EINE PUBLIKATION VON SMART MEDIA

BRANDREPORT 013

Unternehmenskédufe im aktuellen Umfeld - Chancen und Herausforderungen

Dr. Oliver Kinzler

er aktuell ein Unternehmen kaufen moch-
te, muss sich mit den Auswirkungen der
gegenwirtigen Krise beschiftigen. Durch

das Virus und die schwierig absehbare zukiinftige Ent-
wicklung der Wirtschaft bleibt beim Firmenkdufer die
Unsicherheit, ob prognostizierte Gewinne wirklich
realisiert werden konnen. Es ist daher davon auszu-
gehen, dass auch die Finanzierung von Transaktionen
anspruchsvoller wird. Ein interessanter Ansatz kénnen
in diesem Zusammenhang die Zusammenarbeit mit
einem Private Equity Investor oder gegebenenfalls ein
Verkiuferdarlehen sein.

Due Diligence aktuell besonders wichtig

Bei der Einschitzung und Abwigung von Risiken im
Vorfeld eines Unternehmenskaufs spielt die Due Dili-
gence eine entscheidende Rolle. Gerade in Krisenzei-
ten ist die Due Diligence besonders wichtig und es ist
branchenabhingig angezeigt, diese gezielt zu erweitern,
um die Auswirkungen der Krise auf das zu erwerben-
de Unternehmen im Detail zu priifen. Die Bewertung
im Rahmen einer rechtlichen Due Diligence sollte
daher Fragen beinhalten wie: Besteht eine besondere

Die Coronakrise beeinflusst die gesamte Wirtschaft weltweit und somit auch den Unternehmenskauf.
Trotz der gegenwdrtigen Unsicherheiten bestehen attraktive Méglichkeiten fiir Transaktionen, wenn die entsprechenden Massnahmen zur Risikominimierung getroffen werden.

Abhingigkeit von Lieferanten oder Kunden und drohen
daraus potentielle Rechtsstreitigkeiten im Zusammen-
hang mit nicht erfillten oder gekiindigten Vertrigen?
Welche Folgen haben Produktions- und Lieferunter-
brechungen auf die Geschiftslage insgesamt? Wie wirkt
sich die Krise mittel- und langfristig auf die Wirtschaft-
lichkeit aus?

Vertragsgestaltung

Ein besonderes Augenmerk bei den Kaufvertragsklau-
seln ist auf Gewihrleistungen und Garantien zu legen:
Kann der Verkiufer fir eine Kindigung oder Verletzung
wesentlicher Vertrige des Zielunternehmens aufgrund
der Covid-19-Krise in Anspruch genommen werden?
Kann eine Bilanzgarantie fiir nicht gebildete Riickstel-
lungen uneingeschrinkt abgegeben werden? Kann der
Verkdufer Massnahmen ausserhalb des gewohnlichen
Geschiftsgangs zwischen Unterzeichnung (Signing)
und Vollzug (Closing) vornehmen, wenn diese aufgrund

der Covid-19-Krise erforderlich sind?

Fallen die Unterzeichnung des Vertrags und dessen
Vollzug zeitlich auseinander, z.B. weil ein Betriebsteil
noch abgespalten werden oder eine Immobilie heraus-
gelost werden muss, kann auch mit einer MAC-Klausel
gearbeitet werden. Diese dient dem Schutz des Kiufers,
wenn nach Unterzeichnung aber vor Vollzug wesentli-
che nachteilige Verdnderungen eintreten, die das zu er-
werbende Unternehmen direkt oder indirekt betreffen.

Eine MAC-Klausel sieht im Allgemeinen vor, dass der
Kdufer im Eintretensfall das Recht hat, vom Vollzug des
Unternehmenskaufvertrags Abstand zu nehmen und
erlaubt es de facto (drohender Vertragsriicktritt) dem

Kiufer infolge des MAC auch, vertragliche Anpassun-

gen zu seinen Gunsten zu verlangen.

Zum Kaufpreismechanismus im Besonderen

Die Unsicherheiten in Bezug auf die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung fithren oft zu Diskussionen tber
den Kaufpreis und dessen vertragliche Ausgestaltung.
Ein verkiuferfreundlicher Locked Box Mechanismus,
d.h. ein fester Kaufpreis auf Basis der letzten Bilanz
ohne spitere Anpassungen, ist im aktuellen Umfeld in
den wenigsten Fillen eine adiquate Losung. Die Clo-
sing Accounts als Alternative sind in diesem Umfeld
schon deutlich aussagekriftiger, kénnen aber auch nur
die Entwicklung bis zum Vollzug abbilden. Vor dem
Hintergrund der aktuellen Krise bietet sich daher ein
Earn-Out an. Mit solchen Earn-Out-Klauseln wird der
Kaufpreis in einen festen und einen variablen, erfolgsab-
hingigen Anteil aufgeteilt. Die Auszahlung des variab-
len Anteils erfolgt regelmissig tiber einen Zeitraum von
ein bis drei Jahren nach Vollzug und seine Héhe kann
z.B. in Abhingigkeit von der zukiinftigen Ertragsent-
wicklung oder auch von bestimmten anderen, im Kauf-
vertrag festgelegten Voraussetzungen gestaltet werden.
Da Earn-Out-Klauseln streitanfillig sind, sollten sie
im Detail verhandelt und sorgfiltig im Vertrag geregelt
werden.

Distressed M&A

Im Falle von Distressed-M&A Transaktionen, also
dem Verkauf von Unternehmen, die sich in einer wirt-
schaftlichen Krise bzw. im Vorfeld einer Insolvenz be-
finden, bestehen gerade fiir den Kéufer weitere Risiken.

Diesen begegnet man typischerweise dadurch, dass
die Transaktion als Asset Deal, d.h. dem Kauf eines

Betriebs bzw. von Betriebsteilen aus der Gesellschaft
heraus, ohne aber die Gesellschaft als solches zu er-
werben, vereinbart wird. Hier sind spezifische vertrag-
liche Ausgestaltungen geboten, um dem Risiko einer
spiteren Anfechtung der Transaktion und der Riick-
forderung des Kaufgegenstands durch den Konkurs-
oder Nachlassverwalter zu begegnen. Eine interessante
Strukturierungsform im aktuellen Umfeld bieten hier
insbesondere Prepack-Transaktionen mit anschliessen-
dem Nachlassverfahren und Genehmigung der Trans-

aktion durch das Nachlassgericht.

Fazit

Die aktuellen Unwigbarkeiten stellen Transaktionspar-
teien vor neue Herausforderungen. Es bestehen jedoch
die erforderlichen rechtlichen Instrumente, um auch
in diesem Umfeld mit massgeschneiderten Losungen
erfolgreich Transaktionen abzuschliessen und die sich
bietenden Marktchancen zu nutzen.
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