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I. Einfithrung und Hauptfragen

Das neue Rechnungslegungsrecht bringt wesentliche Neuerungen, die auch
fiir den Transaktionsanwalt relevant sind. Gefragt wird im vorliegenden Bei-
trag insbesondere, welchen Schutz ein Kéufer eines Unternehmens erhilt,
der sich in einem Aktien- oder Unternehmenskaufvertrag betreffend eines
(nichtkonsolidierungspflichtigen) Unternehmens eine ,, ordnungsgemdsse
Rechnungslegung und Buchfiihrung gemdss Art. 957 ff. OR“ zusichern lésst.
Untersucht wird auch, welchen Nutzen eine Geldflussrechnung oder ein
Lagebericht fiir einen solchen Kéufer haben kdnnen; dagegen wird nur kurz
thematisiert, welche Bedeutung ein Abschluss nach anerkanntem Standard
und ein konsolidierter Abschluss im M&A-Kontext haben, ebenso, ob das
neue Rechnungslegungsrecht Einfluss auf die Fusions- und Spaltungsbilanz
bzw. die Bilanz als Basis einer fusionsgesetzlichen Vermdgensiibertragung
hat.

II. Die Gewihrleistung ordentlicher Rechnungslegung

1. Hauptprobleme aus Kéiufersicht

Fir den Unternechmenskiufer besteht hinsichtlich der historischen Rech-
nungslegung' der Zielgesellschaft’ hauptsichlich auf drei Ebenen Schutzbe-
darf: Zunichst kann die Bilanz bspw. iiberbewertete Aktiven’ oder unter-
bewertete Passiven enthalten (oder Passiven gar nicht auffiihren); stille Re-
serven sind fiir einen Kéufer hingegen nur insoweit problematisch, als mit
deren Bildung und Auflésung Gewinne geglittet (also eine stabile Gewinn-
situation oder auch stetig steigende Gewinne ,,vorgegaukelt werden, ob-

Nachdem in Verkaufsverhandlungen oft auch Projektionen verwendet werden, z.B.
ein Budget fiir das nichste Jahr oder ein mehrjihriger Businessplan, die ihrerseits
aber meist auf historischen Finanzzahlen aufbauen (und in ihrer Bedeutung fiir die
Kaufpreisbestimmung meist wichtiger sind als die Vergangenheit) geht es bei der
historischen Rechnungslegung praktisch um mehr, als nur um eine moglichst kor-
rekte Darstellung der Vergangenheit.

Bzw. des verkaufenden Rechtstrigers beim Unternehmenskaufvertrag.

Als Unterfall gehort hierher auch das Auffithren von Aktiven zu Fortfithrungs-
anstelle von Verdusserungswerten.
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wohl das Geschift in Tat und Wahrheit volatil ist) oder diese durch Auflo-
sung vor Verkauf in der kaufpreisbestimmenden Periode kiinstlich erhoht
werden konnen. Auf Ebene der Erfolgsrechnung — welcher im Rahmen von
Unternehmensverkdufen oftmals eine wichtigere Funktion als der Bilanz zu-
kommt, weil die gingigen Bewertungsmechanismen oft vergangene Gewin-
ne (oder andere Kenngrossen, die sich aus der Erfolgsrechnung ableiten, wie
etwa den EBIT oder EBITDA) mit einem Multiplikator vervielfachen® —
kann sich das Problem stellen, dass ungewisser (bzw. nicht gesicherter’) oder
nicht periodengerechter Umsatz verbucht und Aufwand aktiviert oder in eine
andere, nicht kaufpreisbestimmende Periode verlagert wird. Ebenso kann der
Verkaufer versucht sein, ausserordentliche Vorgénge (etwa den Verkauf von
nicht mehr betriebsnotwendigen Aktiven) als ordentlichen Erfolg darzustel-
len. Im Anhang konnen beispielsweise Eventualverbindlichkeiten (also z.B.
héngige oder angedrohte Verfahren) nicht offengelegt sein, wobei hier zu be-
denken ist, dass das Nichtvorhandensein eines solchen moglichen kiinftigen
Geldabflusses in den Vertragswerken meist auch noch von anderen Gewéhr-
leistungsklauseln erfasst wird.

2. Zweck und Grundsitze der Rechnungslegung

Der Zweck der Rechnungslegung besteht darin, die wirtschaftliche Lage des
Unternehmens so darzustellen, dass sich Dritte ein zuverldssiges Urteil bil-
den konnen®; ein Ubergang zum Prinzip des ,,true and fair view* findet aber
auch mit dem neuen Recht nicht statt (und zu beachten ist, dass auch Regel-
werke, die eine ,.true and fair view* anstreben, oft Anschaffungs- und Her-

Selbst wenn auf kiinftige Gewinne oder Cash-flows abgestellt wird, sind die histo-
rischen Gewinne oft Ausgangspunkt fiir deren Berechnung, womit der Erfolgsrech-
nung auch dann eine grosse Bedeutung zukommt.

Ein Beispiel wire das Verbuchen eines Umsatzes, obwohl die Vertragsdokumenta-
tion vom Kunden noch nicht unterschrieben wurde.

6 Art. 958 Abs. 1 OR. Wie BOCKLI, § 8-103, treffend festhilt, ist diese abstrakt gehal-
tene Norm wohl dann interessant, wenn es um die Abkldrung eines Vorranges von
gewissen Normen (etwa eine Auflosung stiller Reserven im Verhéltnis zur Darstel-
lung der Ertragslage) geht (BOCKLI PETER, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/
Basel/Genf 2009).
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stellungswerte vorsehen’ und damit stille Reserven® ebenfalls in Kauf neh-
men).” Als ,,Dritte” diirften nicht nur gegenwirtige und kiinftige Gléubiger
gelten, sondern auch gegenwirtige und kiinftige Aktiondre, also auch ein
Kaufinteressent, der die Mehrheit der Aktien erwerben will — und damit auch
der potentielle Unternehmenskaufer. Verlangt wird vom Gesetz somit eine
(durch die Zulissigkeit stiller Reserven eingeschrinkte) Transparenz'®, wel-
che das Gesetz mit den Grundsitzen der Klarheit und Verstandlichkeit, der
Vollstandigkeit, der Verlasslichkeit, der Wesentlichkeit, der Vorsichtigkeit
und der Stetigkeit verdeutlicht."

Konkret verlangt wird eine Buchfiihrung nach den in Art. 957a OR genann-
ten Grundsdtzen. Danach ist eine vollstindige, wahrheitsgetreue und syste-
matische Erfassung der Geschiftsvorfille und Sachverhalte notwendig,'
ebenso verlangt ist Stetigkeit."” Unter dem eingangs erwihnten Gewihrleis-
tungsaspekt ist damit bspw. die Nichterfassung einer wahrscheinlichen Ver-
bindlichkeit oder eine neue, nicht offengelegte Bewertungsmethodik ein
Verstoss gegen diese gesetzlich statuierten Grundsétze und wiirden eine Ver-
letzung einer einfach formulierten Gewéhrleistung ordnungsgemésser Rech-
nungslegung darstellen. Eine andere Frage ist dann natiirlich, zu welchen
konkreten Kaufpreisanpassungen eine solche Verletzung fiihren wiirde."

Vgl. TAS 2 (Vorrite), Sachanlagen (IAS 16), Immaterielle Vermdgenswerte
(IAS 33).

Zu den stillen Reserven s. hinten, I1.7.b).

Botschaft des Bundesrates vom 21. Dezember 2007 zur Anderung des Obligatio-
nenrechts, BB12008, 1589 ff., 1699.

' Vgl. BBI 2008, 1626 f., insb. auch im Hinblick auf die Spannung zwischen dem
Grundsatz der Transparenz und demjenigen der Steuerneutralitit.

" Art. 958¢ Abs. 1 Ziff. 1-6 OR. Zudem enthilt Ziff. 7 ein Verrechnungsverbot.
> Art. 957a Abs. 2 Ziff. 1 OR.
B Art. 958¢ Abs. 1 Ziff. 6 OR.

Vgl. hierzu WATTER ROLF/WIESER CHARLOTTE, Gedanken zur Minderwert- und
Schadensberechnung bei Unternehmenskaufvertrigen, in: OERTLE/WOLF/BREITEN-
STEIN/DIEM (Hrsg.), M&A Recht und Wirtschaft in der Praxis, Liber amicorum fiir
Rudolf Tschéni, 2010, 149 ff.

10
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3. Fortfiihrungsperspektive (,,Going Concern*)

Aufgrund einer nun ausdriicklichen gesetzlichen Regelung sind der Rech-
nungslegung solange Fortflihrungswerte zugrunde zu legen, als keine Ein-
stellung der Tatigkeit oder Teilen davon in den kommenden zwolf Monaten
beabsichtigt oder voraussichtlich nicht abwendbar ist."” Praktisch geht es bei
dieser Frage der Fortfiihrung meist um die Frage, ob im Unternehmen vor-
aussichtlich geniigend Liquiditit vorhanden ist oder sein wird'® (bzw. die
Moglichkeit besteht, Kredit zu erhalten), um die weitere Geschiftstétigkeit
zu erlauben.'” Gemiss der Botschaft des Bundesrates muss nicht ,,die Liqui-
ditét fiir die kommenden Monate gesichert sein®, aber falls klare Anzeichen
dagegen sprechen, ,,die Fortfiihrbarkeit in Frage gestellt werden®.'"® Die Pra-
xis wird diese klare Einjahresvorgabe schitzen, nachdem auch im alten
Recht die Frage, ob aufgrund mangelnder Liquiditét iberhaupt noch zu Fort-
fiihrungswerten bilanziert werden konnte, praktisch relevant war'’; die neue
Regel wird dabei weniger im Kontext von Unternehmenskaufen als vielmehr
unter dem Aspekt von Art. 725 OR Bedeutung haben, da eine Umstellung
auf Liquidationswerte meist erhebliche Abschreibungen nach sich zieht (und
damit das Figenkapital oftmals massiv reduziert — oft unter die Schwellen,
die nach Art. 725 OR Handlungspflichten auslésen).

Auswirkungen ergeben sich aber auch im M&A-Kontext, wo der neue
Art. 958a OR im Einzelfall auch fiir eine Gewéhrleistung ordnungsgemaésser
Rechnungslegung wichtig sein kann, wenn beispielsweise dem Kdufer eine
Bilanz zu Fortfiihrungswerten vorgelegt wird, obwohl die Weiterfithrung des
Unternehmens fraglich ist. Aus Sicht eines Verkdufers, der etwa eine Sparte

5 Art. 9582 OR.

Natiirlich diirfen auch die realistischerweise im Laufe der nichsten zwolf Monate
zu erwartenden Verkdufe (bzw. die oft mit einer gewissen Verzogerung daraus re-
sultierende Liquiditit) einkalkuliert werden.

BBI1 2008, 1699, erwihnt dariiber hinaus Liefersperren, Marktzusammenbruch
sowie Weggang des Personals.

'8 BBI2008, 1700.

BaK-WATTER/MAIZAR, Art. 728c, N 34. Danach ist jedenfalls dann nicht von einer
,,offensichtlichen Uberschuldung* auszugehen, wenn sich Probleme aufgrund eines
Liquiditatsplanes ,.erst in einigen Monaten abzeichnen®. Praktisch diirfte der Ver-
waltungsrat gut beraten sein, relativ frith auch eine Zwischenbilanz zu Liquida-
tionswerten zu erstellen.

11
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seines Geschéfts verkaufen will (weil er sich z.B. strategisch auf andere Ge-
schifte konzentrieren will), hat die neue Regel auch Bedeutung, da der vor-
aussichtlich erhéltliche Kaufpreis bewertungsméssig wihrend der Verhand-
lungen eine obere Bewertungsgrenze bilden wird: Relevant wird das vor
allem dann, wenn sich der Verkaufsprozess iiber einen Bilanzstichtag er-
streckt und der voraussichtlich erzielbare Preis unter dem Buchwert liegt;
dann muss der Verkdufer schon in dieser Phase eine Neubewertung in Be-
tracht ziehen — denn eine Fortfilhrung des Geschéfts plant er ja nicht mehr,
womit die bisherigen Buchwerte nicht mehr relevant sind.

Wichtig ist die neue Regel auch fiir die Periode nach einer Unternehmens-
akquisition, z.B. falls Finanzierungsvertrage Kontrollwechselbestimmungen
(change of control) enthalten: der Kdufer muss dann die Fortfiihrung entwe-
der selber sicherstellen konnen (indem er beispielsweise Darlehen gewéhrt),
oder die Zielgesellschaft anhalten, Kreditvertrdge neu zu verhandeln (und
eventuell selbst Sicherheiten stellen) — ansonsten muss er (bzw. die Zielge-
sellschaft) die Bilanz schon kurz nach dem Kauf auf Liquidationswerte um-
stellen — und damit im schlimmsten Fall den Gang zum Nachlass- oder gar
Konkursrichter ,,antreten®.

4. Periodenabgrenzungen

Im Rahmen dieser einfithrenden Bemerkungen zur Rechnungslegungsgaran-
tie ist endlich zu erwihnen, dass das neue® Recht in Art. 958b Abs. 1 OR
eine bei Unternehmenskiufen zentrale Regel enthilt, die sich insbesondere
auf die Erfolgsrechnung auswirkt und die periodengerechte Verbuchung von
erfolgswirksamen Geschiftsvorfiallen und Sachverhalten, bzw. die zeitliche
und sachliche Abgrenzung von Aufwénden und Ertrdgen, verlangt. Werden
dem Unternehmen bspw. Leistungen im Voraus bezahlt, so darf (noch) kein
Ertrag verbucht werden, sondern es wird lediglich die Bilanz mit einem tran-

* Gemiss BOCKLI liess das alte Recht diese Frage aussen vor (BOCKLI PETER, Das

neue OR-Rechnungslegungsrecht — Die Fassung des Stidnderats unter der kritischen
Lupe, ST 4/2010, 160-174, 164). Vgl. aber den im alten Art. 663a Abs. 4 OR ent-
haltenen Hinweis auf die ,,Rechnungsabgrenzungsposten* (so auch HANDSCHIN
Lukas, Rechnungslegung im Gesellschaftsrecht, Basel 2012, Rz. 317) sowie das
im Gewinnsteuerrecht bereits bestehende Perioditétsprinzip (BOCKLI PETER, Aus-
wirkungen der neuen Rechnungslegung auf die Gewinnsteuer — Ungereimtheiten,
Widerspriiche und ungeldste Fragen?, ST 4/2011, 234 ff., 242, m.w.Verw.).

12
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sitorischen Passivum korrigiert. So wird verhindert, dass z.B. kiinftige Ertra-
ge in dasjenige Jahr ,,vorverschoben* werden®', welches Basis fiir die Ver-
kaufsverhandlungen und insb. die Bewertung bildet. Diese Regel verhindert
auch, dass Aufwinde in ein Folgejahr verlagert werden, was fiir den Kéufer
ebenso schidlich wire.

Art. 958b Abs. 1 ist damit aus Sicht eines Kaufers klarerweise zu begriissen.

5. Bilanz
a) Grundsdtzliches
aa) Aktiven und Goodwill

In der Bilanz, Abbild der Vermogens- und Finanzierungslage eines Unter-
nehmens, sind auf der Aktivseite Vermogenswerte zu bilanzieren, ,,wenn auf-
grund vergangener Ereignisse iiber sie verfiigt werden kann, ein Mittelzu-
fluss wahrscheinlich ist und ihr Wert verlésslich geschdtzt werden kann.“*

Anwendungsfall im M&A-Bereich dieser neuen Bestimmung ist zunéichst
die Frage, ob und in welchem Ausmass beim Kéufer ein im Rahmen eines
asset deals™ erworbener Goodwill (definiert als der Kaufpreisbestandteil,

*' " HANDSCHIN (FN 20), Rz. 320, weist in diesem Zusammenhang auch auf den Um-

stand hin, dass zusammenhidngende Geschiftsvorfille mehrere Buchungen erfor-
dern und diese unterschiedliche Rechnungsperioden betreffen konnten, z.B. wenn
mit Kunden oder Lieferanten Zahlungsziele vereinbart wurden und ferner, dass die
Rechnungsabgrenzung auch dazu fiihren soll, dass Steuern in der richtigen Hohe
fiir die entsprechenden Zeitrdume abgefiihrt werden.

Die Botschaft fiihrt als Beispiel an, dass dem Verkaufserlos oder dem Wert fertig-
gestellter, aber noch nicht verdusserter Produkte im betreffenden Geschiftsjahr
nicht nur die angefallenen Aufwendungen fiir Personal oder Material, sondern auch
der Gegenwert fiir die Nutzung von Maschinen in Form von Abschreibungen ge-
geniiber zu stellen ist (BBI 2008, 1700).

Art. 959 Abs. 2 OR. Andere Vermdgenswerte diirfen nicht bilanziert werden (eben-
da, in fine).

22

»  Bei einem share deal kann sich lediglich die Frage nach einer Konsolidierungs-

pflicht (s. hinten, I11.4) stellen — ein Goodwill wiirde sich nur dort zeigen.

13
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der iiber die Nettoaktiven hinausgeht™*) zu aktivieren ist, bzw. aktiviert wer-
den darf® Gemiss den Materialien®® ist solcher derivativ erworbener
Goodwill ein immaterieller Wert, welcher Niederschlag in der Bilanz finden
muss — aber eben nur, wenn voraussichtlich aus dem gekauften Unternehmen
in Zukunft ein diesem Goodwill entsprechender Mittelzufluss erfolgen
wird — wovon der Kéufer in aller Regel ausgeht. Muss dies bei der Ersterfas-
sung oder in der Zukunft verneint werden (beispielsweise, weil als Folge der
Akquisition mehrere Grosskunden ,,abspringen®), ist der Goodwill gar nie
aufzunehmen oder abzuschreiben (sog. Impairment™’).

Eine weitere unter diesem Titel relevante Frage ist, ob selbstgeschaffene Im-
materialgiiterrechte aktiviert werden konnen, was natlirlich zu weniger Auf-
wand und damit einem besseren Gewinnausweis fiihrt.”® Vor dem Hinter-
grund der neuen Aktivierungsregel von Art. 959 Abs. 2 OR diirfte eigenen
Patenten und Marken eine grundsitzliche Bilanzierbarkeit zukommen, man-
gels Verfiigbarkeit und konkret zuordenbaren Mittelflusses ist dies bei
F&E-Arbeiten, die zu keinen konkreten Produkten fiihren, Kundenlisten und
Know-how aber wohl nicht der Fall.”” Im M&A-Bereich ist daraus vor allem

*  Vgl. etwa WATTER ROLF/EBERLI PETER, Auswirkung von IFRS 3 (2008) auf die

Arbeit von M&A-Anwilten, in: TSCHANI (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XIV, Zii-
rich 2012, 7 ff., insb. 13 ff.

Gemiss BOCKLI sieht das OR keine Aufteilung in ,,identifizierbare” Werte und
Goodwill vor, sondern die Akquisition eines beherrschenden Aktienpakets werde
im Anlagevermdgen in einer einzigen Position mit dem bezahlten Betrag erfasst
(BOCKLI PETER, Gemisch von Neuerungen und Altgewohntem in der OR-Rech-
nungslegung Modell 2011, ST 10/2012, 696-705, 700). Vgl. auch FN 23.

Zum Goodwill vgl. auch hinten, I1.8.

BBI1 2008, 1706; Begleitbericht zum Vorentwurf zur Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht vom 2. Dezember 2005, 103.

7 Vgl. Art. 960 Abs. 3 und Art. 960a Abs. 3 Satz 1 OR. Das neue Recht iibernimmt
dieses Konzept der nachtriglichen Wertbeeintrachtigung (welches iiber den beste-
henden Art. 665 OR hinausgeht) aus den IFRS. Hierzu BOCKLI (FN 20), 167.

Dies gilt zumindest kurzfristig: Langfristig kann sich der kurzfristige Vorteil in
einen Nachteil wandeln, weil das aktivierte Patent abzuschreiben, bzw. zu amorti-
sieren ist.

¥ BockL (FN 25), 700. Die Frage der Aktivierbarkeit wird sich deshalb stellen, weil
der Gesetzgeber die verwendeten Begriffe nicht weiter ausfiihrt. Denkbar ist es,
dass ein Unternehmen argumentiert, dass ein Konkurrent eine angefangene For-
schungsarbeit oder Know-how niitzen konnte (und sei es nur, dass er sich bei sei-

25

26

28

14
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abzuleiten, dass falls Immaterialgiiterrechte aktiviert worden sind, der K&u-
fer im Rahmen seiner Due Diligence sich wird entscheiden miissen, ob er fir
diese Werte tatsdchlich etwas bezahlen, bzw. ob er sie in seine eigene Bewer-
tung einfliessen lassen will.*’

Neu sind auch (noch) nicht fakturierte Leistungen aktivierungspflichtig®,
was bisher und speziell in der Dienstleistungsbranche ldngst nicht von allen
Unternehmen so gehandhabt wurde und unter anderem bei der Einfithrung
zu einer Aufldsung stiller Reserven fiihrt*> und damit zu einem ausserordent-
lichen Periodengewinn. Umgekehrt gilt neu, dass Griindungs-, Kapitaler-
hohungs- und Organisationskosten Aufwand sind und nicht mehr aktiviert
werden konnen.” Eigene Aktien werden sodann nach neuem Rechnungsle-
gungsrecht nicht mehr aktiviert, sondern auf der Passivseite der Bilanz vom
Eigenkapital (konkret den Gewinnreserven) subtrahiert’. Damit fithrt ein
Erwerb eigener Aktien neu und richtigerweise zu einer erfolgsneutralen Kiir-
zung der Bilanz bzw. eine Verdusserung zu einer erfolgsneutralen Bilanzver-
lingerung.” Gewinne konnen folglich (und begriissenswerterweise) mit sol-
chen Transaktionen nicht mehr erzielt werden, da diese Transaktionen nicht
mehr iiber die Erfolgsrechnung verbucht werden konnen. Aus Kéaufersicht
sind alle diese Anderungen zu begriissen.

nen Arbeiten anfanglich darauf stiitzt) und dass diesem immateriellen Gut deshalb
ein bestimmter monetirer Wert zukommt. Dann ist es aber nicht auszuschliessen,
dass ein Gericht spiter entscheidet, dass damit das gesetzliche Aktivierungsverbot
verletzt wurde. Vorsichtsiiberlegungen diirften im M&A-Kontext deshalb dafiir
sprechen, die Aktivierbarkeit zuriickhaltend zu handhaben bzw. fragliche Positio-
nen dem Kéufer in der Verhandlungsphase offenzulegen.

% Bewertet der Kiufer beispielsweise das Unternechmen anhand der DCF-Methode,

ist der Wert der Immaterialgiiterrechte schon insoweit beriicksichtigt, als der daraus
resultierende Cash-flow einberechnet wird.

31 Art. 959a Abs. 1 Ziff. 1 Bst. d OR.

> Nach BOckLI (FN 20), S. 162 resultieren auch héheren Kosten fiir diese Arbeiten,
was aber nicht stimmt, da die Kosten (in der Dienstleistungsbranche insbesondere
Lohnkosten) schon heute periodengerecht verbucht wurden.

¥ BBI12008, 1705; vgl. die alte Regel in Art. 664 OR.
* Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. e (,,cigene Kapitalanteile als Minusposten®).
3 BockLI (FN 20), 162.
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bb)  Passiven

Auf der Passivseite der Bilanz miissen Verbindlichkeiten dann ,,als Fremd-
kapital bilanziert werden, wenn sie durch vergangene Ereignisse bewirkt
wurden, ein Mittelabfluss wahrscheinlich ist und ihre Hohe verlésslich ge-
schitzt werden kann“.*® Diese doppelte Hiirde kann fiir einen Kaufer prob-
lematisch sein, weil er beispielsweise eine Verbindlichkeit, deren Hohe nicht
geschétzt werden kann, aus der Bilanz (zumindest direkt) nicht ablesen kann.
Immerhin gilt, dass wenn nicht beide Voraussetzungen erfiillt sind, vom Bi-
lanzersteller zumindest gepriift werden muss, ob eine Riickstellung (gemaiss
Gesetzesvorgabe notwendig bei vergangenen Ereignissen, die einen Mittel-
abfluss in kiinftigen Geschiftsjahren erwarten lassen’’) zu bilden oder we-
nigstens ein Ausweis als Eventualverbindlichkeit im Anhang nach Art. 959¢
Abs. 2 Ziff. 10 OR notwendig ist, wo verlangt wird, dass bei rechtlichen
oder tatsdchlichen Verpflichtungen, bei denen ein Mittelabfluss entweder als
unwahrscheinlich erscheint oder in der Hohe nicht verlésslich geschétzt wer-
den kann, eine Eventualverbindlichkeit im Anhang ausgewiesen werden

IIlLlSS.38’39

Auch dies ist aus Sicht des Unternehmenskaufers eine befriedigende Rege-
lung. Ansatzpunkt fiir eine Anpassung des Kaufpreises, respektive fiir Scha-
denersatz, diirfte in der Praxis denn auch vor allem ein Nichtauffiihren ciner
Eventualverbindlichkeit im Anhang sein. Riickstellungen wird sich der Kau-
fer insbesondere im Hinblick auf ihre Grosse im Rahmen seiner Due Dili-
gence genauer anschauen wollen, da es ihm in einem spiteren Prozess
schwerfallen wird, eine Falschbewertung, bw. zu knappe Reserven, nachzu-
weisen.

% Art. 959 Abs. 5 OR.

7 Art. 960e Abs. 2 OR. Vgl. die Ausweispflicht als Fremdkapitalposition gemiiss
Art. 959a Abs. 2 Ziff. 2 lit. ¢ OR.

BoOckLI (FN 20), 165, fiihrt als Beispiel fiir eine Eventualverbindlichkeit eine Ga-
rantieverpflichtung fiir selbst gelieferte Waren an, solange weder feststeht, ob die
Mingel etwas kosten werden noch, wenn ja, wie viel.

¥ Vgl. hinten, I1.7.c).

38
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b) Gliederung

Die Gliederung der Bilanz bestimmt sich neu nach Art. 959a OR und hat in
einigen Punkten eine Erweiterung bzw. Prazisierung erfahren. Auffillig ist
bspw. der erhohte Detaillierungsgrad bei den Fremdkapitalpositionen, wo
insb. eine Differenzierung zwischen verzinslichen und nicht-verzinslichen
Verbindlichkeiten notwendig wird.*

c) Weitere Angaben

Das Gesetz verlangt in der Bilanz oder im Anhang den Ausweis von weite-
ren Positionen, ,,sofern dies fiir die Beurteilung der Vermogens- oder Finan-
zierungslage durch Dritte wesentlich oder aufgrund der Tétigkeit des Unter-
nehmens iiblich ist“.* Ebenso miissen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber nahestehenden Personen (u.a. ,Beteiligte” oder ,,Organe*) aus-
gewiesen werden. "

Gesamthaft betrachtet scheint damit die Regelung der Bilanz im neuen
Rechnungslegungsrecht aus Kdufersicht befriedigend geregelt und eine Ge-
wihrleistung, welche eine ordnungsgemisse Rechnungslegung garantiert,
geniigenden Schutz zu bieten.

6. Erfolgsrechnung

Die Erfolgsrechnung als Abbild der Ertragslage eines Unternechmens wih-
rend eines Geschiftsjahres™ kann gemiss neuem Rechnungslegungsrecht
als Produktionserfolgsrechnung (Gesamtkostenverfahren) oder als Absatzer-
folgsrechnung (Umsatzkostenverfahren) dargestellt werden.** Der Unter-
schied zwischen diesen beiden Darstellungsarten besteht vor allem in der

" Art. 959a Abs. 2 Ziff. 1 Bst. b und ¢ sowie Art. 959a Abs. 2 Ziff. 2 Bst. a und b.
Unter altem Recht wurde das Fremdkapital lediglich in Schulden aus Lieferungen
und Leistungen, andere kurzfristige Verbindlichkeiten und langfristige Verbindlich-
keiten und Riickstellungen unterteilt (Art. 663a Abs. 3 OR).

‘' Art. 959a Abs. 3 OR.
2 Art. 959a Abs. 4 OR.
“ Art. 959b Abs. 1 OR.
“ Art. 959b Abs.1-3 OR.
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Erfassung der Bestandesidnderung (Lager), wo die Absatzerfolgsrechnung
nur den eigentlichen Umsatz als erfolgswirksam anerkennt.* Letzteres Ver-
fahren entspricht eher internationalen Standards* und ist marktorientierter
(keine ,,Lagerleistung®), erfasst aber auch nur umsatzrelevante Kosten, wel-
che iiberdies funktional zugewiesen werden miissen, was ein besser ausge-
bautes Rechnungswesen bedingt.”’

In beiden Systemen sind Nettoerlose (besser wiren Bruttoerldse minus
Rabatte und Riicksendungen gewesen®) aus Lieferungen und Leistungen ge-
sondert auszuweisen. Ertragsseitig separat aufgefiihrt werden miissen Fi-
nanzertrag, betriebsfremder Ertrag und neu auch ausserordentliche, einma-
lige oder periodenfremde Ertrige.*” Aufwandseitig ist die Situation insofern
ghnlich, als dass der betriebliche Aufwand™ nunmehr gesondert auszuweisen
ist gegeniiber den Abschreibungen und Wertberichtigungen®' (wobei die Ab-
satzerfolgsrechnung diese nur im Anhang ausweist™), dem Finanzaufwand,
dem betriebsfremdem Aufwand sowie ausserordentlichem, einmaligen oder
periodenfremdem Aufwand.™”* Dies alles wird einem Kaufer in einer M&A-
Transaktion einen viel besseren Einblick in die eigentliche betriebliche Er-
tragslage erlauben, welche in aller Regel den Kaufpreis viel stirker beein-
flusst als ausserordentliche Umsténde oder der Gewinn und Verlust aus Fi-
nanzierungen, welche der Kéufer in der Praxis sowieso oft neu wird regeln
miissen.

Gemadss Art. 959b Abs. 5 OR sind sodann weitere Positionen in der Erfolgs-
rechnung oder im Anhang einzeln auszuweisen, ,,sofern dies fiir die Beurtei-

“ Art. 959b Abs. 3 Ziff. 1, im Gegensatz zu Art. 959b Abs. 2 Ziff. 2 OR.
46

Sog. Prinzip der ,revenue recognition®, welches den eigentlichen Bargeldzufluss
nur indirekt erfasst.

Y Art. 959b Abs. 3 Ziff. 2-7 OR.

*® Vgl. BOCKLI (FN 20), 162.

* Art. 959b Abs. 2 Ziff. 7-9 OR bzw. Art. 959b Abs. 3 Ziff. 4-6 OR.

0 Art. 959b Abs. 2 Ziff. 3-5 OR und Art. 959b Abs. 3 Ziff. 2-3 OR.

' In der Produktionserfolgsrechnung Art. 959b Abs. 2 Ziff. 6 OR.

2 Art. 959b Abs. 4 OR.

3 Art. 959b Art. 1 Ziff. 7-9 OR und Art. 959b Abs. 3 Ziff. 4-6 OR.

*  Kritisch BOCKLI (FN 20), 164, welcher v.a. die dieser zusitzlichen Differenzierung

anhaftende Unschirfe beméngelt.
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lung durch Dritte wesentlich oder aufgrund der Tétigkeit des Unternehmens
tiblich ist.

Gesamthaft handelt es sich damit um eine eher knappe gesetzliche Regelung
der Erfolgsrechnung in nur einem Artikel, welche aber aus Sicht des Kéufers
befriedigend ausgefallen ist.

7. Anhang
a) Grundsdtze

Der Anhang hat einleitend Angaben {iber die in der Jahresrechnung ange-
wandten Grundsitze zu enthalten, soweit diese nicht vom Gesetz vorge-
schrieben sind. Weiter sind im Anhang Angaben, Aufschliisselung und Erldu-
terung zu Positionen der Bilanz und Erfolgsrechnung zu titigen.”

b) Stille Reserven

Die im Rahmen eines Unternehmenskaufes nicht unwichtigen stillen Reser-
ven (wobei es fiir den Kéufer in einer M&A-Transaktion primér um deren
Auflésung in der Vergangenheit geht’®) kommen in mehreren Erscheinungs-
formen vor. So gibt es zunéchst ,, Zwangsreserven “, die dem Anschaffungs-
und Herstellkostenprinzip®’ geschuldet sind. Weiter kommen stille Reserven
vor als Ermessensreserven, wo das Ermessen zu ihrer Bildung im Rahmen
der Bewertung von Bilanzposten vollumfénglich ausgeschopft wird und
lediglich das Vorsichtsprinzip™ eine Grenze darstellt. Eine dritte Kategorie
von stillen Reserven bilden sodann die Willkiirreserven, wobei sich diese in
erlaubte — bspw. nach Art. 960a Abs. 4 OR — und unerlaubte Reserven auftei-
len lassen; zu letzteren wiirde etwa das Verbuchen fiktiver Verbindlichkeiten

% Art. 959¢ Abs. 1 Ziff. 1-2 OR.

" Vgl. schon vorne, IL.1.

37 Art. 960a Abs. 1 und 2, wonach Aktiven bei ihrer Ersterfassung hochstens zu den

Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet werden miissen und auch in der
Folgebewertung grundsétzlich nicht hoher bewertet werden diirfen als zu diesen
Kosten.

% Art. 958c Abs. 1 Ziff. 5 OR.
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gehdren™. Wie gesagt sind fiir den Kiufer eines Unternehmens stille Reser-
ven per se kein Problem, ihre Auflosung hingegen schon, weil dadurch Er-
gebnisse giinstiger oder zumindest als weniger volatil dargestellt werden
kénnen (in einer Mehrjahresbetrachtung kann sich dies in der Form einer
,Glittung“ der Ergebnisse manifestieren®). Das neue Rechnungslegungs-
recht hat nun hinsichtlich der Offenlegungspflicht einer solchen ,, Schonung *
durch die Auflosung stiller Reserven keine Verbesserung gegeniiber dem
alten Recht gebracht, da Art. 959¢c Abs. 1 Ziff. 3 OR dem friitheren Art. 663b
Ziff. 8 OR entspricht. Ein Ausweis einer Auflosung ist damit nach wie vor
nur bei einer wesentlich giinstigeren Darstellung notwendig, wozu gemiss
Lehre eine Vergrosserung von 10-20% des Gewinns notwendig ist.*’ Fiir die
Offenlegung dieser Auflosung gilt auch immer noch (in Verletzung des Ver-
rechnungsverbotes®’) eine Saldobetrachtung. Immerhin ist damit auch anzu-
nehmen, dass das Unternehmen weiterhin eine Art Kontrollrechnung fithren
muss, um die Nettobewegungen (und die nicht iibermissige Aufldsung) auf-
zeigen zu konnen, damit der Revisionsstelle eine Priifung in diesem Bereich
moglich ist.” Hinzuweisen ist ferner auf die bereits erwihnte Ausweispflicht
periodenfremden Ertrages®, welche dazu fiihren diirfte, dass eine Auflosung
stiller Reserven unter diesem Titel oft gesondert ausweispflichtig ist, da die-
se Reserven meist in einer fritheren Periode gebildet wurden.

Die fehlende bzw. wenig weit gehende Offenlegungspflicht stiller Reserven
und deren Auflésung muss im Kontext des Unternehmenskaufes zur Emp-
fehlung fiihren, dass aus Kaufersicht die erwédhnte Aufstellung {iber Bildung
und Aufldsung stiller Reserven verlangt und deren Richtigkeit separat garan-
tiert werden sollte. Auch kann es sich empfehlen, in der Garantieklausel
sicherzustellen, dass eine Auflésung nicht mit ordentlichem Ertrag ,,ver-
mischt* wird.

* Wohingegen die Bildung fiktiver Riickstellungen ausdriicklich erlaubt wird

(Art. 960e Abs. 3 Ziff. 5 und Abs. 4 OR).

Vgl. auch vorne, II.1. Problematisch ist auch, dass sich so eine stetige Verbesserung
der Gewinnsituation, also ein ,,Trend nach oben* darstellen ldsst, was den Kéaufer
dazu verleiten kann, die Ertrage in der Zukunft zu optimistisch einzuschétzen.

' BOCKLI PETER (FN 6), Ziirich 2009, § 8-421.
2 Art. 958¢ Abs. 1 Ziff. 7 OR (s. auch vorne, FN 11).

8 Vgl. hierzu HANDSCHIN (FN 20), Rz. 887; BaK-WATTER/PFIFFNER, Art. 728a, N 18.
64

60

S. vorne, 11.4.
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¢

Relevante Offenlegung

Offenzulegen sind im Anhang unter dem neuem Rechnungslegungsrecht u.a.
folgende aus der Optik eines Unternehmenskaufes ggf. relevante Angaben:

der Erwerb und die Verdusserung eigener Anteile und die damit verbun-
denen Bedingungen;®

die Verbindlichkeiten gegeniiber Vorsorgeeinrichtungen;®

der Gesamtbetrag der fiir Verbindlichkeiten Dritter bestellten Sicherhei-
ten;67

je der Gesamtbetrag der zur Sicherung eigener Verbindlichkeiten ver-
wendeten Aktiven sowie der Aktiven unter Eigentumsvorbehalt;*®

Anzahl und Wert von Beteiligungsrechten oder Optionen auf solche
Rechte fiir alle Leitungs- und Verwaltungsorgane sowie fiir die Mitar-
beitenden;®’

die Griinde fiir einen allfdlligen vorzeitigen Riicktritt der Revisionsstel-

16;70

fiir grossere Unternehmen’' sieht das Gesetz weitere Angaben vor, so zu
den langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten und zum Honorar der
Revisionsstelle.”

65

66

67

68

69

70

71

72

Art. 959c¢ Abs. 2 Ziff. 5 OR (wobei die Angabe der Anzahl eigener Anteile in Ziff. 4
verlangt wird).

Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 7 OR. Es diirfte sich ohnehin empfehlen, die Deckungssitua-
tion der Vorsorgeeinrichtung im Unternechmenskaufvertrag zu adressieren (im Hin-
blick auf eine Haftung des Arbeitgebers fiir eine Unterdeckung).

Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 8 OR.
Art. 959c Abs. 2 Ziff. 9 OR.
Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 11 OR.

Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 11 OR. Friiher Art. 663b Ziff. 13 (mit geringfiigig anderem
Wortlaut).

Als solche gelten Unternehmen, die der ordentlichen Revisionspflicht unterliegen
(Art. 727 OR; BB1 2008, 1716).

Art. 961a OR.
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Zu den wichtigsten Anderungen in der Rechnungslegung im M&A-Kontext
gehoren, nebst den Eventualverbindlichkeiten”, etwa die Erlduterungen zu
ausserordentlichen, einmaligen oder periodenfremden Positionen der Er-
folgsrechnung’™. Hierbei ist unklar, ob — wie bereits angetont” — nicht oft-
mals auch die Auflosung stiller Reserven gehdren muss.

Hinzuweisen ist sodann auf die Pflicht, im Anhang wesentliche Ereignisse
nach dem Bilanzstichtag anzufiihren’®. Aus der Botschaft ergibt sich, dass es
um fiir die Urteilsbildung wesentliche (positive oder negative) Ereignisse
geht, wozu im Anhang die Art des Ereignisses und eine Schétzung der finan-
ziellen Auswirkungen offenzulegen sind, und falls keine Schitzung moglich
ist, darauf im Anhang hinzuweisen ist.”” Diese Vorschrift gibt dem Unter-
nehmenskaufer eine gewisse Sicherheit, dass neueste Entwicklungen anléss-
lich der Bilanzerstellung noch beriicksichtigt werden.

Die Lehre befiirwortet sodann die Erliuterungspflicht fiir Riickstellungen’,
wobei das Ausmass dieser Pflicht unklar ist. Geméss Lehrmeinungen sind
der Buchwert zu Beginn der Berichtsperiode, die Neubildung, die Auflésung
und der Buchwert am Ende der Periode ausweisungspflichtig. Diese Zahlen
seien zu erldutern und sodann die Art der Verbindlichkeit wie auch der Unsi-
cherheitsgrad offenzulegen.”

Aus Sicht des Kéufers erscheint die Regelung des Anhangs als gesamthaft
gegliickte Losung, die ihm mit einer einfachen Rechnungslegungsgarantie
erheblich mehr Schutz verspricht als dies im bisherigen Recht der Fall war.

8. Bewertung

Regelungen zur Bewertung der Rechnungslegungspositionen enthalten die
neuen Art. 960 ff. OR. Grundsitzlich werden die Aktiven und Verbindlich-

S. vorne, I1.5.a).

™ Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 12 OR.

” S.vorne IL7.b).

7 Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 13 OR.

7 BBI12008, 1708 f.

" S.vorne, 11.5.a)bb).

" HANDSCHIN (FN 20), Rz. 783, m.w.Verw.
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keiten einzeln bewertet, sofern sie wesentlich sind und keine Gleichartigkeit
eine Gruppenbewertung nahelegt, womit diese grundsétzlich eingeschrinkt
wird.*® Sodann statuiert das Gesetz das Vorsichtsprinzip, welches aber ,.die
zuverldssige Beurteilung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens nicht
verhindern“ darf.*' Aus den IFRS stammt sodann das Konzept des sog. ,, Im-
pairment “-Tests (Art. 960 Abs. 3 OR), wonach die Werte bei ,.konkreten
Anzeichen* einer Uberbewertung oder zu geringer Riickstellungen zu iiber-
priifen und ggf. anzupassen sind.¥ Diese Regeln sind vor allem fiir den
Goodwill und die Immaterialgiiter wichtig.*> Gemiss Art. 960e Abs. 1 OR
miissen Verbindlichkeiten zum Nennwert eingesetzt werden; bei einem nur
wahrscheinlichen Abfluss in kiinftigen Perioden ist eine Riickstellung zu bil-
den (auch bei einer Wahrscheinlichkeit von bspw. 55% wohl zu 100%, wobei
dem Gesetz nicht zu entnehmen ist, ob das Buchfiihrungsrecht auch eine
Riickstellung gemiss konkreter Wahrscheinlichkeit erlauben wiirde®*).

Eine das positive Bild stérende Uberraschung sind die Art. 960 Abs. 3 Ziff. 4
und Abs. 4, die ein unnétig breites ,, Einfallstor* fiir stille Reserven darstel-
len: So diirfen Riickstellungen zur ,,Sicherung des dauernden Gedeihens des
Unternehmens* gebildet werden (also faktisch nach Belieben) und brauchen
nach ausdriicklichem Gesetzeswortlaut auch nicht aufgeldst zu werden. Auch
hier gilt aber aus Sicht des Kéufers, dass ihn ein solcher Posten nicht stéren
wird, sofern er nicht zur Glattung von Ergebnissen verwendet wird.

Aus Sicht des Kéufers handelt es sich — mit Ausnahme des zu grossziigigen
Regimes fiir die Reservenbildung — um eine befriedigende Losung.

% Art. 960 Abs. 1 OR. Als Beispiel fiir eine Gruppenbewertung fiihrt die Botschaft
Forderungen (nach Lénder gruppiert) und Warenbestdnde an (BBI 2008, 1710).

81 Art. 960 Abs. 2 OR.

2 BOCKLI (FN 20), 168.

8 Vgl. vorne, 11.5.a)aa).

% Bei etwas tieferer Eintretenswahrscheinlichkeit pladiert etwa BOCKLI fiir die Riick-

stellung eines Teilbetrages (BOCKLI PETER, Neue OR-Rechnungslegung: Herausge-
griffene Probleme, ST 11/2012, 2011, 820-833, 824.). So oder anders wird sich der
Kéaufer im Rahmen seiner Due Diligence Riickstellungen genau anschauen wollen,
vgl. auch vorne, 11.5.a)bb).
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III. Weitere relevante Dokumente

1. Geldflussrechnung

Grossere Unternehmen (also Unternehmen, die der ordentlichen Revisions-
pflicht nach Art. 727 OR unterliegen®) miissen neu als Teil der Jahresrech-
nung eine Geldflussrechnung erstellen.*® Diese stellt die Verinderung der
fliissigen Mittel (d.h. der Liquiditit bzw. den cash flow) aus der Geschiftsta-
tigkeit, der Investitionstitigkeit und der Finanzierungstitigkeit je gesondert
dar*” In der Botschaft ging der Bundesrat davon aus, dass vorsichtig ge-
schitzt rund 7°000 bis 10°000 Unternehmen als ,,grossere Unternehmen®
gelten.®® Es besteht unseres Erachtens kein Grund, weshalb diese Pflicht
nicht auf alle Gesellschaften ausgedehnt wurde, zumal die Botschaft selbst
davon spricht, dass in einfachen Verhiltnissen die Geldflussrechnung auch
recht kurz sein kann® (was aber ihre Aussagekraft nicht schmilern diirfte).
Die Lehre fiir Finanzplanung propagiert ohnehin, dass eine Geldflussrech-
nung in allen Unternehmen notwendig ist.”” Im M&A-Umfeld besteht der
Vorteil einer Geldflussrechnung vor allem darin, dass sie ,,objektiver als die
Rechnungslegung ist, weil keine Ermessensentscheide wie sie bspw. bei
Abschreibungen vorkommen und keine Periodenfragen aufkommen®' und
die Geldflussrechnung auch besser fiir eine Bewertung (und damit Grundla-
ge eines ,,Deals”) geeignet ist (insb. als Ausgangspunkt fiir die discounted
cashflow-Methode [,,DCF“]).

5 s, vorne, FN 71.

6 Art. 961 Ziff. 2 OR.
¥ Art. 961b OR.

% BBI2008, 1716.

¥ BBI12008, 1717.

% Vgl. nur beispielshalber BOCKLI (FN 6), § 8-719, wonach fiir eine aussagekriftige

Darstellung der finanziellen Lage (bzw. neu ,,wirtschaftliche Lage®) der Gesell-
schaft in den meisten Fillen eine Geldflussrechnung notwendig ist.

' Allerdings gibt es in der Praxis auch Vorauszahlungen, vgl. vorne, I1.4.
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2. Lagebericht

Auch den sogenannten Lagebericht, der den bisherigen Jahresbericht ablost,
miissen nur grossere Unternehmen erstellen.” Er stellt den Geschiftsverlauf
und die wirtschaftliche Lage am Ende des Geschiftsjahres ,,unter Gesichts-
punkten dar, die in der Jahresrechnung nicht zum Ausdruck kommen®.”’ Da-
zu gehoren gemiss Art. 961c Abs. 2 Ziff. 2-6 die Durchfiihrung einer Risi-
kobeurteilung, die Bestellungs- und Auftragslage, die Forschungs- und Ent-
wicklungstétigkeit sowie aussergewohnliche Ereignisse und die Zukunfts-
aussichten. Auch wenn diese Angaben an sich nur fiir den Einzelabschluss
einer Gesellschaft gelten, so muss eine Holdinggesellschaft praktisch iiber
den Konzern berichten. Eine Pflicht zur Revision des Lageberichts besteht
nicht”, aber die Revisionsstelle hat im Rahmen der ordentlichen Revision
auf allfdllige Widerspriiche zwischen der Jahresrechnung und dem Lagebe-
richt hinzuweisen.”

Im M&A-Kontext kann der Lagebericht ein Ausgangspunkt fiir Fragen im
Rahmen einer Due Diligence oder in sogenannten Management-Interviews
sein. Von einer allgemeinen Gewdéhrleistungsklausel ,,ordentlicher Rech-
nungslegung® diirfte der Lagebericht aber nicht erfasst sein, weil sein Inhalt
nur schlecht objektivierbar ist; anders diirfte es sich verhalten, wenn der
Lagebericht eigentliche Falschaussagen enthilt. Als Empfehlung fiir den
M&A-Anwalt ergibt sich daraus, dass aus Kéufersicht eine Gewihrleistung
dahingehend wiinschenswert erscheint, dass der Lagebericht — ggf. kann der
Kéufer die Erstellung eines vergleichbaren Dokumentes auch verlangen,
wenn die Zielgesellschaft von Gesetzes wegen keinen Lagebericht erstellen
musste — wahr ist und keine wesentlichen Aussagen verschweigt.

3. Abschluss nach anerkanntem Standard

Das neue Rechnungslegungsrecht sieht im Sinne erhohter Transparenz fiir
gewisse Unternehmen zusétzlich zur Jahresrechnung die Pflicht zur Erstel-

? Art. 961 Ziff. 3 OR.
? Art. 961c Abs. 1 OR.
" Der Lagebericht ist, im Gegensatz zur Geldflussrechnung, nicht Teil der Jahres-
rechnung (vgl. aber Art. 728a Abs. 1 OR zum Umfang der Revisionspflicht).

% BBI2008, 1718; vgl. Art. 961c Abs. 3 OR.
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lung eines Abschlusses nach einem anerkannten Standard zur Rechnungsle-
gung vor.”® Zudem kénnen u.a. Gesellschafter, die mindestens 20 Prozent des
Grundkapitals vertreten, einen Abschluss nach einem anerkannten Standard
verlangen.”” Der Bundesrat bezeichnet die anerkannten Standards.”® Die
Pflicht zur Erstellung eines Abschlusses nach anerkanntem Standard entfillt,
wenn eine Konzernrechnung nach einem anerkannten Standard erstellt
wird.” Die Einhaltung des anerkannten Standards muss durch einen zugelas-
senen Revisionsexperten in ordentlicher Revision gepriift werden.'®

Im M&A-Kontext diirfte der Abschluss nach einem anerkannten Standard
nur eine untergeordnete Rolle spielen, da in grosseren Verhéltnissen aller
Voraussicht nach ein konsolidierter Abschluss Basis der Verhandlungen und
einer Rechnungslegungsgewihrleistung bilden wird.

4. Konsolidierter Abschluss

Die Pflicht zur Erstellung einer Konzernrechnung (d.h. einer konsolidierten
Jahresrechnung) ist nun in Art. 963 OR verankert. Der Konsolidierungskreis
ergibt sich dabei entweder aus dem Umstand, dass eine rechnungslegungs-
pflichtige juristische Person ein anderes Unternehmen kontrolliert, oder aus
einem anerkannten Standard.'’' Hervorzuheben ist, dass die blosse Moglich-
keit zur Beherrschung fiir die Konsolidierungspflicht neu ausreichend ist,
was einem Wechsel vom Leitungs- zum (international akzeptierten'”) Kon-
trollprinzip gleichkommt. Anzumerken bleibt, dass der Begriff der ,,Kontrol-
le* bereits in IAS 27 erwdhnt wurde, wobei aber der nun geltende IFRS 10

% Art. 962 Abs. 1 OR.
7 Art. 962 Abs. 2 Ziff. 1 OR.

% Art. 962a Abs. 5 OR. Siche die per 1. Januar 2013 in Kraft getretene Verordnung
iiber die anerkannten Standards zur Rechnungslegung (VASR; SR 221.432).

P Art. 962 Abs. 3 OR.
190 Art. 962a Abs. 3 OR.
11 Art. 963 Abs. 1 und 3 OR, letzterer m.Verw. auf Art. 963b OR.

12 ZHLER FLORIAN, Uberblick iiber das neue Rechnungslegungsrecht, ST 11/2012,

806-813, 810, m.w.Verw.
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den Begriff ,,power enthélt und damit auch nahelegt, dass die Moglichkeit
zur Kontrolle geniigt.'”

Fiir kleinere Konzerne sieht das Gesetz eine Befreiung von der Pflicht zur
Erstellung einer Konzernrechnung vor, ausser u.a. Gesellschafter, die 20 Pro-
zent des Grundkapitals vertreten, verlangten eine solche.'®

Im Kontext von M&A-Transaktionen ist die Konzernrechnung in grésseren
Féllen relevant, praktisch aber wohl nur bei der Verwendung eines anerkann-
ten Standards, wobei der Abschluss selbstredend auch freiwillig nach einem
solchen Regelwerk erstellt werden kann.

IV. Einfluss auf FusG (Fusions- und Spaltungsbilanz)

Eine Fusionsbilanz, Spaltungsbilanz oder eine Bilanz, die einer Vermogens-
iibertragung zugrunde liegt, ist kiinftig nach dem neuen Rechnungslegungs-
recht zu erstellen.'® Art. 11 und 35 FusG betreffend Zwischenbilanz (bei
Fusion bzw. bei Spaltung, insb. Bewertungen) gelten weiterhin.

Die Eigenkapitalpositionen geméss Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 der untergehen-
den Gesellschaft konnen u.E. direkt in die analogen Positionen der iiberneh-
menden Gesellschaft gebucht werden, also nicht als Mehrerlos (,,Agio®)
1.S.v. Art. 671 Abs. 2 OR.

Soweit die Jahresrechnung als Grundlage fiir die Bewertung (oder auch fiir
eine Garantie) heranzogen wird, ist auf die vorstehenden Ausfithrungen zu
verweisen.

Zu erwihnen ist die Problematik, dass im Rahmen einer Fusion bei Garan-
tien zwischen den Gesellschaften zumindest eine Gesellschaft (also eine Ver-
tragspartei der entsprechenden Garantie) qua Fusion untergeht, womit die
iiberlebende Gesellschaft keine Schadenersatzzahlung erhalten wird. Eine
Losung dafiir (die man allerdings selten sieht) kann darin bestehen, dass ein
Ausgleich auf Ebene der Aktiondre vorgesehen wird, etwa dergestalt, dass

' HANDSCHIN LUKAS, Rechnungslegungs- und Revisionsrecht in a nutshell, 2. Aufl.,

Ziirich/St.Gallen 2013, 109 f. und 112 f.; vgl. HANDSCHIN LUKAS (FN 20), Rz. 975.

194 Art. 963a OR.

15 Zum Ubergangsrecht s. hinten, V.
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die Aktionidre der Gesellschaft, welche die Klauseln nicht verletzt hat, spater
beglinstigt werden, z.B. so, dass sie als Entschdadigung Bezugsrechte fiir Ak-
tien erhalten, die zum Nominalwert emittiert werden.

V. Inkrafttreten und Ubergangsbestimmungen

Das neue Rechnungslegungsrecht, welches vom Bundesrat auf den 1. Januar
2013 in Kraft gesetzt wurde, sieht vor, dass die neuen Rechnungslegungsvor-
schriften erstmals Anwendung fiir das Geschéftsjahr finden, das zwei Jahre
nach diesem Inkrafttreten beginnt.'” Dies gilt fiir Einzelabschliisse (wobei
ein Vorjahresvergleich zum Geschiftsjahr 2014 nicht notwendig ist'"’); fiir
die Konzernrechnungsvorschriften betriigt die Ubergangsfrist drei Jahre (d.h.
erste Anwendung per Geschiftsjahr 2016).'”® Den Unternehmen steht es frei,
ihre Rechnung bereits wihrend der Ubergangsfrist anzupassen'®, wobei
dann aber davon auszugehen ist, dass die Entscheidung fiir das neue Recht
konsequent erfolgen muss, und nicht nur einzelne Bestimmung angewendet
werden diirfen (kein ,,cherry picking®).

Konzerne, die wegen der neuen Schwellenwerte nicht mehr konsolidie-
rungspflichtig sind, brauchen schliesslich u.E. bereits ab dem 1. Januar 2013
keine konsolidierte Rechnung mehr zu erstellen.

V1. Fazit

Das neue Rechnungslegungsrecht bringt fiir die Position des Kéufers in
M&A-Transaktionen durch den erhéhten Detaillierungsgrad klare Verbesse-
rungen. Ein blosser Verweis auf das Gesetz diirfte bei einer Formulierung
einer Gewdhrleistung hinsichtlich ordnungsgemésser Rechnungslegung
kiinftig grundsitzlich geniigen.

1% Art. 2 Abs. Abs. 1 Ueb.Best.
197 Art. 2 Abs. Abs. 4 Ueb.Best.
1% Art. 2 Abs. Abs. 3 Ueb.Best.
199" BB12008, 1736.
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Ausnahmen ergeben sich erstens im Hinblick auf die Auflosung stiller Re-
serven, wobei hier vorgeschlagen wird, vom Verkdufer (bzw. der Zielgesell-
schaft) eine Aufstellung zu verlangen, welche die Bewegungen in den stillen
Reserven zeigt, insb. deren Auflésung — auch wenn eine Auflosung stiller
Reserven u.E. meist der Ausweispflicht periodenfremden Ertrages unterliegt,
was bedeutet, dass ein Anspruch gegen den Verkdufer ggf. unter diesem As-
pekt gepriift werden kann''"’. Zweitens empfiehlt es sich nach unserem Da-
fiirhalten, eine ausdriickliche Gewéhrleistung ebenso fir den Lagebericht
vorzusehen. Denkbar ist in diesem Zusammenhang auch, ein einem Lagebe-
richt vergleichbares Dokument dort zu verlangen, wo er gesetzlich nicht vor-

geschrieben ist'".

Gewisse Posten (v.a. des Anhangs) werden sodann auch eine gute Grundlage
fiir eine vertieftere Due Diligence-Priifung bieten.

Das Fazit fiir das neue Rechnungslegungsrecht aus Sicht eines (den Kaufer
vertretenden) M&A-Anwaltes kann deshalb u.E. weitgehend positiv (und
positiver als in der Mehrheit der bisher gedusserten Meinungen) ausfallen,
weil eine der Schwachstellen des neuen Rechts, die stillen Reserven, den
Kéufer nur in den genannten Teilaspekten ,,stort™, wobei mit dieser Proble-
matik mit entsprechender Vertragsredaktion allerdings addquat umgegangen
werden kann.

1o S. vorne, I1.7.b).
" g vorne, 111.2.
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