutlich darauf zu-
riickzufithren, dass der Kdufer ein grundsétzliches Interesse daran hat, am Voll-
zugsstichtag einen tiefen Kaufpreis zu bezahlen und die Mdoglichkeit fiir die Kauf-
preisnachverhandlungen zu erhéhen. Dies ist tendenziell einfacher zu erreichen,
wenn der Earn-Out {iber mehrere Jahre 1duft.!?* Der Kéufer wird zudem bei einem
nachhaltigen Erfolg eher gewillt sein, eine zusétzliche Kaufpreiskomponente zu
bezahlen.'?*® Daneben finden sich Earn-Out-Klauseln héufig in personenbezoge-
nen Branchen und bei Start-ups. Sie dienen dabei als Anreizinstrument fiir den
Verkéufer, nach dem Vollzug noch eine begrenzte Zeit in einer Fithrungsposition

im Unternehmen zu verbleiben.!?’

3. Quantitative Haftungsbeschrinkungen
3.1. De minimis und Basket-Klauseln

De minimis-Klauseln,'**® bei denen dem Kiufer im Falle eines Unterschreitens
einer bestimmten Haftungsuntergrenze keine Gewahrleistungsanspriiche zu-
stehen, waren in knapp drei Viertel'?*° der Unternehmenskaufvertrige der DACH-
Region zu finden. Sie konnen fiir diesen Rechtskreis somit als Standard bezeichnet
werden.!?*" In den USA wurden sie hingegen nur bei etwas mehr als einem Drit-
tel'?*! der Transaktionen vereinbart.

1234 European M&A Study, S. 18.

1235 NEERACHER CHRISTOPH, Expertengesprich vom 13. Juni 2018.

1236 BLuM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 235 f.

1237 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Béir & Karrer vom 4. September 2017.
1238 Vgl. hierzu Kap. IIL.C.1.4.

1239 European M&A Study, S. 22.

1240 European M&A Study, S. 21.

1241 European M&A Study, S. 22.
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Eine zweite verkduferfreundliche Beschrinkung der Haftungsanspriiche ist die
Festlegung eines Schwellenwerts!?*? bzw. Baskets. Der Anteil der Basket-Klau-
seln, welche den Verkédufer bis zu einer vertraglich statuierten Gesamtsumme ein-
zelner Schadenspositionen vor Anspriichen des Kéufers schiitzen, lag in der
DACH-Region bei mehr als der Hélfte und in den USA bei nahezu 100% der un-

tersuchten Vertriige.'?*

Generell ist allerdings ein riickldaufiger Trend an Basket- und de minimis-Klauseln
erkennbar. Dies ldsst sich einerseits mit dem vermehrten Einsatz von W&I-Versi-

cherungen'?#

erkldren, die zur Absicherung der Haftungsgrenzen eingesetzt wer-
den. Andererseits wird die Haftung des Verkdufers aufgrund des aktuellen Ver-
kéufermarktes vermehrt auf spezifische Sachverhalte und weniger auf einen be-

stimmten Betrag beschrinkt.!?%

Bei einem Basket sowie bei Vorliegen einer de minimis-Klausel ist sodann zu kla-
ren, ob der Kéufer bei Erreichen des Schwellenwerts den gesamten Schaden ein-
klagen kann oder lediglich jenen Anteil, der den Schwellenwert iiberschreitet.!24
Wihrend in der DACH-Region die Mehrheit'?*’ der Parteien die erste Variante
wihlte, sprach sich nur ein Viertel der US-Parteien'?*® fiir eine vollumfingliche
Ubernahme des Schadens aus. Die Priiferenzen im betreffenden Rechtskreis erkli-
ren sich mit der jeweiligen Verwendung eines Baskets oder einer de minimis-Klau-

sel.

1242 Vgl. hierzu Kap. I11.C.1.4.
1243 European M&A Study, S. 24 f.; Deal Points Study, Folie 75 ff.

124 W&I steht fiir Warranty and Indemnity Insurance, d.h. eine Versicherung, die im Rahmen
des Unternehmenskaufs abgegebene Gewahrleistungen und Zusicherungen absichert.

1245 NEERACHER CHRISTOPH, Expertengesprich vom 13. Juni 2018.
1246 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 239.

1247 European M&A Study, S. 25.

1248 Deal Points Study, Folie 76.
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3.2. Haftungsobergrenzen

1249 5ind in den untersuch-

Haftungsobergrenzen des Verkdufers bzw. Seller's Caps
ten Rechtsordnungen verbreitet. Thre Verwendung basiert auf dem Versténdnis,
dass es aus Verkdufersicht unfair wire, ein Haftungsrisiko einzugehen, das hoher
ist als der erzielbare Gewinn. Verhandlungsgegenstand ist daher oftmals nicht die
Aufnahme der Bestimmung selbst, sondern die Frage, wie hoch die Haftungs-

grenze sein soll. 'z

Gelangen Haftungsobergrenzen im deutschsprachigen Raum zur Anwendung,
liegt die Grenze fiir die Geltendmachung der Gewéhrleistungsanspriiche in rund

einem Drittel der Fille bei mehr als der Hilfte des Kaufpreises.'?*!

Verglichen mit
den Daten aus den USA zeigt sich, dass im US-amerikanischen Rechtsraum we-
sentlich tiefere Hochstgrenzen festgelegt werden. Die Hélfte der Unternehmens-
kiufe begrenzte die Haftungsanspriiche des Kaufers bei weniger als einem Zehntel

des Kaufpreises.'?*?

Aus dem statistischen Unterschied zwischen den beiden Rechtsrdumen konnte ab-
geleitet werden, dass die quantitativen Haftungsbeschrankungen in den USA auf-
grund der Verkduferfreundlichkeit des US-Kaufrechts traditionell tiefer ausfallen
als im kéuferfreundlicheren deutschsprachigen Rechtsraum. Allerdings liegt der
Grund fiir die tiefen Hochstgrenzen in den USA vermutlich eher in der standard-
maéssigen Verbreitung von W&I-Versicherungen. Sie ermdglichen es dem Kaufer,
sich zusétzlich zu der mit dem Verkéufer vereinbarten Hochstgrenze abzusichern.
Aufgrund der Internationalitidt des M&A-Marktes ist jedoch eine zunehmende An-

gleichung der beiden Rechtskreise feststellbar, was bewirkt, dass die Seller's Caps

fiir die Gewahrleistungen und Garantien im aktuellen Verkaufermarkt selbst in der

1249 Vgl. hierzu Kap. IIL.C.1.4.

1250 European M&A Study, S. 26.

1251 European M&A Study, S. 27; Deal Points Study, Folie 76.
1252 Deal Points Study, Folie 85.
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DACH-Region tiefer angesetzt werden, vereinzelt gar bei bloss einem Schweizer

Frankenl253 1254

4. Zeitliche Haftungsbeschrinkungen

Der Verkéufer wird in der Regel versuchen, die Gewdhrleistungsfristen fiir die
jeweiligen Gewéhrleistungsanspriiche des Kéufers zu verkiirzen. Diese verkaufer-
freundliche Bestimmung bewirkt, dass dem Kaufer weniger Zeit bleibt, seine Haf-

tungsanspriiche durchzusetzen.

Die vertragliche Frist fiir die Geltendmachung von Gewahrleistungsanspriichen
betrdgt im deutschsprachigen Rechtsraum jedoch meistens analog zur gesetzlichen

Bestimmung'?* 12-24 Monate'?*. Damit soll dem Kiufer Gelegenheit gegeben

werden, selbst ein bis zwei Jahresabschliisse durchzufiihren.!?*’

Fiir den US-amerikanischen Rechtsraum liegen aktuell keine vergleichbaren Da-

tensétze vor. Allerdings verjahren in den USA die Gewéhrleistungsanspriiche bei

Anwendbarkeit des UCC innert vier Jahren nach dem Angebot der Kaufsache. !>

Die Parteien vereinbaren in den USA jedoch hiufig vom UCC abweichende, auf

die jeweilige Zusicherung angepasste Gewihrleistungsfristen.!2%

1253 Bei solch niedrigeren Haftungshdchstgrenzen wird jedoch héufig eine zusitzliche W&I-Ver-
sicherung abgeschlossen.

1254 NEERACHER CHRISTOPH, Expertengespréich vom 13. Juni 2018.

1255 Vgl. die zweijihrige Verjdhrungsfrist nach Art. 210 OR, § 438 Abs. 1 Nr. 3 BGB und
§ 933 ABGB.

1256 European M&A Study, S. 33.

1257 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertriigen, S. 243.
1258 Gect, 2-725 (2) UCC.

1259y0ss, S. 43.
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5. Ausschluss von Gewihrleistungsanspriichen bei Kenntnis des
Kiufers

Macht der Kéufer nach dem Vertragsvollzug Méngel geltend, die ihm schon vor
dem Vollzug oder gar vor dem Vertragsabschluss bekannt waren, wird dies in der
US-amerikanischen Rechtsordnung als sog. «Sandbagging» bezeichnet. Wahrend
ein solches Vorgehen in den deutschsprachigen Landern haufig vertraglich ausge-
schlossen wird'?®, jedenfalls hinsichtlich der vor dem Vollzug offengelegten In-
formationen, war dies in den USA gemiiss einer Studie von WHITEHEAD'?%! nur
bei jeder zehnten Transaktion der Fall. Bei rund einem Drittel'2%? der Kaufvertrige
wird ein solches Vorgehen explizit erlaubt. Bei mehr als der Hilfte!2% der Ver-

trige mangelte es an einer entsprechenden Regelung.!264

Hierzu ist jedoch anzufiigen, dass der Verkédufer bei Vorliegen einer Sandbagging-
Klausel oftmals nicht fiir simtliche Miangel einstehen muss, da er die Gewihrleis-
tung in der Regel durch ein sog. «Specific Disclosure» eingeschrinkt hat. Specific
Disclosures sind in den USA im Vergleich zur deutschsprachigen Praxis jedoch
nur in einem eng definierten Rahmen zulédssig und werden meist in Form eines

1265

separaten Disclosure Letter'*®> ausgewiesen. Unzuldssig nach US-Rechtspraxis

1260 Die heute in der DACH-Region verbreitete Regelung sieht vor, dass der Verkdufer grund-
sdtzlich nicht fiir jene Zusicherungen haftet, deren Unrichtigkeit aus den offengelegten In-
formationen ersichtlich war. Der vom Kéufer anzuwendende Sorgfaltsmassstab fiir das Er-
kennen solcher Méngel wird regelmissig individuell vereinbart. Die Kenntnis wird z.B. da-
von abhingig gemacht, ob der Kédufer in derselben Branche titig ist (was vertiefte Kennt-
nisse impliziert), oder ob die offengelegten Informationen den Mangel aus sich heraus
schliissig beschreiben miissen, d.h. ohne dass weitere, nicht offengelegte Informationen des
Verkdufers erforderlich wiaren. BLUM, Klauseln aus M&A-Vertragen, S. 245 f.

1261 CHARLES WHITEHEAD, Sandbagging, Default Rules and Acquisition Agreements, in: Dela-
ware Journal of Corporate Law 36/2011, S. 1093 ff.

1262 Deal Points Study, Folie 63.
1263 Deal Points Study, Folie 63.
1264 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertréigen, S. 248 f.
1265 Vgl. hierzu Kap. I11.B.2.2.b.
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wire es, die Haftungsbeschrankung iiber den Due Diligence-Datenraum zu regeln.
Dieser hat in den USA lediglich informativen!?®® Charakter.'2¢7

In iiber der Hilfte'?%® der Fiille, in welchen keine Sandbagging-Abrede getroffen
worden war, kam ein von den Parteien bestimmtes Gesetzesrecht zur Anwendung.
Die Mehrheit der Vertridge verwies dabei auf das Common Law der Gliedstaaten
Delaware oder New York, welche ihrerseits ein Sandbagging zulassen.!?® Die
Rechtsprechung bzw. das Case Law dieser Staaten tendiert allerdings dazu, Spe-
cific Disclosure Forderungen des Kiufers abzuweisen.!?’® Den betreffenden Par-
teien ist folglich anzuraten, von Beginn an eine eigene diesbeziigliche Regelung

vorzusehen.

6. MAC-Klauseln

MAC-Klauseln'?"! erlauben es dem Kéufer, vom Kaufvertrag zuriickzutreten, falls
sich ein spezifisches, vertraglich definiertes Risiko in der Zeitspanne zwischen
Vertragsunterzeichnung und Vollzug materialisieren sollte.

Wihrend MAC-Klauseln im US-amerikanischen Rechtsraum zum absoluten Stan-

dard'?” eines jeden Aktienkaufvertrags gehdren, kommen sie im deutschsprachi-

1273

gen Rechtskreis nur in jedem zehnten Vertrag'“’”> vor. Letzteres hiufig in jenen

Fillen, in denen ein Kiufer aus den USA involviert war.'?”* Wird eine MAC-Be-

1266 Im Vergleich zur deutschsprachigen Rechtspraxis geniigt nach US-amerikanischem Recht
der blosse Hinweis auf einen Mangel im Datenraum nicht, um einen Haftungsanspruch aus-
zuschliessen. BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrégen, S. 251.

1267 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 249 f.
1268 Deal Points Study, Folie 63.

1269 Vgl. WHITEHEAD CHARLES, Sandbagging, Default Rules and Acquisition Agreements, in:
Delaware Journal of Corporate Law 36/2011, S. 1093 ff.

1270 BLuM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 250 f.

1271 Vgl. hierzu Kap. 111.B.1.2. mit weitergehenden Ausfiihrungen.

1272 Vgl. Deal Points Study, Folie 55.

1273 European M&A Study, S. 38.

1274 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertrigen, S. 252 (FN 65).
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stimmung in den Kaufvertrag aufgenommen, erfolgt dies in der Regel unterneh-
mensspezifisch (sog. «Company-MAC») oder bei einer Unternehmensausgliede-
rung (sog. «Carve-Out»). MAC-Klauseln, welche die Marktentwicklungen betref-
fen, sind zumindest im deutschsprachigen Rechtsraum nahezu aus den Kaufver-

trigen verschwunden.'?”

Die riickldufige Verbreitung von MAC-Klauseln im deutschsprachigen Raum ist
auf den aktuellen Verkdufermarkt zuriickzufiihren: Fiir den Verkdufer ist nebst
dem Preis die Transaktionssicherheit zentral, diese wird durch die Aufnahme einer
MAC-Klausel aber stark reduziert.'?7¢

Der deutliche Unterschied zwischen den untersuchten Rechtskreisen kann auch
darauf zuriickgefiihrt werden, dass ein US-Kéufer aufgrund des caveat emptor
Grundsatzes vergleichsweise mehr Transaktionssicherheit fordert. Ausserdem fal-
len im deutschsprachigen Rechtsraum gerade bei kleineren Transaktionen die Ver-
tragsunterzeichnung und der Vollzug zeitlich hdufig zusammen. Dies macht die
Aufnahme einer MAC-Klausel obsolet. In den USA wird hingegen bereits bei
einem geringen Transaktionsvolumen die Zustimmung der Wettbewerbsbehdrde

verlangt, was mit einem hoheren Wert- und Kostenrisiko verbunden ist.!?”’

Das Verschwinden der MAC-Klauseln aus der deutschsprachigen Rechtspraxis
bedeutet jedoch nicht, dass die Parteien ein vertragliches Riicktrittsrecht des Kau-
fers kategorisch ausschliessen. Vielmehr nehmen sie eher eine Bedingung in den
Kaufvertrag auf, wonach die Zusicherungen des Verkédufers im Zeitpunkt des
Vollzugs zutreffen miissen, andernfalls der Kéufer vom Vertrag zuriicktreten

kann 1278

1275 SEILER PHILIPPE/ANNASOHN RAPHAEL, Vortrag Béir & Karrer vom 4. September 2017.
1276 NEERACHER CHRISTOPH, Expertengesprich vom 13. Juni 2018.

1277 European M&A Study, S. 9.

1278 BLUM, Klauseln aus M&A-Vertriigen, S. 253.
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F. Faktoren einer erfolgreichen Risikoallokation

Aus 6konomischer Perspektive ist ein Unternehmensverkauf fiir den Verkaufer
dann erfolgreich, wenn er einen moglichst hohen Verkaufspreis erzielt und nach
dem Verkauf keine Risiken mehr trigt. Fiir den Kdufer hingegen bedeutet ein er-
folgreicher Unternehmenskauf, dass der diskontierte Wert der freien Cashflows,
die er inskiinftig mit dem Unternehmen erwirtschaften wird, den Kaufpreis iiber-
steigt, und dass der Verkéufer weiterhin fiir die Mehrheit der mit dem Unterneh-
men verbundenen Risiken haftet.

Trotz der entgegengesetzten Parteiinteressen scheint es fiir beide Parteien wichtig,
durch eine gezielte Nutzung der Vorbereitungsphase bereits frithzeitig allfallige
Wert- und Kostenrisiken zu erkennen und zu reduzieren. Als Beispiel dienen ge-
richtliche oder administrative Verfahren, die idealerweise bereits vor Transakti-
onsbeginn beendet werden, da es prozessokonomisch wenig Sinn ergibt, diese auf
den Kéufer zu iibertragen. Gleiches gilt fiir unklare Vertragssituationen mit Drit-
ten, die den Unternehmenswert negativ beeinflussen konnen. Die Durchfiihrung
einer sorgféltigen Due Diligence ist in diesem Zusammenhang unabdingbar. Die
daraus gewonnenen Erkenntnisse ermdglichen es dem Kéufer, sein Angebot bes-
ser zu unterlegen, und schaffen gleich lange Spiesse fiir die Vertrags- bzw. Preis-

verhandlungen.

Fiir eine erfolgreiche Zuordnung der Risiken ist es sodann elementar, dass die Par-
teien eine moglichst rationale Herangehensweise wihlen. Heikel sind Emotionen
insbesondere dann, wenn der Kdufer die identifizierten Risiken aus strategischen
Uberlegungen bagatellisiert oder seine Fihigkeiten im Umgang mit diesen iiber-

schatzt.

Eine klare Risikozuordnung kann helfen, Unsicherheiten in Bezug auf die Risiko-
tragung zu reduzieren, und spétere Streitigkeiten zu unterbinden. Zur effizienten
Aufteilung der Risiken sind vorab die damit verbundenen finanziellen Folgen zu
berechnen. Nur so ldsst sich beurteilen, ob das zugeordnete Risiko von der jewei-

ligen Partei effektiv getragen werden kann.
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Schliesslich ist den Parteien anzuraten, von vertraglichen Verjahrungsfristen und

Verfahrensvorschriften abzusehen, die nur schwer einzuhalten sind und einzig

dazu dienen, die vereinbarten Rechtsbehelfe zu vereiteln.!>”

1279 Als Basis fiir die Identifikation der Erfolgsfaktoren in diesem Kapitel dienten insbesondere
die Ausfithrungen in: SCHENKER, Unternehmenskauf, S. 10 ff.; SCHENKER, Risikoalloka-
tion, S. 245.
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G. Grenzen der vertraglichen Risikoallokation

Eine perfekte Risikoallokation wire erreicht, wenn alle gegenwértigen und kiinf-
tigen Entwicklungen nach Risikoneigung und -kapazitit zwischen den Parteien
aufgeteilt wiirden. Dies ist bei Aktienkaufvertragen jedoch kaum moglich, da die
Diskussion unwahrscheinlicher Ereignisse den Parteien die Zeit und Miihe regel-
méssig nicht wert ist.!?%° Liegen die Kosten, welche zur vertraglichen Aufteilung
der Risiken aufgewendet werden miissen, iiber denjenigen, die mit einer unvorbe-
reiteten, nachtrdglichen Bewiltigung einhergehen, sollte aus 6konomischer Per-
spektive bzw. im Sinne einer effizienten Vertragsgestaltung auf eine Regelung
verzichtet werden. Es hingt aber auch von der Risikostrategie der Parteien ab, ob
und wieviel Unsicherheit sie in Kauf nehmen wollen. Eine Ausnahme bilden die
direkten Vollzugsrisiken, die unabhéngig von den Kosten im Vorfeld des Vollzugs

zu bewiltigen sind, da die Transaktion sonst nicht durchgefiihrt werden kann.!28!

Eine effektive Aufteilung der Risiken setzt iiberdies voraus, dass der Vertrag
sprachlich so formuliert ist, dass er die betreffenden Risiken und die Vorgehens-
weise im Falle eines Risikoeintritts unmissverstiandlich beschreibt. Es gehort aber
zu den Erkenntnissen der juristischen Methodenlehre, dass rechtliche Bestimmun-
gen begrifflich unscharf sein konnen und die Sprache die Realitdt oftmals nur be-

1282 Unschirfen im sprachlichen Ausdruck sind bei

1283

schrinkt abzubilden vermag.
der Vertragsgestaltung somit praktisch unvermeidbar'*®> und in die Risikoiiberle-

gungen miteinzubeziehen.

1280 Siehe betreffend die Unvollstindigkeit von Unternechmenskaufvertrigen MALACRIDA, Ver-
tragsgestaltung, S. 26; POSNER RICHARD A., The Law and Economics of Contract Interpre-
tation, in: Texas Law Review, 83 (6)/2005, S. 1585 ff.

1281 M. MEYER, S. 202; MALACRIDA, Vertragsgestaltung, S. 29.
1282 MALACRIDA, Vertragsgestaltung, S. 25 f.; Vgl. auch SCHUMACHER, S. 461 ff. (FN 6).
1283 M. MEYER, S. 201.
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IV. Gesamtwiirdigung und Empfehlungen

A. Gesamtwiirdigung der Ergebnisse aus Theorie und Praxis

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit konnte gezeigt werden, dass die gesetzlichen
Vorschriften zur Haftung des Verkaufers beim Aktienkauf den Sicherungsansprii-
chen des Kéufers nicht geniigen.

Ein Vergleich der Rechtsordnung der Schweiz mit jener Deutschlands, Osterreichs
und der USA ergab, dass das deutsche und das dsterreichische Recht am kéufer-
freundlichsten ausgestaltet sind. Sie schiitzen den Aktienkéufer aufgrund des wei-
ten Beschaffenheitsbegriffs auch in Bezug auf das hinter den Aktien stehende Un-
ternehmen. Die Rechtslage in der Schweiz prisentiert sich aus Sicht des Kaufers
hingegen weniger klar. Thm bleibt im Stérungsfall nach bundesgerichtlicher
Rechtsprechung einzig die Geltendmachung eines Willensmangels zur Durchset-
zung seiner Anspriiche. Aufgrund des im US-amerikanischen Kaufrecht geltenden
caveat emptor-Prinzips und des weitestgehenden Fehlens kéuferseitiger Schutz-
mechanismen erscheint die Schweiz aus Risikoperspektive des Kéufers jedoch

vergleichsweise "eingemittet".

Sodann wurden privat- und 6ffentlich-rechtliche sowie direkte und indirekte Voll-
zugsrisiken ermittelt, die fiir Aktienkaufe typisch sind. Auch wurden mogliche Ri-
sikoallokationen aufgezeigt, welche es den auf Rechtssicherheit angewiesenen
Parteien erlauben, im Rahmen der Privatautonomie ihr eigenes Recht zu setzen
und Vertragsklauseln festzulegen, die sie gegen rechtliche Vollzugsrisiken absi-
chern. Im Ergebnis findet insbesondere unter Aufnahme vertraglicher Gewéhrleis-
tungen, Garantien und Preisanpassungsklauseln ein Transfer der betreffenden Ri-
siken in Richtung des Verkéufers statt. Dies deckt sich insofern mit der Erkenntnis
des praktischen Teils der vorliegenden Arbeit, wonach unter Aufnahme der vor-
genannten Instrumente zwar eine grundsitzliche Verschiebung der Risiken in die
Sphire des Verkéufers stattfindet, das Restrisiko jedoch vermehrt beim Kéufer
verbleibt. Die starkere Verhandlungsmacht des Verkéufers ist insbesondere an der
héufigeren Verwendung von Locked-Box-Bestimmungen und der Vereinbarung

von niedrigeren Haftungsobergrenzen ersichtlich. Der Trend zu verkéuferfreund-
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licheren Vertragen zeigt sich auch am Riickgang der MAC-Klauseln. Wird den-
noch ein MAC vereinbart, handelt es sich meistens um einen engen Company-
MAC. Trotz der tendenziell starken Verhandlungsposition des Verkdufers ist aber
anzunehmen, dass die Kéufer aufgrund der aktuellen weltpolitischen Lage vor-
sichtig bleiben und insgesamt weniger Risiken iibernehmen werden. Dieses Span-
nungsfeld konnte den W&I-Versicherungen weiteren Auftrieb verleihen, indem
die Risiken zunehmend auf Dritte transferiert werden.
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B. Empfehlungen

Die vorliegende Auseinandersetzung mit den rechtlichen Vollzugsrisiken und ih-
rer vertraglichen Allokation fiihrt vor Augen, mit welchen Herausforderungen die
Parteien bei der Vertragsgestaltung von Aktienkaufvertrigen konfrontiert sind.
Basierend auf dem Verstdndnis, dass es sich beim Aktienkauf um einen Transak-
tionsprozess handelt, lassen sich die Phasen der Vorbereitung und der Verhand-

lung zur Identifikation, Kategorisierung und Aufteilung der Risiken nutzen.

Angesichts der dargestellten Vollzugshindernisse und des Wissensvorsprungs des
Verkéufers mag die Empfehlung zur Durchfiihrung einer zielgerichteten und kon-
sequenten Due Diligence, welche es dem Kéufer ermoglicht, die fiir den weiteren
Transaktionsverlauf und die Bewertung des Unternehmens wesentlichen Risiken
zu erkennen, wenig erstaunen. Dabei sollte der Kéufer nicht emotional agieren und
allfillige Risiken aus opportunistischen oder strategischen Uberlegungen bagatel-
lisieren. Als (juristischer) Berater gilt es, auch Unsicherheiten, die ausserhalb des
Einflussbereichs der Parteien liegen zu erkennen und den Parteien moglichst friih-
zeitig bewusst zu machen. Bedingungsrisiken lassen sich so in Aktionsrisiken
tiberfithren und mittels geeigneter Massnahmen besser bewaltigen.

In Bezug auf die Vertragsgestaltung ist die individuelle Risikosituation der betref-
fenden Parteien zu beriicksichtigen und eine klare Risikozuordnung vorzunehmen.
Der jeweiligen Risikokapazitidt und Risikoneigung ist dabei angemessen Rech-
nung zu tragen. Sodann gebietet es das Prinzip der Effizienz, dass nur jene Risiken
vertraglich abgebildet und zwischen den Parteien aufgeteilt werden, die in einem
adaquaten Kosten-Nutzen-Verhéltnis zum damit verbundenen vertraglichen Auf-
wand stehen. Dies bedingt zwar die vorgidngige Berechnung des jeweiligen Kos-
tenrisikos, eine solche Berechnung ist den Parteien zur Identifikation ihrer indivi-
duellen Risikotragfahigkeit aber ohnehin anzuraten.
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