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Unternehmenskaufe — Juristische Fallstricke und Praktikertipps

Fir viele Unternehmer ist ein Unternehmenskauf ein seltenes Ereignis. Auf der Gegenseite gibt es aber oft professionelle Parteien. Daher ist es fir Unternehmer wichtig,
typische rechtliche Problemfelder zu kennen. Nachfolgend werden einige Fallstricke und Tipps aus Sicht der langijéhrigen Praktikerin geschildert.

Kaufverirag

Fir beide Seiten wichtig ist die richtige Transaktions-
struktur. Beim Entscheid, ob ein Share Deal, d.h. Ver-
kauf der Anteile, oder ein Asset Deal, d.h. Verkauf eines
Betriebsteils mit Aktiven, Passiven und Vertriigen, er-
folgen soll, sind mehrere Faktoren zu beachten. So die
Steuerfolgen (v.a. steuerfreier Kapitalgewinn privater
Verkiufer), die Komplexitit der Transaktion (oft Sin-
gularsukzession beim Asset Deal), Verbleib eines Be-
triebsteils beim Verkiufer, «Altlasten» im Unternehmen,
notwendige Zustimmungen von Mitarbeitern und Ver-
tragspartnern sowie mehrwertsteuerrechtliche Frage-

stellungen (Asset Deal, Meldeverfahren etc.).

Das Augenmerk der Parteien sollte, neben der genauen
Definition des Kaufgegenstands und des Kaufpreises,
vor allem auf den Klauseln betreffend Zusicherungen,
Gewihrleistungen und Schadloshaltungen liegen. Hier
werden verschiedene Risiken rechtlicher, steuerlicher
und wirtschaftlicher Natur einer Partei zugewiesen.
Intensiv verhandelt werden meist auch Zeitpunkt und
Bedingungen fiir den Vollzug, das Verhalten zwischen
Unterschrift und Vollzug und die Verpflichtungen nach
Vollzug (wie Konkurrenzverbot oder Vermeidung einer
indirekten Teilliquidation). Hierbei kann es auf einzelne
Worte ankommen. Es ist daher wichtig, jede Formulie-
rung genau zu priifen.

Deal Breakers
Bei jeder Transaktion gibt es rechtliche Themen, welche
fiir eine Partei so wichtig sind, dass ohne deren Klirung

kein Kauf erfolgt. Hier einige Praxisfille:

Beim Aktienkauf ist wichtig, dass eine saubere Abtre-
tungskette der Anteile besteht und allfillige Zertifikate
im Original vorliegen. Verlorene Zertifikate missen sonst
gerichtlich fiir kraftlos erklirt werden, was lange dauert.
Ohne Zertifikat hat die Abtretung mittels schriftlicher
Zession zu erfolgen. Liegen nicht alle Zessionen der Ab-
tretungskette vor, kann der Vollzug evtl. durch eine direkte
Abtretung des letzten korrekten Erwerbers erfolgen.

Seit 2015 muss die Gesellschaft ein Verzeichnis der
wirtschaftlich Berechtigten fihren und es gelten Melde-
pflichten beziiglich Aktionir und wirtschaftlich Berech-
tigten bei jedem Erwerb von nichtkotierten Aktien, der zu
> 25 Prozent der Stimmen fiihrt. Solange die Meldung
nicht erfolgt ist, ruhen die Stimmrechte und, falls der
Erwerber mitgestimmt hat, kénnen Beschlisse ungiiltig
sein. Zudem sind Inhaberaktien seit November 2019 nur
noch bei Bérsenkotierung oder als Bucheffekten zuldssig.

Am 1. Mai 2021 werden unzulissige Inhaberaktien in Na-
menaktien umgewandelt und die Aktien nicht gemeldeter
Aktionire werden am 1. November 2024 nichtig. Inha-
berakten sollten daher vor der Transaktion umgewandelt
werden. Fehlen das Verzeichnis der wirtschaftlich Berech-
tigten oder Notifikationen meldepflichtiger Erwerbe, ist
dies vor der Transaktion durch Nachtrige und Nachholen

von Beschliissen zu heilen.

Bestehen mehrere Aktionire, muss der Aktionir-
bindungsvertrag vorgingig konsultiert werden beziiglich
Vorkaufsrechte und Mitverkaufsrechte oder -pflichten
und Zustimmungserfordernisse bei Verkiufen von Aktien
oder Vermogenswerten. Die Aktiondre sollten im Vor-
feld informiert und deren Zustimmung eingeholt werden.
Eine Ausnahme kann bei klar formulierten Mitverkaufs-
verpflichtungen angezeigt sein. Doch auch da kann ein
Minderheitsaktionir die Transaktion komplizieren.

Wenn essenzielle Vertrige Kontrollwechsel-Klauseln ent-
halten, bildet die Zustimmung der Gegenseite in der Re-
gel eine Vollzugsbedingung, so dass bei Nichtzustimmung
der Vollzug verweigert werden kann. Bei Einzel-Vertrags-
tbertragungen (Asset Deal) ist i.d.R. eine Zustimmung
notig. Je nach Konstellation kénnen diese Zustimmungen
im Voraus generisch (z.B. mit Mindestanforderungen an
den Erwerber) eingeholt werden oder erbringt der Ver-
kiufer auf Rechnung und mit Hilfe des Erwerbers weiter-
hin fir eine gewisse Zeit nach Vollzug die Leistungen.

Wichtige Themen bei den Priifungen vor dem Kauf
(Due Diligence) sind Gerichtsprozesse, Produktmingel,
Sanktionen, fehlende Bewilligungen, Altlasten und Im-
materialgiiterrechte. Ergeben diese Prifungen erhebliche
Risiken, wie bspw. Mingel, die zu Riickrufaktionen fithren
kénnen, unklare Rechtsverhiltnisse bei Immaterialgtter-
rechten, die fliir das Geschift bzw. das Produkt essenziell
sind, oder (drohende) Sanktionen in wichtigen Absatz-
mirkten, kann dies den Interessenten vom Kauf abhalten.

Eventuell kann dieser Punkt durch Schadloshaltungser-
klirungen des Verkiufers adressiert werden. Ist das kon-
krete Ausmass jedoch nicht bestimmbar oder fithrt direkt
oder indirekt zu allzu grossen Risiken (inkl. Reputations-
risiken), wird der Kiufer wohl vom Erwerb absehen. Der
Verkiufer sollte vorsorgen, indem solche Punkte mog-
lichst noch vor Beginn des Verkaufsprozesses korrigiert
bzw. geheilt werden.

Verhandlungen

Wichtig sind zunichst einmal die Klirung der eigenen
Ziele fiir die Transaktion und das Aufstellen eines kom-
petenten und schlagkriftigen Teams aus internen und
externen Personen.

Der Verkiufer sollte das Unternehmen fiir den Ver-
kauf bereit machen; so miissen Dokumente vollstindig,
unterzeichnet und sauber abgelegt sein; alle Bewilligun-
gen, die Buchhaltung und das Lager a jour sein; und der
Auftritt soll seriés und professionell wirken.

Es ist wichtig, das Endziel seines Gegeniibers zu ken-
nen. Vielleicht kann dieses nicht auf dem angedachten
Weg erreicht werden, aber oft gibt es juristisch andere
Moglichkeiten, die zum gleichen Resultat fithren. Ge-
nerell muss bei Konflikten, fiir die kein Kompromiss ge-
funden werden kann, nach Drittméglichkeiten gesucht
werden. So kann es z.B. bei Uneinigkeit tiber den Preis
aufgrund unterschiedlicher Annahmen sinnvoll sein,
einen Teil der Zahlung aufzuschieben bis sich Progno-
sen zu Umsatz, Gewinn, o.4. realisieren und eine ent-
sprechende Kaufpreisformel einzufiigen.

Aus der Erfahrung gibt es gewisse Warnsignale, bei wel-
chen man den (Ver-)Kauf nochmals iiberdenken sollte.
Als Kiufer wiren dies z.B. unklarer Verkaufsgrund, kein
Business Plan, kein Investitionsplan, wenig tiberzeugen-
de Human Due Diligence, nachlissige Dokumentation,

M&A Leiter glaubt als einziger an den Business Case

oder «verliebt» sich ins Target, Geschiftsleitung erwar-
tet Synergien eher beim Umsatz als bei den Kosten.

Als Verkiufer wiren das bspw. unklare Pline des Kiu-
fers fiirs Unternehmen, ein Kiufer ohne M&A-Erfah-
rung und ohne Berater oder eine Finanzierung, die nicht
sicher oder aus suspekten Quellen zu stammen scheint.

Und in jedem Fall gilt, dass bei einem unguten Bauchge-
fithl entweder die dazu fiihrenden Griinde geklirt werden
konnen oder man besser vom (Ver-)Kauf absieht. Hin-
gegen ist es auch so, dass bei einem guten Bauchgefiihl,
einer fiir beide Seiten objektiv sinnvollen Transaktion
und einer offenen, fairen Gegenpartei meist Probleme
gelost und ein fiir alle zufriedenstellender Unterneh-
menskauf verhandelt und abgeschlossen werden kann.
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