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W er aktuell ein Unternehmen kaufen möch-
te, muss sich mit den Auswirkungen der 
gegenwärtigen Krise beschäftigen. Durch 

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

Due Diligence aktuell besonders wichtig
Bei der Einschätzung und Abwägung 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 
branchenabhängig angezeigt, diese gezielt zu erweitern, 
um die Auswirkungen der Krise auf das zu erwerben-
de Unternehmen im Detail zu prüfen. Die Bewertung 
im Rahmen einer rechtlichen Due Diligence sollte 
daher Fragen beinhalten wie: Besteht eine besondere 

Abhängigkeit von Lieferanten oder Kunden und drohen 
daraus potentielle Rechtsstreitigkeiten im Zusammen-
hang mit nicht erfüllten oder gekündigten Verträgen? 
Welche Folgen haben Produktions- und Lieferunter-
brechungen auf die Geschäftslage insgesamt? Wie wirkt 
sich die Krise mittel- und langfristig auf die Wirtschaft-
lichkeit aus? 

Vertragsgestaltung
Ein besonderes Augenmerk bei den Kaufvertragsklau-
seln ist auf Gewährleistungen und Garantien zu legen: 
Kann der Verkäufer für eine Kündigung oder Verletzung 
wesentlicher Verträge des Zielunternehmens aufgrund 
der Covid-19-Krise in Anspruch genommen werden? 
Kann eine Bilanzgarantie für nicht gebildete Rückstel-
lungen uneingeschränkt abgegeben werden? Kann der 
Verkäufer Massnahmen ausserhalb des gewöhnlichen 
Geschäftsgangs 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-
gelöst werden muss, kann auch mit einer MAC-Klausel 
gearbeitet werden. Diese dient dem Schutz des Käufers, 
wenn nach Unterzeichnung aber vor Vollzug wesentli-
che nachteilige Veränderungen eintreten, die das zu er-
werbende Unternehmen direkt oder indirekt betreffen.

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

Käufer 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 führen oft zu Diskussionen über 
den Kaufpreis und dessen vertragliche Ausgestaltung. 
Ein verkäuferfreundlicher Locked Box Mechanismus, 
d.h. ein fester Kaufpreis auf Basis der letzten Bilanz 
ohne spätere Anpassungen, ist im aktuellen Umfeld in 
den wenigsten Fällen eine adäquate Lösung. Die Clo-
sing Accounts als Alternative sind in diesem Umfeld 
schon deutlich aussagekräftiger, können 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-
hängigen Anteil aufgeteilt. Die Auszahlung des variab-
len Anteils erfolgt regelmässig über einen Zeitraum von 
ein bis drei Jahren nach Vollzug und seine Höhe kann 
z.B. in Abhängigkeit von der zukünftigen Ertragsent-
wicklung oder auch von bestimmten anderen, im Kauf-
vertrag festgelegten Voraussetzungen gestaltet werden. 
Da Earn-Out-Klauseln streitanfällig sind, sollten sie 
im Detail verhandelt und sorgfältig 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 für den Käufer 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 
späteren Anfechtung der Transaktion und der Rück-
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 Unwägbarkeiten stellen Transaktionspar-
teien vor neue Herausforderungen. Es bestehen jedoch 
die erforderlichen rechtlichen Instrumente, um auch 
in diesem Umfeld mit massgeschneiderten Lösungen 
erfolgreich Transaktionen abzuschliessen und die sich 
bietenden Marktchancen zu nutzen.
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Unternehmenskäufe im aktuellen Umfeld – Chancen und Herausforderungen
Die Coronakrise beeinflusst die gesamte Wirtschaft weltweit und somit auch den Unternehmenskauf.  

Trotz der gegenwärtigen Unsicherheiten bestehen attraktive Möglichkeiten für Transaktionen, wenn die entsprechenden Massnahmen zur Risikominimierung getroffen werden.

Umwandlung einer Personen-  
in eine Kapitalgesellschaft
Eigentümer von Personengesellschaften müssen im 
Gegensatz zu Eigentümern von Kapitalgesellschaften bei 
einem allfälligen Verkauf der Firma in Form eines Asset-
Deals Steuern entrichten. Dabei bietet es sich aus steuer-
technischer Sicht an, vor dem Verkauf eine Umwandlung 
der Personengesellschaft in eine Kapitalgesellschaft an-
zustreben. Der Gesetzgeber limitiert diese Möglichkeit 
jedoch. Nach der Umwandlung muss eine gesetzlich vor-
geschriebene Sperrfrist von fünf Jahren eingehalten wer-
den. Wird die Kapitalgesellschaft innerhalb dieser Frist 
verkauft, so werden die überführten stillen Reserven rück-
wirkend auf den Zeitpunkt der Umwandlung besteuert.

Kaufpreiszahlung nach dem Voll-
zug und Konkurrenzverbot
Je nach Transaktionsstruktur werden gewisse Kaufpreis-
zahlungen erst nach Übertragung der Anteile entrichtet. 
Dabei ist Achtsamkeit geboten, wenn zugleich auch noch 
ein Konkurrenzverbot vereinbart wird. Diese Kombina-
tion kann Steuerfolgen mit sich ziehen. Die Steuerbehör-
de wird prüfen, ob die Beträge als Karenzentschädigung 

aufzufassen sind. Falls dies aus der Analyse der Kaufver-
träge hervorgeht, werden die entsprechenden Beträge in 
steuerbares Einkommen umqualifiziert.

Weiterbeschäftigung des Verkäufers  
im Unternehmen nach erfolgtem Verkauf
Verbleibt beispielsweise der Verkäufer im Unternehmen, 
steigert dies beim Käufer das Vertrauen und gibt ihm 
Sicherheit, da der ehemalige Eigentümer weiterhin zur 
Verfügung steht und somit die Entwicklung des operati-
ven Geschäfts mitprägt. Liegt der Lohn für die Weiter-
beschäftigung jedoch unter demjenigen Lohn, welcher 
der Verkäufer vor der Transaktion bezog und hält er auch 
einem Drittvergleich nicht stand, so wurde aus Sicht der 
Behörden ein Teil des Kaufpreises als Entschädigung für 
die zukünftige Tätigkeit des Verkäufers entrichtet, wel-
cher eigentlich der Einkommenssteuer sowie den ent-
sprechenden Sozialabgaben unterstehen würde, was zu 
einer Umqualifikation in Erwerbseinkommen führt.

Indirekte Teilliquidation
Die Frage der indirekten Teilliquidation stellt sich, wenn 
zusammengefasst drei Tatbestandsmerkmale kumulativ 

erfüllt sind: 

1) Eine natürliche Person veräussert eine Beteiligung 
von mindestens 20 Prozent aus ihrem Privatvermögen 
in das Geschäftsvermögen einer anderen natürlichen 
oder juristischen Person.

2) Innerhalb von fünf Jahren nach Veräusserung erfolgen 
Mittelentnahmen (Substanzdividende). 3) Die Mittel-
entnahme erfolgt unter Mitwirken des Verkäufers. Sind 
diese Tatbestände erfüllt, entspricht der zu versteuernde 
Betrag entweder dem Verkaufserlös, dem Ausschüt-
tungsbetrag, den handelsrechtlich ausschüttungsfähigen 

Reserven oder der nichtbetriebsnotwendigen Substanz. 
Der niedrigste dieser Beträge dient dabei als Berech-
nungsgrundlage für die Einkommenssteuerfolgen.

Gut informiert zum steuerfreien Kapitalgewinn
Inwieweit und wie hoch die geplante Unternehmens-
transaktion Steuerfolgen nach sich zieht, hängt nicht 
zuletzt von der kantonalen Steuerverwaltung und dem 
jeweiligen Steuerkommissär ab. Der Einbezug eines 
erfahrenen Transaktionsberaters oder Steuerexperten 
kann sich lohnen, damit sich der steuerfreie Kapitalge-
winn nicht als Stolperstein erweist.

Unternehmensnachfolge: 
Hürden beim steuerfreien Kapitalgewinn

Beim Verkauf einer Kapitalgesellschaft profitieren Verkäufer in der Regel vom steuerfreien Kapitalgewinn aus der Veräusserung von Privatvermögen.  
Doch in den nachfolgenden Fällen können Teile des Verkaufspreises durch die Steuerbehörde in steuerbares Einkommen umqualifiziert werden.
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Unternehmensangebote Branche FTE Umsatz

Beratungsunternehmen mit langfristigen Rahmenverträgen Dienstleistung 8 CHF 2.2 Mio.

Fertigungsunternehmen in der Wassertechnologie Produktion 27 CHF 5.0 Mio.

Ertragsstarker Gerüstbauer mit grossem Kundenstamm Baugewerbe 15 CHF 2.5 Mio.

Topmoderner und erfolgreicher Schreinerbetrieb Baugewerbe 18 CHF 2.5 Mio.

Kita mit Umsatzsteigerung von 33% Dienstleistung 11 CHF 0.5 Mio.

Renommiertes Plattenlegerunternehmen Baugewerbe 23 CHF 5.5 Mio.

Generalimporteur mit eigener Vertriebsstruktur Handel 31 CHF 3.0 Mio.

Die Business Transaction AG ist eine unabhängige M&A-Boutique für Schweizer KMU, die Unternehmer bei 
der Nachfolgeregelung, von der Bewertung über die Käufersuche bis hin zum Vertragsabschluss, begleitet.

Firma verkaufen – Nachfolge regeln
Der Nachfolge verpflichtet.


