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Die meisten Unternehmer, die ihr
Geschaft in der Rechtsform einer Aktien-
gesellschaft oder GmbH fiihren, sehen
sich - jedenfalls wenn keine familienin-
terne Nachfolgeregelung ansteht - liber
kurz oder lang mit der Frage konfron-
tiert, ob sie ihre Anteile verkaufen wollen.
Die Grinde fiir eine Verdusserung
konnen sehr unterschiedlich sein; im
Vordergrund stehen der Wunsch des
Unternehmers nach «beruflichem Kiirzer-
treten», nicht selten aber auch die
Ergreifung einer lockenden Gewinnchance.
Teilweise erfolgen Unternehmensver-
kdufe auch aus wirtschaftlichen Griinden,
z.B. hoher Investitionsbhedarf fiir neue
Produktionsmittel, fehlende Perspek-
tiven bei Alleingang usw.

Der vorliegende Beitrag skizziert die aus
juristischer Sicht wichtigsten Schritte
beim Verkauf einer AG/GmbH. Die Ausfih-
rungen beziehen sich idealtypisch auf eine
KMU und nicht auf borsenkotierte Gross-
unternehmen [wo ganz andere «Spiel-
regeln» gelten).

Der besseren Lesbarkeit halber wird in
der Folge nur von der AG die Rede sein;
die Ausfilhrungen sind aber ohne Weiteres
auf den Verkauf einer GmbH Ubertragbar.

Die Vorbereitungsphase

Gut Ding will Weile haben. Dieses alte

Sprichwort mag in der heutigen Zeit, wo

Reflex mehr und mehr anstelle von Refle-

xion ftritt, etwas abgedroschen wirken.

Dennoch: Wer ein komplexes Geschéft wie

den Verkauf einer AG anstrebt, muss sich

im Detail vorbereiten.

Zunachst sind die Kernfragen zu beant-

worten, namlich:

a)  Was will ich verkaufen?

b)  An wen will ich verkaufen?

c) Zu welchem Preis will bzw. kann ich
verkaufen?

Fokussiert man sich auf die Frage eines

reinen Aktienkaufes (share deal] und

klammert man die Mdglichkeit einer Ver-

dusserung lediglich einzelner Aktiven und

Passiven (asset deal) aus, mag die Frage
nach dem Kaufgegenstand banal erschei-
nen. In der Praxis stellt sich aber oft die
Frage, ob die AG in abgespeckter Form
veraussert werden soll, z. B. ohne eine all-
fallige Immobilie oder nach Herauslésung
anderer Bilanzpositionen [Cash, Aktionars-
darlehen, Firmenfahrzeuge etc.).

Steht der potentielle Kaufer nicht [(wie
beispielsweise bei einem Management
Buyout] zum vornherein fest, bildet die
Suche nach dem bestmdglichen Erwerber
eine besondere Herausforderung, vor
allem wenn Diskretion gewahrt werden
soll. Hier hilft haufig die (allerdings recht
kostspielige] Einschaltung eines speziali-
sierten Maklers, welcher nicht nur iber
ein breites Kontaktnetzwerk verfiigt, son-
dern auch einschldagiges Know-how fir die
Vorbereitung und Abwicklung der Trans-
aktion mitbringt.

Um eine realistische Preisvorstellung zu
gewinnen und diese gegeniiber Kaufinte-
ressenten glaubwiirdig vertreten zu kon-
nen, bedarf der verkaufswillige Eigenti-
mer einer Unternehmensbewertung. Der
Wert einer AG hdngt von verschiedenen
Faktoren ab, wobei der [normalerweise
relativ leicht zu bestimmende] Substanz-
wert fur einen Kaufinteressenten gegen-
iiber dem Ertragswert oder anderen
gewinnbezogenen Faktoren meist in den
Hintergrund riickt. Hier empfiehlt sich fir
den Verkdufer eine besonders sorgfaltige
Vorbereitung, damit sein Unternehmen im
bestmdglichen Licht erscheint.

Stehen ernsthafte Interessenten fest, folgt
die Verhandlungsphase.

Die Verhandlungsphase

In der Verhandlungsphase streben Ver-
kaufer und Kaufinteressent(en) einen Kon-
sens an, der im ldealfall zum Abschluss
des Kaufvertrages fuhrt. Wird ein Manage-
ment Buyout angestrebt, dirften sich die
Verhandlungen weitgehend auf die Preis-
gestaltung und die Zahlungsmodalitaten
konzentrieren, zumal das [kaufinteres-
sierte] Management das Unternehmen ja
bereits im Detail kennt. Ungleich heikler
gestaltet sich die Verhandlungsphase,
wenn der Kaufinteressent ein aussen-
stehender Dritter, vielleicht sogar ein
tibernahmewilliger Konkurrent ist. Dem
manifesten Informationsbediirfnis des
Kaufinteressenten steht hier der ebenso
verstandliche Wunsch des Verkaufers ent-
gegen, nicht unndtig Geschaftsgeheimnis-
se zu offenbaren. Bevor Fakten offengelegt
werden, ist mit dem Kaufinteressenten
unbedingt eine strikte Vertraulichkeitsver-
einbarung abzuschliessen. Soll die
Geheimhaltungsverpflichtung des Kaufin-
teressenten nicht zum zahnlosen Papier-
tiger verkommen, empfiehlt es sich, diese
mit konkreten Verboten [Mitarbeiter- und
Kundenabwerbeverbot) und Sanktionen im
Falle der Nichteinhaltung [z. B. Konventio-
nalstrafe] zu versehen. Des Weiteren soll-
ten besonders sensible Kundendaten nur
zuriickhaltend und unter Abwé&gung der
damit allenfalls verbundenen Risiken
zuganglich gemacht werden.

Immer haufiger bilden Geheimhaltungsver-
einbarungen Bestandteil eines sogenannten
Letter of Intent (LOI). In einer solchen
Absichtserklarung vereinbaren die Parteien

Wer ein komnplexes Geschéaft anstrebt, muss sich im Detail vorbereiten.
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WEISE AUS JURISTISCHER SICHT

die wesentlichen Eckwerte der Verhand-
lungsphase (gegenseitige Auskunftsertei-
lung, Diskretion und Geheimhaltung,
Exklusivitét etc.). Der Detaillierungs- und
Regelungsgrad eines LOI ist von Fall zu Fall
sehr unterschiedlich. Gemeinsam ist [fast)
allen LOI, dass die Parteien bekraftigen,
dass daraus keine Verpflichtung zum defini-
tiven Vertragsabschluss abgeleitet werden
kann. Fir den Kaufinteressenten bildet der
LOI haufig die Voraussetzung dafir, dass er
die aufwandigen nachsten Schritte wie z.B.
die Due Diligence und die Aushandlung
eines Kaufvertrages an Hand nimmt.

Die sogenannte Due Diligence

Unter Due Diligence Review versteht man
ein systematisches Prif- und Analysein-
strument. Das potenzielle Kaufobjekt wird
vom Kaufinteressenten auf Herz und
Nieren gepriift. Im Vordergrund stehen
insbesondere:

° Kommerzielle Fragen (Starken/Schwé-
chen der Unternehmung);

° Betriebsabldufe, Produktion, Stand der
Technik und Know-how, Image der
Unternehmung, Konkurrenzsituation;

e Finanzfragen (Verlasslichkeit der Buch-
haltung, Cash-Flow-Analyse, Budgets
usw.);

e vertragliche Bindungen, Eigentums-/
Nutzungsrechte an Produktionsmitteln,
insbesondere Patenten, Lizenzen etc.;
Arbeitsvertrage, Versicherungsvertrage,
Betriebsbewilligungen etc;

e Prozesse und Prozessrisiken;

e Steuerrisiken/Sozialversicherungsfragen;

e Umweltaspekte (z.B. Altlastenkataster).

Die Due Diligence kann entweder in der
Verhandlungsphase erfolgen oder erst
nach Unterzeichnung eines definitiven
Kaufvertrages. Im ersten Fall kommt der
Due Diligence eine erhohte Bedeutung im
Zusammenhang mit allfélligen Garantien/
Gewihrleistungen zu. Oft wird ndmlich
vereinbart, dass fur im Rahmen der Due
Diligence offengelegte Fakten keine Garan-
tieanspriche zugelassen sind. Vereinba-
ren die Parteien, dass eine Due Diligence
erst nach Unterzeichnung eines Kaufver-
trages durchgefiihrt wird, ist regelmaéssig
vorgesehen, dass deren Ergebnis Einfluss
auf den definitiven Kaufpreis hat (Preis-
anpassungsklauseln).

Der Kaufvertrag

Sind die Parteien in den Grundziigen einig,
wird ein Kaufvertrag redigiert, dessen defi-
nitive Fassung das Ergebnis mehr oder
weniger hektischer Verhandlungsrunden
bildet.

Der Besonderheit eines Aktienkaufes ent-
sprechend, sind solche Vertrdge meist
recht ausfihrlich, insbesondere was die
Garantien und Gewahrleistungen sowie
die damit verbundenen finanziellen Folgen
betrifft.

Regelméssig wird der Aktienkaufvertrag
in zwei Etappen zum Ende gebracht: Dem
Verpflichtungsgeschaft [(«Signing»] folgt
die Vorbereitung und die Durchfihrung
des Vollzugsgeschéftes [«Closing»). Mit
Unterzeichnung des Vertrages sind die
Parteien definitiv gebunden. Im zweiten
Schritt sodann folgt der Vollzug, beste-
hend insbesondere aus Kaufpreiszahlung,
Ubergabe/Zession von Aktientiteln, Nach-
fihrung des Aktienbuches, Neuzusam-
mensetzung des Verwaltungsrates, Mittei-
lung an die Offentlichkeit und an das
Personal usw.).

Typischerweise folgt ein Aktienkaufvertrag
ungefahr folgendem Aufbau:

* Bezeichnung der Parteien;

e Umschreibung des Kaufobjektes;

e Kaufpreis [bei variablen Kaufpreiskom-
ponenten Umschreibung von deren
Ermittlung, z.B. kiinftige Gewinne [«earn
out»]);

e Kaufpreiszahlung/Sicherheiten (z.B.
Bankgarantien, Pfandrechtel;

° Gewahrleistungen (meist in Form einer
umfassenden Bilanzgarantie sowie
durch zuséatzliche spezielle Garantien);

» Gewdhrleistungs- und Rugefristen (hier
ist darauf zu achten, dass zwischen
Gewdhrleistungs- und Rigefrist klar
unterschieden wird. Auch eine innert der
Gewahrleistungsfrist erhobene Riige
kann verspétet sein!);

° Folgen von Gewéhrleistungsfallen (meis-
tens Preisanpassungen, da die nach-
tragliche Aufhebung eines Aktienkauf-
vertrages kaum praktikabel ist);

* Bedingungen fiir den Vollzug (z.B. Ver-
zicht auf allfallige Vorkaufsrechte;
Abschluss eines neuen Vertrages mit
dem Geschéftsfiihrer usw.;

* Modalitaten des Closings;

e weitere Bestimmungen wie z.B. eine

allfallige kiinftige Mitwirkung des Ver-
kaufers als Berater, Arbeitnehmer, Mit-
glied des Verwaltungsrates; Regelung
von Konkurrenzverboten zulasten des
Verkdufers; Festsetzung des anwend-
baren Rechtes und Gerichtsstandes.

Der Kaufvertrag ist das Ergebnis vieler Verhand-

lungsrunden

Rechtliche Auseinandersetzungen zwi-
schen den Parteien eines Aktienkaufver-
trages sind meist sehr komplex und betref-
fen hdufig Aspekte der Rechnungslegung.
Es empfiehlt sich deshalb die Verein-
barung einer Schiedsgerichtsklausel.
Schiedsgerichte sind einerseits meistens
schneller als staatliche Gerichte und kon-
nen unter besonderer Beriicksichtigung
der erforderlichen Fachkompetenzen fall-
gerecht zusarmmengesetzt werden.

Exkurs: Die Besteuerung des Kapital-
gewinnes aus einem Aktienkauf

Die besondere Attraktivitat des Aktien-
kaufvertrages liegt fir den Verkaufer
darin, dass - sofern die Anteile in Privat-
vermaogen gehalten wurden - ein allfalli-
ger Kapitalgewinn in der Schweiz grund-
satzlich steuerfrei ist. Allerdings sind
gewisse Besonderheiten zu beachten:
Heikel wird es fiir den Verkdufer nament-
lich dann, wenn ein buchfiihrungspflichti-
ger Erwerber im Zeitpunkt des Verkaufes
vorhandene nicht betriebsnotwendige Mit-
tel des Kaufobjektes [d.h. thesaurierte
Gewinne der AG) zur Kaufpreisfinanzie-
rung heranzieht.
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