Sonderdruck aus:

EUROPA INSTITUT ZURICH Band 48

Mergers & Acquisitions VI

. Herausgeber: Rudolf Tschini

RoLr WATTER / MATTHIAS (GSTOEHL

Preisanpassungsklauseln

Schulthess § 2004




2

T
e

R

Preisanpassungsklauseln

von

Rolf Watter/Matthias Gstoehl

Inhalt

L Einfiihrung
1. Ubersicht )
2. Arten von Preisanpassungskiauseln

L. Kaufpreisbestimmung
1. Grundlagen
2. Behandlung von Schulden
3. Umgang mit Schulden gegeniiber dem Verkiufer

M. Nettoschuldenausgleich am Closing
1. Grundidee
Vor- und Nachteile
Einfluss des NettoumJanfvermégens
Zusammenfassung
Verhiltnis zu Zusicherungen und Garantien

IR

IV.  Closing Balance Sheet
1. Grundidee
2. Vor- und Nachteile
3. Verh#ltnis zu Zusicherungen und Garantien

V. Eam out
1. Grundidee
2. Problempunkte und Absicherung

VL  Fazit




Rolt Watter/Matthias Gstoehl

I.  Einfiihrung
1.  Ubersicht

Jiingere Erfahrungen im Bereich des Unternehmenskaufes!' zeigen, dass immer

hiufiger Kaufpreisanpassungsmechanismen unterschiedlicher Art zur Anwen-
dung gelangen:

Schon lange bekannt, wenn auch bei Verkiuferparteien wenig beliebt?, sind
Anpassungsmechanismen, bei denen sich die Parteien vorbehalten, Korrekturen
aufgrund einer noch zu erstelienden und zu revidierenden Ubernahmebilanz
und/oder Erfolgsrechnung vorzunehmen.® Abweichungen ven einer Zielgrisse
im Eigenkapital fihren hier zu einer Ausgleichspflicht in der Hahe des entspre-
chenden Mehr- oder Fehlbetrages, Abweichungen von einem Ziclertrag zu einer
(mit einem Faktor unterlegten) Senkung oder Erhdhung des Kaufpreises. Haufi-
ger (da verkduferfreundlicher und einfacher berechenbar) sind Preisanpassungs-
formeln, mittels welcher per Vollzug des Unternehmenskaufverirages {Closing)
nicht das Eigenkapital neu berechnet, sondern nur die Nettoschulden bestimmt
werden, welche vom vertraglich fixierten Unternehmenswert abgezogen werden
und so den Kaufpreis fiir das Unternehmen (bzw. dessen Aktien) ergeben.’ Diese
Klauseln sind in der Schweiz hiufiger als die Ubernahmebilanz, unter anderem
wohl deshalb, weil in den letzten Jahren der M&A Markt ein Verkiufermarkt
war, auf der bei sehr vielen Verk4ufen nicht nur industrielle, sondern vor allem
auch finanziell orientierte Kaufer um das Kaufsobjekt geworben haben, was
verkduferfreundliche Klauseln in Vertrigen begiinstigte.

Wirtschaftlich gesehen bewirken Preisanpassungsklauseln, wenn im Detail auch
in unterschiedlichem Masse, zunachst eine Zuweisung des Unternehmensgewin-
nes oder -verlustes bis zum Closing an den Verksufer. Da Gewinn oder Verlust
(beim Nettoschuldenausgleich nur soweit cashwirksam) kaufpreiserhhend bzw.

1 Womit m_mmn:mm.smmmg der Kauf eines kontroflierenden Aktienpakets (Share Purchase) als
auch der eigentliche Untemnehmenskauf (4sser Purchase) bezeichnet wird.

2 Der Grund _m.ow. darin, dass der Kaufer die Erstellung der Ubernahmebilanz beeinflussen kann
und namentlich den Bewertungsspielraum zu seinen Gunsten niltzen wird, vgl, unten, [V.1.

3 RUDOLF TScHANI, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht, Zilrich 2003, 4, Kap., Rz 8§,
vgl. ferner unten, 11l und 1V,

4 Zum Teil auch in Kombination mit einer Anpassung basierend auf das durchschnittliche
Nettoumlaufvermégen, dazu unten, I11.3.
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-senkend wirken, ist eine solche Lsung sicher dort adéiquat, wo der Verkaufer
Weisungsgewalt {iber das Management der Zielgesellschaft bis zum Closing
beibehilt, wie dies namentlich beim Verkauf einer Konzerntochter der Fall ist.
Aus rechtlicher Sicht bedeutet dies, dass der Ubergang des Nutzens an der Kauf-
sache, der nach dispositivem Recht (Art. 185 Abs. 1 OR) bei Vertragsschluss
(Signing) erfolgt, auf das Closing verlegt wird.

Mit anderen Anpassungsmechanismen wie etwa dem sogenannten Earn ouf’
wird bezweckt, kiinftige Entwicklungen in der endgilltigen Kaufpreisberechnung
zu beriicksichtigen oder einem spezifischen Umstand (etwa der Zusprechung
eines Patentes) Rechnung zu tragen. Hier soll der Verkaufer zustitzlich zu einem
Basiskaufpreis dafiir entschiddigt werden, dass er einen kiinftigen Nutzen ge-
schaffen hat, der zu einer Kaufpreiserhthung filhren soll, sofen sich dieser
verwirklicht.

In der Folge sollen diese drei Arten von Kaufpreismechanismen genauer erliu-
tert werden. Nicht Gegenstand der vorliegenden Ausfilhrungen sind mecha-
nische Preisanpassungen, wie etwa die Verzinsung des Kaufpreises ab einem
gewissen Zeitpunkt oder die Preisminderung aufgrund der Verletzung einer
Gewihrleistung.

2.  Arten von Preisanpassungsklauseln

Grundsitzlich knnen beim Unternehmenskauf je nach Unterscheidungskriteri-
um folgende Kaufpreisanpassungsklauseln ausgemacht werden:

(i)  Auf der zeitlichen Ebene kann zwischen Anpassungsklauseln unterschie-
den werden, die auf eine Preiskorrektur am Closing abzielen (z.B. ein Schulden-
ausgleich oder eine Ubergabestichtagsbilanz) und solchen, die erst nach Ablauf
einer gewissen Zeit und abhingig von einer kinftigen Entwicklung greifen
{Earn out oder das Abstellen auf ein zukiinftiges Ereignis, wie die Zusprechung
eines Patentes oder ein Prozessgewinn};

(i) Nach ihrer Natur kann man eine erste Kategorie von Preisanpassungs-
klauseln ausscheiden, welche Mechanismen umfasst, die als Folge von Verlet-

5 Zum Begriff: TSCHANI, 4. Kap., Rz 10; MARKUS ViSCHER, Eam out-Klauseln in Unterneh-
menskaufvertrigen, SJZ 98 (2002) Nr, 21, 509; ROLEF WATTER, Untemehmenstibernahmen,
Ziirich 1990, Rz 490; vgl, unten, V.
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zungen des Kaufvertrages eine Kaufpreisminderung darstellen (z.B. Preismin-
derung wegen Verletzung einer Gewiahrleistungsklausel; Vertragsstrafe oder
chqun_mé_.w_.:m:um wegen verzdgertem oder verspitetemn Closing). Daneben
wx_mzmaz Kaufpreisanpassungsklauseln, die sich aufgrund von <oﬂwu._amEs en
:..~ der Werthaltigkeit des Unternehmens ergeben (z.B. in der Zeit bis zum %&-
sing, oder, beim Earn our, durch spétere Leistungen), ohne dabei im Normalfall

emen Verstoss gegen vertragliche Bestimmungen vorauszusetzen;

(iii) imnr der wirtschaftlichen Bezugsgrisse kann zwischen ertragsorientierten
und bilanzorientierten Preisanpassungsklauseln® unterschieden werden. Zur
ersten Gattung gehoren Minimum-EBIT/EBITDA-, Mindestgewinn- und .m.nwu
oE_._ﬂmanH in die zweite Kategorie fallen Klauseln wie ein Nettoschuldenaus-
gleich per Closing, verbunden allenfalls mit einer Beriicksichtigung von
mm:ém:wczmmn._.ﬂ Nettoumlaufsvermégen oder Eigenkapitalanpassungen ge-
stiitzt auf eine Gvﬂmmgmaor”mmmc:mnm (Closing Balance Sheet). :

Fiir die Vertragsgestaltung bedeutet die Verwendung solcher Klauseln (und das
<w}m=am_n des entsprechenden Vertragswortlautes, der im Einzelfall imrer
..So%_.. anders aussehen wird, als dies die folgenden Beispiele suggerieren mo-
gen) ein erhdhtes Erfordernis an Verstindnis fur betriebswirtschaftliche Vorgin-
ge und ammmz buchhalterischen Behandlung, Um die diversen >mvmmm§mm5mmwm-
nismen _o_nE_Q. 2u veranschaulichen, seien deshalb in einem ersten Schritt das
Ncmmn::.azmv_m_ der einzelnen bewertungsrelevanten Faktoren welche auf den
Kaufpreis ethdhend oder vermindernd wirken kénnen, kurz alwﬁmn.

IL Kaufpreisbestimmung

1. Grundlagen

Inaller Regel basiert ein Kaufpreisangebot auf einer (meist zukunfisgerichteten)
En"m:._mramnmcosmncnmq durch den K#ufer. Handelt es sich bej diesem um
einen «E\m,ﬂoﬂ“ der den kiduflichen Erwerb des Zielunternehmens nicht als reine
finanzielle Beteiligung betrachtet, sondern diesen primér aus Wachstumsiiberle-

-] Louis SIGRIST/RETO RAUSCHENBERGER, U
, Untemehmensbewertung, in: A
(Hrsg.), Mergers & Acquisitions V, Ziirich 2003, 198, ® o RopoLr Tsckin
? Zum Ganzen: SIORIST/RAUSCHENBERGER, 198; TSCHANY, 1, Kap, Rz 17 ff;; allgemein zur

nte n_._an: GGEQHESW vieler: ARL HE
L
Untern 5 statt r: C BLING, cu._.»n_Huﬂu._.gﬂ:mwnimﬁﬂc_—m und wnnCn:—.
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gungen titigt?, wird er zusétzlich das Synergiepotential abzuschitzen versuchen,

welches die Kombination der Aktivititen der beiden Unternehmen beinhaltet

und dieses Potential {teilweise) in sein Angebot einfliessen lassen. Eine Rolle

spielen fiir das konkrete Angebot ferner buchhalterische Uberiegungen (bei-

spielsweise der durch den Kauf entstehende Goodwill), steuerliche Fragen, die

Fahigkeit des Kiufers, einen bestimmten Kaufpreis finanzieren zu kénnen, die-
Einschétzung der Gefahr von Konkurrenzofferten und die Beurteilung der Ver-

kaufwilligkeit des Verk#ufers.

Zentraler Pfeiler bleibt aber die Unternehmensbewertung und damit der Wunsch
des Kiufers, die Faktoren, die er seiner Bewertung zugrundegelegt hat, abzusi-
chern. Dies kann zunichst mittels entsprechender Gewihrleistungen geschehen,
insbesondere durch die volle Gewihrleistung der letzten vorliegenden Rechnung
der Zielgesellschaft durch den Verkdufer. Liegt diese Rechnung allerdings rela-
tiv weit zuriick, sind oft zusitzliche Absicherungsmassnahmen notig. So werden
beispielsweise durch eine noch zu ersteilende und allenfalls noch zu revidieren-
de Ubernahmebilanz und/oder Erfolgsrechnung nicht nur Geschiftserfolg baw.
das Nettovermdgen auf den Stichtag (im Normalfall am Closing, denkbarerweise
aber auch zu einem anderen Stichtag”) abgegrenzt', es erfolgt auch eine noch-
malige Uberpritfung der Zahlenbasis der Zielgesellschaft,"

2.  Behandlung von Schulden

Ebenfalls ein wichtiger Faktor fiir einen Kéufer, der einen bestimmten Unter-
nehmenswert zu zahlen bereit ist, ist die Frage, wie viele Schulden und Verbind-
lichkeiten er beim Kauf mitiibernimmt. Die ihm bekannten Verbindlichkeiten
und Schulden wird er vom Unternehmenswert abziehen wollen; mittels Gewghr-
leistungen wird er versuchen, keine weiteren (ihm beim Signing unbekannten)
Passiven zu iibernehmen.

8 Sogenannter induserial buyer, im Gegensatz zum financial buyer.

9 Ein anderer Stichtag, der an irgendeinem Zeitpunke zwischen Signing und Closing liegen kann,
erlaubt in aller Regel, dass die Rechnung noch unter der , Herrschaft" des Verkiufers ersteilt
wird, und dieser also den Ermessensspielraum, der in der Bewertung liegt, ausschdpfen kann.

10 So TSCHANI, 4. Kap., Rz 8.

i Vgl. oben zu den Problemen der Erstellung einer solchen Bilanz und FIN 9 zur Mdglichkeit,
dass diese Rechnung noch unter der Herrschaft des Verkiufers erstetlt werden kann.
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Der Nettoschuldenausgleich fusst darauf, dass der Kaufer einen gewissen, ihm
angemessen erscheinenden Unternehmenswert {enterprise value) zu zahlen
bereit ist, unabhangig davon, ob das Unternehmen mittels Eigen- oder Fremd-
kapital finanziert ist. Sofern er die Schulden der Zielgesellschaft ibernimmt
(namentlich weil er eine ganze Aktiengesellschaft kauft), wird er diese fiir die
Kaufpreisberechnung vom Unternehmenswert abgezogen haben wollen, Bleiben
alle Schulden und sonstigen Verbindlichkeiten beim Verkdufer, wird er bereit
sein, das Unternehmen ohne weitere Abziige zu kaufen.

3 Umgang mit Schulden gegeniiber dem Verkiufer

Von :_H.oawmu:m:ormn: Schulden zu unterscheiden sind Aktion4rsdarlehen oder
Gruppendarlehen im Konzernverhaltnis. Sofern solche bestehen, seien es Aktiv-
oder Passivdarlehen, kénnen diese oft vor oder am Closing zuriickbezahlt wer-
den, wenn der Kiufer ¢ine neue Finanzierung sicherstellen kann. "

Wirtschaftlich gesehen werden Aktiondrs- oder Gruppendarlehen allerdings
oftmals als eine (andere) Form von-Eigenkapital behandelt. Ist dies der Fall,
muss der Kaufpreis konsequenterweise nicht nur den Ubergang der Aktien oder
des Geschiftes, sondern auch die (unentgeltliche) Abtretung der Guthaben ge-
geniiber dem verkauften Untemehmen umfassen; gleichzeitig werden aber sol-
che Verbindlichkeiten nicht als Schulden vom Unternehmenswert abgezogen.

Konzemnschulden kénnen alternativ dazu aber auch wie Drittschulden behandelt
werden (womit sie wertméssig vom enferprise value abzuziehen sind), miissen

diesfalls aber gegen eine zusitzliche, separate Entschidigung an den Kiufer
abgetreten werden.

HL Nettoschuldenausgleich am Closing
1. Grundidee

Der heute am weitesten verbreitete Preisanpassungsmechanismus ist der so-
genannte Nettoschuldenausgleich am Closing (Net Debt oder — seltener — Net

12 Jedenfalls sind diese Darlehen bei der Berechnung des Kaufpreises und bei der Ausarbeitung
des Kaufvertrages enisprechend zu berilcksichtigen.
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Cash Position Adjustment). In der Praxis findet diese Art von Kaufpreisanpas-
sung insbesondere bei Auktionen Anwendung.

Grundidee ist, dass im Vertrag der Wert des zu kaufenden Unternehmens festge-
legt wird, unabhiingig davon, ob das Unternehmen mit Eigen- oder Fremdkapital
finanziert ist und von diesem Wert dann die Nettofinanzverbindlichkeiten am
Closing abgezogen werden. Im Vertrag wird dabei bei der Kaufpreisbestimmung
davon ausgegangen, dass das Zielunternehmen am Closing keine Nettofinanz-
verbindlichkeiten hat, also grundsétzlich per salde schuldenfrei ist. Gestiitzt auf
den am Closing ermittelten Betrag der Nettofinanzverbindlichkeiten des Ziel-
unternehmens findet dann eine Anpassung des Kaufpreises statt: ist die Abwei-
chung positiv (bestehen also Nettofinanzverbindlichkeiten), vermindert sich der
am Closing zu entrichtende Kaufpreis um den entsprechenden Betrag. Befinden
sich im Untemehmen keine Nettofinanzverbindlichkeiten, sondern fliissige
Mittel (Cash), wird der Kaufpreis um den entsprechenden Betrag erhdht.

Eine solche Klausel kann in etwa wie folgt ausgestaltet werden:

wPurchase Price Adjustment:

The purchase price (the ,Purchase Price") for the Business is CHF []. This
Purchase Price is based on the assumption that the Business will have no Net
Financial Debt as of the Closing Date,

No later than three (3) Business Days prior to the Closing Date, the Seller will
deliver to the Purchaser an estimate of the Net Financial Debt of the Business
as of the Closing Date (the “Initial Statement™). The Purchase Price will be
adjusted (as so adjusted, the “Adjusted Purchase Price”), CHF for CHF, (i)
upwards by the amount of the Net Financial Debt set forth in the Initial State-
ment in the event such amount is negative (net cash), and (ii) downward by the
amount of the Net Financial Debt set forth in the Initial Statement in the event
such amount is positive (net debt).”

Definitiert wird Net Financial Debt wie folgt:

Net Financial Debt = Consolidated bank debt and other financial third party
indebtedness (but excluding payables arising from ordinary trading and service
activities) plus Inter-Company Payables, less cash, deposits, marketable securi-
ties and liquid and fungible investments {but excluding receivables arising out
of ordinary trading and service activities) and Inter-Company Receivables.”

Zur definitiven Festsetzung des Kaufpreises wird in der Regel der Verkdufer das
sogenannte final statement erstellen und liefern, wobei er dem Kéufer vertraglich
Zugang zu Information versprechen muss. In der Praxis kann ein solches fina/
statement innert ein paar Tagen erstellt werden und stellt somit keine unitber-
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windbare Hiirde dar. Zur Streitbeilegung empfiehlt es sich dennoch einen

Schiedsgutachter zu bestimmen, welcher einen fiir die Parteien verbindlichen
Wert festlegt. ™

2 Vor- und Nachteile

Die Vorteile dieses Systems liegen darin, dass der Vertrag deutlich aufzeigt
welchen Wert der Kéufer dem Unternehmen zuordnet. Ferner milssen U?Emu..
denzahlungen, Schuldenriickfithrungen und Ausgliederungen in ihrer finanziel-
len Konsequenz nicht besonders geregelt werden (eine erlaubts Ausgliederung
etwa flihrt zu mehr Cash und damit zu einem héheren Kaufpreis, eine Dividen-
denzahlung erzielt den umgekehrten Effekt). Der operative Cash-flow bleibt bis
zum Closing (richtigerweise) beim Verkiufer (indem das Mehr an Cask in der
Zielgesellschaft einen hoheren Kaufpreis ergibt), da dieser das Unternehmen in
der Regel auch bis zum Closing fithrt,

Dem Kiufer bietet dieses System allerdings regelmissig weniger Schutz als
andere Preisanpassungsmechanismen, wie z.B. das Closing Balance Sheer™, da
im final statement letztlich nur die Schulden und die flissigen Mittel @nao_hmm”
werden miissen (also nur bestimmte Posten der Aktiv- und Passivseite der Bj-
lanz, welche zudem auch besonders leicht zu ermitteln sind). Im Gegensatz zum
Closing Balance Sheet miissen die Einbringlichkeit der Debitoren, der Wert des
Lagers und des Anlagevermégens oder Risiken aus Prozessen nicht neu hinter-
mmmﬂ und bewertet werden, Diesbeziiglich hat sich der Kdufer mittels Gewsihr-
leistungen (bezogen auf die letzte vorliegende Bilanz) abzusichern, was in aller
Regel aber auch als ausreichend betrachtet wird, dies speziell dann, wenn die
Rechnung, fiir welche Gewihr geleistet wird, noch relativ neu ist.

Nachteilig kann sich aber eine solche Klausel vor allem dadurch auswirken, dass
m_m_. Verkidufer versucht sein kann, die Nettofinanzverbindlichkeiten (praktisch
insbesondere die Cash-Position) durch Einwirken in die Geschiftsvorginge
kiinstlich 2u seinen Gunsten zu beeinflussen, indem er etwa:

13 Zur Stellung %m Gutachters im Kanton Zilrich: FRANK R./STRAUL! H./MESSMER G., Kommen-
tar zur Nn_dsn:m%as Zivilprozessordnung, 3. Aufl,, Zirich 1997, § 258 Rz 2; TSCHANI
4. Kap., Rz 9, mit weiteren Hinweisen, _ .

14 Dazu unten, IV,
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. Die Bezahlung von Kreditoren aufschiebt;

. Debitoren Anreize setzt, ihre Rechnungen frither zu bezahlen (beispiels-
weise durch Gewahrung von Skonti bei Bezahlung vor Filligkeit);

. Lagerbestéinde abbaut, indem er beispielsweise Sonderverkiufe titigt;

. Mit Investitionen und Unterhaltsarbeiten zurtickhilt.

Fiir den Kéufer ergibt sich somit ein erhohtes Schutzbediirfnis, welchem mit
entsprechenden vertraglichen Bestimmungen entgegengewirkt werden muss,
z.B. indem der Verkéufer vertraglich verpflicht wird, die aktive Beeinflussung
des Umlaufverméigens zwischen Vertragsschluss und Closing zu unterlassen, Zu
bedenken ist immerhin, dass die obgenannten Beeinflussungsmaglichkeiten vor
allem durch das Management der Zielgesellschaft getiitigt werden (und nicht
vom Verkiufer direkt) und dieses Management in aller Regel keinen Anreiz hat,
nach dem Signing seinen kiinftigen Grossaktionir hinters Licht zu fithren.

3.  Einfluss des Nettonmlaufvermigens

Abgesehen von den vorgenannten Beeinflussungsmoglichkeiten ist auch zu
beachten, dass vor allem Unternehmen mit saisonalen Produkten oder Leistun-
gen (beispielsweise ein Unternehmen der Agrochemie oder ein Glacehersteller)
iiber das Jahr ein sehr unterschiediiches Niveau an Nettoumlaufvermégen (und
damit eine schwankende Cash-Position) aufweisen. Ein in der Glaceproduktion
titiges Unternehmen wird etwa im Herbst am meisten, im Friihjahr am wenigsten
Cash haben (dann aber unter normalen Umstinden volle Lager). Wird daher ein
solches Unternehmen (mit Nettoschuldenausgleich) gekauft und findet das Clo-
sing beispielsweise am 1. Oktober statt, bezahlt der Kufer — sofern keine zu-
sitzlichen Korrekturmechanismen vorgesehen werden — aufgrund des Aus-
gleichsmechanismus mehr, als wenn das Closing im Mérz stattfinden wiirde; die
Kassen sind im Spatsommer voll und die Nettoschuldenposition verringert sich
entsprechend. Im Gegensatz dazu hétte der K4ufer alles Interesse an einem Clo-
Sing im Mirz, Nicht nur steht er kurz vor der Hauptverkaufssaison, sondern die
Lagerbestinde sind aufgebaut und die Verk#ufe entsprechend fiir das Geschifls-
jahr vorfinanziert. Im Regelfall muss er somit im laufenden Geschifisjahr keine
zusitzliche Barmittel beschaffen.
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Anders gesagt zeigt der sogenannte Bargeld Zyklus (Cask Cycle), wie in einem
Unternehmen mit stark saisonalem Geschift das Nettoumlaufvermégen (Net
Working Capital oder NWC)" die Cash-Position beeinflusst. Zunichst werden
Lagerbestinde aufgebaut. Dies fishrt wegen Lohnen, Rohmateriai- und allgemei-
nen Herstellungskosten zu einem Bargeldabfluss wahrend der Herstellungs-
monate: das Cash Niveau verringert sich und das NWC steigt an. In den Ver-
kaufsmonaten zeichnet sich der entgegenldufige Trend ab: der Bilanzposten
wLager” wird in ,,Debitoren® »gewandelt”. Gegen Ende des Cash Cyeles bezah-
len die Debitoren schliesslich ihre Rechnungen, was zu Barmitteleinnahmen
fithrt, welche das Nettoumlaufvermdgen vermindern. Bei nicht saisonalen Unter-
nehmen werden konstant Produkte produziert, an Lager genommen und verkauft,
so dass das NWC in etwa konstant bleibt — anders ist die Lage auch hier in einem
stark wachsenden Unternehmen, das trotz (oder gerade wegen) guter Verkiufe
den Lagerbestand dauernd erhdhen muss und damit trotz geschifilichem Erfolg
netto keinen neuen Cash generiert,

Im Untemehmenskauf ist die Interessenlage somit klar: der Kaufer, welcher am
Closing (bei einem Net Debt Adjustment) keinen Aufpreis bezahlen méchte wird
das Cash Niveau so niedrig und das Lager so voll wie méglich sehen wollen,
damit sich der Nettoschuldenbetrag erhsht, und der Kaufpreis entsprechend nach
unten korrigiert wird (oder, um beim vorherigen Beispiel zu bleiben: er wird auf
ein Closing im Frithjahr hinwirken). Der Verkaufer hingegen hat alles Interesse
daran, die Kassen des Unternehmens zu fiillen, um eine méglichst kleine, oder
sogar negative, Schuldenposition zu erhalten (was fiir thn wiederum eine Erhé-
hung des Kaufpreises bedeuten wilrde): er wird damit fiir ein Closing im Herbst
eintreten, wenn ein Nettoschuldenausgleich abgemacht worden ist.

In diesen Féllen hat sich in der Praxis eine zusitzliche Korrektur zwischen ei-
nem normalisierten NWC und dem NWC per Closing durchgesetzt.'® Bei dieser
Korrektur wird beispielsweise versucht, den Jahresmittelwert (oder einen saiso-

15 Im Net Working Capital wird hier, im Gegensatz zu den handelsrechtlichen Bilanzierungsvor-
schriften, Cash nicht miteinberechnet. Flussige Mittel gehtren gem. Art. 663 OR zum Umlauf-
vermdgen, vgl, diesbeziiglich auch PETER BOCKLI, Schweizerisches Alktienrecht, 2. Aufl,,
Zurich, 1996, Rz 906; OR-NEUHAUS/ILG, Art 663a Rz 16, HWP [ 123.

Zu erwihnen ist femer, dass an dieser Stelle der Einfachheit halber nicht alle Bestandteile des
Umlaufvermdgens erwihnt werden, da je nach Industrie- und Buchhaltungsstandards folgende
Elemente als Umlaufvermdgen angesehen werden kénnen; Vorauszahlungen an Lieferanten,
aufgeschobene Steueraufiwinde, Steuerguthaben oder Rackstellungen.

16 mﬁowumﬁECwOImzwm_ﬂomw_ 198.
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nalen Sollwert) des NWC zu ermitteln und diesen mit dem NWC per Stichdatum
(Closing) zu vergleichen:

. Liegt der Sollwert hther als das per Closing ermittelte Niveau des NWC

{womit in aller Regel im Gegenzug der Cash hoher ist und damit dieser
Ausgleichswert zu einem hdheren Kaufpreis fithrt}, so wird der Unter-
schied vom Kaufpreis abgezogen.

. Liegt der Sollwert tiefer als das per Closing ermittelte Niveau des NWC,
wird der Unterschied zum Kaufpreis addiert,

4. Zusammenfassung

Das Schutzbediirfnis des Kiufers kann sich somit nicht nur aus am_., gmimc_m..
tionsmoglichkeiten durch den Verkiufer ergeben, sondern in gewissen Fillen
allein schon aus der Saisonalitiit des Geschiifiszweiges, in welchem das zu tiber-
nehmende Unternehmen titig ist. Wie oben dargelegt, und wie die folgende
Grafik schematisch zeigt, kann der Kaufpreis bei einem reinen Net Debt Adjust-
ment sehr unterschiedlich ausfallen, Im vorliegenden Beispiel eines O_momrm_.-
stellers hitte der Kéufer ein klares Interesse an einem Closing .mE gmﬂ (da im
August wesentlich mehr Cash vorhanden ist). Aufgrund der mm_mosm_:mm dauert
der Cash Cycle solcher Unternehmen wesentlich ldnger (in der Regel ein Jahr)
als in Unternehmen mit konstanten NWC.
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Der Bedarl an NWC kann stark fluktuieren, im vorliegenden Beispiel betrigt der Unterschied zwischen
September und April CHF 171m (Grund: Sommermenatsprodukte)

*  Der Bestellungseingang durch Grossisten erfolgt im N ber/T ber, die Auslieferung ab April
»  Die Herstellung der Produkte erfolgt zwischen Februar und April, Peak Verkauf ist April - Juli

Unternehmen mit konstanterem NWC weisen allerdings im Rahmen jhres (we-
sentlich kilrzeren und sich auf das Jahr verteilt wiederholenden) Cash Cycles
ebenfalls Schwankungen im Umlaufvermégen auf. Der Verkaufer kann dies wie
dargelegt zu seinen Gunsten ausnutzen. Wie die nachstehende Grafik zeigt, kann
sich in der ersten Variante durch die Verztégerung von Zahlungen der Kredito-
renforderungen, in der zweiten Variante durch frithes Eintreiben der Debitoren

das Cash Niveau im Hinblick auf das Closing dndern und somit kaufpreiserht-
hend wirken.
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5. Verhiltnis zu Zusicherungen und Garantien

Ein gut beratener Kiufer sollte sich mittels Zusicherungen und Gewiihrleistun-
gen fiir die Bilanzposten absichern, die nicht Gegenstand der Preisanpassungs-
klause! sind. Werden zusitzlich Eigenkapitalgarantien abgegeben, wonach der
Verkiufer dem Kaufer per Stichtag oder per Closing ein Mindesteigenkapital-
bestand garantiert oder der Preis vom Bestehen eines ebensolchen abhiingig
gemacht wird, besteht fiir den Kéufer ebenfalls ein Schutzbediirfnis: der Verkiu-
fer konnte namlich versucht sein, vor Closing (oder Stichtag der Garantie) Geld
als Zuschuss in die Gesellschaft zu zahlen. Dies wirkt einerseits kaufpreiserhd-
hend (der Verkiufer erzielt wegen des hoheren Cash Niveaus einen héheren
Kaufpreis und erhdlt somit den Zuschuss wirtschaftlich zuriick), andererseits
fihrt dies aber auch dazu, dass das Eigenkapital gestirkt und sich die Gefahr
giner Verletzung dieser Garantie reduziert. Eine solche Vorgehensweise ist
gegebenenfalls vertraglich auszuschliessen.
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IV. Closing Balance Sheet
1.  Grundidee

Cq.:ﬂ, dem sogenannten Closing Balance Sheet versteht man eine (meist noch zu
pritfende) Bilanz, welche kurz vor (per definiertem Stichtag) oder mit Wirkung
m.&. das Vollzugsdatum (per Closing) erstellt wird. Nach Vergleich gegenilber
einem Planwert werden Abweichungen im Eigenkapital ausgeglichen. In der
Praxis .m:w:..ﬁ dieses System insbesondere dort Platz, wo (i) entweder die Sub-
stanz eine zentrale Rolle spielt und/ader (ji) die letzte verfiigbare Bilanz so weit
N:.onzmmr dass damit ein Schutz des Kaufers iber Garantien oder Gewihr-
leistungen nur unvollstdndig erreicht werden kann.

Noz:m.:w Frage ist hier, von wem die Bilanz erstellt wird und wer diese zu priifen
:wn @& ein Stichtag gewahlt, der zwischen Signing und Closing liegt, so wird
die Zielgesellschaft die Ubergabestichtagsbilanz noch im mmsmcmm_uom&or des
Verkéufers erstellen. Anders das eigentliche Closing Balance Sheet, das ja
Nawmsmmﬁcmm erst nach dem Closing erstellt werden kann und damit 5.56_. im
Einflussbereich des Kaufers ausgefertigt wird, Dieser wird damit versuchen
Bewertungsspielriume und Ermessensentscheide, die in jeder w:mnmmaa:czm.
vorkommen (oder beispielsweise Periodenabgrenzungsfragen bei der Erstellung
der Erfolgsrechnung) zu seinen Gunsten zu nutzen, womit diese gmﬁroam fiir
den Verkiufer base Uberraschungen in sich bergen kann. Das Closing Balance
Sheet kommt denn auch, anders als in Deutschland, in der Schweiz selten vor.

Haufiger Streitpunkt ist die Frage nach der korrekten Anwendung von Abschrei-
bungssitzen und die richtige Beurteilung des Riickstellungsbedarfes. Die Auto-
ren haben einen Fall erlebt, wo die letzte verfliigbare Bilanz ein Eigenkapital von
rund CHF 10 Mio. zeigte, ein Kaufpreis von CHF 50 Mio. vereinbart war und
der Kéufer dann im Closing Balance Sheert auf ein negatives Eigenkapital von
CHF 30 Mio. kam und damit ¢ine Kaufpreiskorrektur von CHF 40 Mio. forderte

Ursache war, dass der Kdufer praktisch jeden Aktivposten massiv mwmomo::.o_uom
und auf der Passivseite zahireiche neue Riickstellungen gebildet hatte,
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2. Vor- und Nachteile

Fiir den Kdufer ist dieses System regelmissig sehr vorteilhaft. Fur ihn besteht
mehr oder weniger die Gewissheit, dass Bilanzwerte per Erstellungsdatum kor-
rekt sind (was allerdings spéter entdeckfe Mingel nicht ausschliesst).

Filr den Verkaufer ist von Vorteil, dass er oft samtliche anderen Gewihrleistun-
gen und Garantien ausschliessen kann, Weiter behalt er wirtschaftlich gesehen
den bis zum Closing erwirtschafteten Gewinn (oder kann diesen wenigstens
sozusagen als Puffer gegen Garantieansprilche verwenden).

Hauptnachteil ist aber wohi die oben geschilderte Problematik, dass der Kiufer
versuchen wird, den in jeder Bilanzersteliung vorhandenen Ermessensspielsraum
u seinen Gunsten zu nutzen'?, was fast immer zu (teilweise sehr langwierigen
und kostspieligen) Auseinandersetzungen fihrt. Aus Sicht des Verkédufers kann
eine Korrekturméglichkeit darin bestehen, dass er sich vorbehilt, eine Ubergabe-
bilanz noch selber zu ersteilen und von der bisherigen Revisionsstelle priifen zu
lassen.

Aus vertragsgestalterischer Sicht empfiehlt es sich daher, genau festzulegen,
nach welchen Grundsitzen zu bilanzieren ist, welche Abschreibungssitze an-
zuwenden sind und ob die bisherige Ritckstellungspolitik (die typischerweise in
einem Anhang festgeschrieben wird) beizubehalten ist.

Als Beispiel kann folgendes (vereinfachtes) Textmuster dienen:

.Innerhalb von 20 Geschiifistagen nach dem Ubergabestichtag werden die Par-
teien gemeinsam eine Bilanz per Ulbergangsstichtag erstellen und diese dem
Wirtschaftspritfer XY vorlegen, der diese Bilanz innert 30 Geschifistagen zu
prilfen hat. Dabei sind die bisherigen Bilanzierungsgrundsitze anzuwenden,
ausser diese wiiren mit dem Gesetz oder dem angewendeten Bilanzierungsstan~
dard nicht konform.

Fiir die Abschreibungssitze und Riickstellungspolitik gilt die Regelung gemiss
Anhang X.

Zeigt diese Bilanz ein Eigenkapita (Nettoaktiven) von weniger als CHF [100},
so vermindert sich der Kaufpreis nachtriglich um den Differenzbetrag.”

17 Und damit die Basis der seinerzeitigen Kaufpreisberechnung umzustossen.
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3. Verhiiltnis zu Zusicherungen und Garantien

@MﬁMM%w. aaoﬂ mmn:nmcw ein Closing Balance Sheet stiitzen kann. ist gegen die
inderung des Zielunternehmens grundsstzli .
; . tzlich gut hi
braucht sich oft nicht durch be clotot cichonn, Inmacebis
. sondere Gewdhrleistungen abzusich i
Ist aus Sicht des K4ufers festzuhalte i ot v Gt
: n, dass ihm das Einrs :
leistungen auf der Zeitachse ej e das e
inen besseren Schutz bietet als d ]
lance Sheet. Bleibt etwa ein i ose ond Ervens
’ neuer Streitfall bei Vertragsschl
des Closing Balance Sheets u oo Kensatma uni
nentdeckt (oder in seinen K
schwer abschitzbar), kann ; eistang and dor
. \ Je nach Ausgestaltung der Gewihrlei
; . A ewihrleistung und de
mm_.ﬂ_m”mam wa szwnaamorcsm von Méngeln ein zusétzlicher Schutz m:.man: ch.q
sultieren. Sicherzustellen ist aus der Sicht des Verk#ufers, dass Riickstel-

“._.:HWO: Qum im nmbb.ﬁ { VOr enommen SQ—QQB. mﬂmﬁﬁnﬁ mmmmwﬂmum
’ :m .mhuhb.'uh.m .m.\amm Q W
2 - O
.C:Q Qﬂsm.m: _m—mﬁﬂnummz mﬁmmﬁrn—ﬂmmmﬂ.

V. Earn out

M.WW ﬁhmﬁﬂ?m\wﬁoum Moﬂ ?m_mmnm.wmm:zm existieren sogenannte Earn onr Klau-
Hm:._.w o e Sie amﬁ ﬁ_nn.u kiinftigen m.“.mo_m- oder Umsatzkennzahlen ausrich-
s i $ich um einen Mechanismus aufgrund dessen der Kaufer nach

m Closing des Csnoamramumwﬂ:?anqmmom dem Verkiufer einen von be-

stimmten, nach diesem Closing ej
* g eintretenden d : oae o
sen abhingigen Kaufpreis zahlt.'® (und damit zukinftigen) Ereignis-

L Grundidee

mM_“ ao_ommﬂu..ﬂ_oa& ist die Ow.cmaaoo. dass der Kaufpreis gestiitzt auf den kiinfti-
m::m Mmm w mo_.wohw wmo: einer bestimmten Formel angepasst wird.2® Anwen
indet eing solche Forme! vor allem dort, wo de i e .

e . Y \ r Verkiufer weiterhin im

_MH__”MHM@MB% tatig E.m&ﬁ E.a damit den Geschifiserfolg selbst beeinflussen
-~ Das Modell eignet sich weiter dort, wo die Bewertung (wie meist) ge-

18 WATTER, Rz 497.
19 VISCHER, 509,

20 TSCHAM, 4. Kap, Rz 10; VISCHER, 509; WATTER, Rz 497.
21 WATTER, Rz 497,
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stiitzt auf kiinftige Gewinne erfolgt.? Idee ist, dass Verkaufer an einer giinstigen
Entwicklung des Geschafisverlaufes partizipiert, dies wenigstens dann, wenn die
Prognosen des Verkiufers in der Zukunft noch iibertroffen werden.

Denkbar ist natiirlich auch die Regelung des umgekehrten Falles, namlich einer
Kaufpreisminderung bei Ausbleiben eines zukiinftigen Erfolges. Mithin kénnen
Klauseln so formuliert werden, dass sie nicht nur zur Zahlung eines (zusétzli-
chen) Kaufpreises durch den Kéufer fithren kénnen, sondern unter Umstinden
auch einer Zahlung des Verkaufers an den Kéufer.” Rechtlich handelt es sich bei
diesen Klauseln um gemischte Bedingungen, welche teilweise von Handlungen
Dritter und sonstiger Ereignisse und teilweise vom Willen des Kéufers oder,

seltener, des Verksufers abhingen.®

2.  Problempunkte und Absicherung

Nicht zuletzt aufgrund der Ankniipfung von Earn ouf Klauseln an zukiinftige
Ereignisse und buchhalterische Kenngrossen, welche definitionsgemaiss einen
Interpretationsspielraum zulassen, stellt die Ausformulierung von Earn out
Klausein hohe Anforderungen an die Vertragsgestaltung.® So muss namentlich
gewishrleistet sein, dass die Regeln zur Fithrung des Geschiftes und zur Ermitt-

lung des Gewinnes klar fixiert sind:

. Es muss in erster Linie unmissverstindlich festgelegt werden, welche
Kenngrésse zur Anpassung berechtigt, und somit zu einem Mehrpreis
fuhrt. Hierzu gibt es verschiedene Varianten, wie zum Beispiel der Brutto-
oder Nettoumsatz nach Abzug gewisser Eridsminderungen, der wahrend
einer Zeitperiode bezahlte Umsatz, der EBITDA, der EBIT oder gar der
Gewinn.2® Klar definiert sollte auch die Berechnung sein, welche diese
Grésse auslost, d.h. beispielsweise feststeht, woran sich dieser Wert misst
und wie das Ergebnis zu multiplizieren ist, um den Betrag der Kaufpreis-

erhohung oder -minderung zu erhalten.

22 TSCHANI, 4, Kap. Rz 10; VISCHER, 510,

23 VISCHER, 510; WATTER, Rz 457,

24 VISCHER, 510,

25 DEeRrS., S10.

26 Zum Ganzen VISCHER, 510, mit weiteren Hinweisen.
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m_m:ﬂ .Emas wmmm_cnm bediirfen auch die Handhabung von Ermessens-
Mu_o _‘wca._.ns und insbesondere auch dag Handeln kurz vor Periodenende
esteht fiir den Verkiufer doch der Anreiz, Gewinne (oder die msamz.u

<)) W QSS a € e 2n wir noch n der nZallienden €riode
NEE ﬂw n Q@u. T m messen 1 U
m:».-m._ ~03 zu _mmmws.

Hn:oa Mmm&:mmmwm%q.mmmm Beispicle sind Fragen nach der Behandlung von
ﬂamﬂ”woqa ozm_oﬁzwmms.n::vommzo:mm (z.B. Verkauf von Unternehmensbestand
oder des Lohnes des noch im Betrieb arbeitend i or
. Verkiufers (wobei hi
zu erkennen ist, dass der Verkiuf aut ralohtan
. : er selber oft geme auf seinen Loh i
wird, wenn er dadurch die Schw ir ej con etvtche. g
elle fir eine Kaufpreisa i i
doch oft so, dass dem Verkidufer e ; tcinem Tt o
, er eine Kostensenkung mit einem Multipl; i
. . plikator in
MMH.H_: M%,nm ﬂomma._.mmmﬁmc@_.o_mmm mehr als nur einfach entschidigt wird), Genau
retben ist femer, in welchem Prozegs der die Beteili l
: : T, steiligung ausl8sende
Erfolg ermittelt wird ¥ Eine Kompetenzverteilung zur Ermittiung des zu bezah-

— >
_m:ﬁ*mn— wmﬁmm. (s3] —mﬁ.ﬂ MO:. Qﬁﬁ wh anz, m H_mnﬂﬂ.u ¥ ﬂﬂmom_: Q—.Hmmm N_Wﬁu Mnhﬁuzum—ﬁﬂw_.:mmv

H”Mcmommﬂamcmw eine mounmzo Definition der Handlungspflichten und Mitwir
srechte der Parteien.™ Dies gilt insbesondere d .
oder seine Reprisentanten nach d ng i Teitondr Stellung ot
: em Closing in leitender Stellun

! ; g aufgrund

M“.Mwmo >mﬂﬁumm@m oder >&m:m<m3mmom weiterhin im Unternehmen tétig ist ME.::
g mﬂ.m dftsgang und in letzter Konsequenz die fiir den Earn our Hm_o“..msﬁm
mo_ﬂsmm en und Humw:.:.mn entsprechend beeinflussen kdnnen.?® Streitigkeiten
en weiter durch die Unaschreibung der Rechenschaftsablagepflichten und

das Kontrollrecht des Verki tizli ;
werden® erkdufers beziiglich Eintreten des Erfolgs verhindert

Im Sinne einer nicht abschliess i
enden Checkliste sollten fol ende P i
<an_.mmmmzmmmm$:=nm nicht vergessen werden: : wnite b der

27 VISCHER, 512.
28 DErs., 512,
29 DeERs., i i
512, mit Avsfihrungen zur Rechtsnany eines Untemehmenskaufvertrages mit Hand-

tungspfiichten und Mitwirkun i
. v gsrechten: einfache Geselischaft oder artiarisch
geschifl, wenn keine Pflichten vorliegen und die Kaufpreiszahlung aqmommcn&_”w%“” Rechts

kD] Umzw. 514F der auch bei F
. . hi
eilen emer cnn.—_.mm__n_._.as mﬂnn_umqﬂuow_maw?_.bmﬂﬁz_n:n eine solche

Preisanpassungsklausein

. Regelung, dass ausserordentliche Gewinne {z.B. aus Verkaufen von Akti-
ven) nicht filr die Erfolgsbeteiligung gelten

. Verbot der Auflgsung/Neuschaffung von stillen Reserven

. Gebot von konstanten (im Vertrag umschriebenen) Abschreibungssitzen
. Festlegen und Einhalten einer vordefinierten Rickstellungspolitik

. Periodengerechtes Verhalten und entsprechende Verbuchung

. Minimale und maximale Dividendenausschiittung

. Verbot von (wesentlichen) Verkaufsaktionen am Ende der relevanten
Periode

. Regelung des Lohns des Verkiufers bei dessen Verbleib im Unternehmen.

Zumal gewisse Bestimmungen des Kaufvertrages direkt oder mindestens vom
wirtschaftlichen Resultat her einen Einfluss auf den Kaufpreis haben und diesen
wie der Earn out variabilisieren, sollte schliesslich sichergestellt sein, dass sich
eine Reduktion des Kaufpreises unter einer per Closing wirksamen Anpassungs-
klausel zu keiner weiteren Reduktion unter der Earn out Klausel fihrt.>! Wichtig
ist hier, dass im Falle einer Kombination von Earn out und Preisanpassungs-
klausel per Closing unter den Parteien Einigkeit herrscht, wie fiir Preisanpassun-
gen am Closing relevante Sachverhalte und Kenngrossen auch fiir den Earn out
gelten sollen bzw, ob dies iiberhaupt der Fall sein soll.

VI. Fazit

Preisanpassungsklauseln gehren in der rechtlichen M&A Beratung zur Realitat
und stellen hohe Anforderung an die Vertragsgestaltung. Ausgehend von der
Feststellung, dass alle Eventualititen kaum vorauszusehen sind, sollte man sich
daher in einem fritheren Stadium der Vertragsgestaltung mit den sich bei Preis-
anpassungsmechanismen stellenden Problemen befassen. Oftmals sind sich die
juristischen Berater der Tragweite von solchen Klauseln nicht oder zu wenig
bewusst. Es empfiehlt sich daher, diese Aspekte vor allem auch mit den Wirt-

11 DERS., 516.
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schaftsberatern, der Revisionsstelle oder dem Finanzchef der zu vertretenden
Partei genau durchzudenken, auszuarbeiten und durchzurechnen.

Die verschiedenen hier aufgezeigten Mechanismen haben alle fir Kéufer und
Verkiufer sowohl Vor- als auch Nachteile. Welche Klausel itherhaupt zur An-

wendung gelangt, hingt deshalb oftmals auch von der Verhandlungsstirke der
Parteien ab

Allen Klauseln gemeinsam ist Jjedoch, dass die Bezugsgrassen auf welche abge-
stellt wird (Closing Balance Sheet, Net Debt, mit oder ohne Beriicksichtigung
der Anderungen im NWC oder zukiinftige Gewinne und Umsatzzahlen) eine
grosse Angriffsfliche fiir Streitigkeiten bieten. Es ist deshalb wichtig, dass sich

die Parteien in jedem Fall dartiber einigen, wer fir die Ersteilung der Bilanzen
Rechnungen oder Kennzahlen zustindig ist
ermitteln sind und wie die Uberpriifu
sein soll,

» nach welchen Grundsitzen diese zu
ng und weitere Streitbeilegung ausgestaltet




