Mergers & Acquisitions

Was Unternehmer tiber
M & A-Transaktionen wissen sollten

Nahezu jedes KMU dirfte friher oder spater einmal in einen «Mergers & Acquisitions»

(M &A)-Prozess involviert sein. Nachfolgend werden die zu durchlaufenden Transaktions-

phasen und ausgewahlte, dabei zu beachtende rechtliche Aspekte naher beleuchtet.

Beteiligungs-und Unternehmensverkéufe
sind Prozesse, die in der Schweiz fast tag-
lich abgewickelt werden. Dabei spielt sich
die Vielzahl dieser sog. M & A-Transakti-
onen nicht im Bereich der borsenkotier-
ten Unternehmen ab, deren M & A-Aktivi-
taten regelmassig eine hohe mediale Auf-
merksamkeit geniessen, sondern zwi-
schen privat gehaltenen KMU. Solche
M & A-Transaktionen sind nicht nur ein
Instrument zur Nachfolgeplanung, son-
dern stellen eine strategische Aufgabe
von Verwaltungsrat und Geschéftslei-
tung im Rahmen der Beurteilung der un-
ternehmerischen Anforderungen und des
Marktumfeldes dar. Aufgrund der Kom-
plexitiat und der damit einhergehenden
Risiken solcher Prozesse ist der Beizug ei-
nes externen rechtlichen Beraters — wie
bei familieninternen Unternehmens-
nachfolgen auch — unerlésslich.

Ablauf in vier Phasen

Im Allgemeinen ldsst sich der Ablauf einer

Transaktion in vier Phasen unterteilen:

1. Vorbereitungsphase

2. Marktansprache

3. Verhandlungs- und Abschlussphase
(Verhandlungen, konkrete Strukturie-
rung, Due Diligence, Signing, Closing)

4. Integrationsphase

Die Vorbereitungsphase

Rund ein Viertel der M & A-Transaktionen
scheitern und konnen nicht erfolgreich
abgeschlossen werden. Ursache dafiir bil-
det oftmals der Umstand, dass der Trans-
aktionsprozess ungeniigend vorbereitet
und organisiert wird. Insbesondere in Fa-
milienunternehmen wird der Verkaufs-
prozess vielfach zu spéat an die Hand ge-
nommen. Idealerweise sollte ein Unter-
nehmer rund zehn Jahre vor dem beab-
sichtigten Ausstieg mit der Planung die-
ses Prozesses beginnen. In einem ersten
Schritt sollte er dabei mit seinem Berater
priifen, welche Massnahmen, z. B. die He-
rauslosung einer nicht-betriebsnotwen-
digen Liegenschaft oder eine Aufteilung
der Gesellschaft in zwei Einheiten, fiir ei-
nen erfolgreichen Ubertragungsprozess
ergriffen werden sollten, um das Unter-
nehmen fiir einen Verkauf attraktiv zu
machen. Generell lohnt es sich im Ubri-
gen, sowohl die interne Nachfolge wie
auch die Ubertragung an einen aussen-
stehenden Dritten moglichst lange als
strategische Optionen offenzuhalten und
im Rahmen der Strukturierung zu be-
riicksichtigen, da esimmer wieder zu un-
vorhergesehenen Entwicklungen kom-
men kann, etwa weil sich ein designierter
familieninterner Nachfolger anderweitig
orientiert.

Die Marktansprache

In aller Regel erfolgt die Marktansprache
mit einem sog. Blindprofil iiber verschie-
dene Medien. Das zu verkaufende Unter-
nehmen bleibt anonym, es werden ledig-
lich die Branche und allenfalls noch ge-
wisse Eckdaten bekannt gegeben. Bevor
Interessenten weitergehende Informati-
onen, insbesondere eine Unternehmens-
dokumentation, zur Verfiigung gestellt
werden, sollte in jedem Fall eine Geheim-
haltungsvereinbarung unterzeichnet
werden. Wichtig ist dabei, dass diese
strikte und umfassende Geheimhaltungs-
regeln (z. B. Definition der vertraulichen
Informationen) enthélt und klare Rege-
lungen fiir den Fall eines Verhandlungs-
abbruches vorsieht (z. B. Riickgabe bzw.
Zerstérung von {iberlassenen Dokumen-
ten, Weitergeltung der Geheimhaltungs-
verpflichtungen etc.).

Damit die Durchsetzbarkeit der Geheim-
haltungsregelung erhoht wird, empfiehlt
essich aus Sicht der verkaufenden Partei,
eine Konventionalstrafe fiir den Fall von
Zuwiderhandlungen vorzusehen. Im Hin-
blick auf die Vertraulichkeit sollten
Rechtsstreitigkeiten aus der Geheim-
haltungsvereinbarung zudem einem
Schiedsgericht und nicht einem staatli-
chen Gericht unterstellt werden.
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Die Verhandlungs-

und Abschlussphase

Bekundet ein potenzieller Kdufer nach
Uberlassung einer ersten Unternehmens-
dokumentation sein Interesse an der Wei-
terverfolgung der Transaktion, folgen als
néchste Schritte die sog. Due Diligence
sowie die Vertragsverhandlungen. Ab-
hingig von der Ausgangslage beginnt der
Kaufinteressent erst nach Unterzeich-
nung einer (unverbindlichen) Absichts-
erkldrung, in welcher die wesentlichen
Eckwerte der geplanten Transaktion fest-
gehalten sind, mit der Due Diligence. So
entstehen ihm keine unnotigen Kosten fiir
denFall, dass bereits in einem frithen Ver-
handlungsstadium klar wird, dass die
Parteien in wesentlichen Punkten keine
Einigung erzielen kénnen.

Je nach Konstellation, z.B. bei einem
Konkurrenten als Kaufinteressenten, ist
es aus Verkaufersicht angezeigt, vor Be-
ginn der Due Diligence auf der Vereinba-
rung einer sog. «Break-up Fee» zu beste-
hen, wonach der Kaufinteressent zur Be-
zahlung einer bestimmten Summe ver-
pflichtet ist, falls der Kauf nicht zustande
kommt. Solche «Break-up Fees» kdnnen
ausrechtlicher Sicht unterschiedlich aus-
gestaltet werden und erlauben es dem
Verkéufer einerseits, sich eine Entschadi-
gung fiir den Informationsgewinn des
Kaufinteressenten zu sichern und dienen
andererseits auch als Priifstein, inwieweit
tatsachlich ein ernsthaftes Kaufinteresse
besteht.
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Bei der Due Diligence handelt es sich um
ein Verfahren, mit dem das zu kaufende
Unternehmen unter diversen Gesichts-
punkten vom Kaufinteressenten iiber-
priift wird. Relevant sind insbesondere
strategische, finanzielle, rechtliche, steu-
erliche, personelle und technologische
Aspekte. Ziel der Due Diligence ist es, die
Starken und Schwéchen des betroffenen
Unternehmens zu identifizieren.

Da beim Kauf eines Unternehmens, an-
ders etwa als beim Kauf eines Autos,
grundsatzlich kein Anspruch auf Riick-
gabe im Fall von Méngeln eingerdumt
wird (eine solche Riickabwicklung ist aus
verschiedenen Griinden nicht praktika-
bel), geht esnamentlich darum, allfallige
Umstidnde zu identifizieren, welche die
Transaktion im konkreten Fall verhindern
(sog. «Deal Breaker»). Daneben dient die
Due Diligence in der Regel auch zur Fest-
legung des Unternehmenswertes und so-
mit als Basis fiir das Kaufangebot. Ent-
sprechend ist ein Verkédufer gut beraten,
wenn er selber friihzeitig, d.h. in der Vor-
bereitungsphase, sein Unternehmen auf
Risiken und Méngel hin (z. B. betreffend
wichtige Vertrige, geistiges Eigentum
etc.) durch Spezialisten iiberpriifen ldsst
und diese gegebenenfalls behebt.

Die Unterlagen fiir die Due Diligence wer-
den iiblicherweise vom Verkaufer anhand
einer vom Kaufinteressenten erstellten
«Document Request List» in physischer
oder digitaler Form aufbereitet und zur

Verfligung gestellt. Es ist dabei zu beach-
ten, dass Wirtschaftsanwiélte sofort er-
kennen, ob etwa Lieferanten- oder Kun-
denvertréige professionell aufgesetzt wur-
den. Ist dies nicht der Fall, werden solche
Dokumente in der Regel besonders genau
iiberpriift. Entsprechend sollten wichtige
Vertrage bzw. Standardvertrége und All-
gemeine Geschéftsbedingungen stets
professionell erstellt werden. Dies ist aus
verschiedenen Griinden eine lohnende
Investition (und auch ein wesentlicher
Aspekt und Fiihrungsaufgabe im Rahmen
desRisikomanagements), wobei es nicht
geniigt, wenn solche Dokumente erst im
Hinblick auf eine M & A-Transaktion iiber-
arbeitet werden, da bei Vertrdgen in der
Regel die Vergangenheit, d. h. die bishe-
rige Geschéftsfithrung, wichtiger ist als
die Gegenwart.

Nach der Auswertung der Ergebnisse der
Due Diligence — diese werden im «Due Di-
ligence Report» festgehalten — gibt der
Kéaufer in der Regel ein verbindliches
Kaufangebot ab. Wichtig ist dabei, dass
der Verkéufer darin simtliche Vorbehalte
und Bedingungen nennt, welche aus sei-
ner Sicht erfiillt sein miissen, damit das
entsprechende Angebot bzw. dessen
Hohe gilt. Wenn nicht sehr einfache Ver-
héltnisse vorliegen, folgt dem Kaufange-
bot iiblicherweise noch eine heisse Ver-
handlungsphase, in welcher iiber die fi-
nalen Modalitdten des Unternehmens-
kaufes, z. B. Dividendenausschiittung vor
dem Verkauf, Gewahrleistungen und Ga-
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rantien, Vollzugsbedingungen, diskutiert
wird. Insbesondere fiir den privaten Ver-
kéufer, welcher seine Firma an ein ande-
res Unternehmen verkauft, ist regelmaés-
sig die Finanzierungsfrage von zentraler
Bedeutung. Unter dem Titel der «indirek-
ten Teilliquidation» lauft er sonst Gefahr,
dassihm spatere Ausschiittungen des ver-
kauften Unternehmens an den Kéufer als
steuerbares Einkommen angerechnet
werden und der Kaufpreis in diesem Um-
fang nicht steuerfrei ist.

Nachdem tiber alle (wesentlichen) Ver-
tragsbedingungen Einigkeit erzielt
wurde, ist es Sache der Rechtsanwilte,
den Kaufvertrag sowie allféllige weitere
Vertrage und Dokumente vorzubereiten.
Der Vertrag sollte samtliche latenten Ri-
siken, welche gestiitzt auf die Erkennt-
nisse aus der Due Diligence bestehen, in
adédquater Weise regeln. Dafiir dienen ei-
nerseits die Gewdahrleistungen und Ga-
rantien mit den entsprechenden Haf-
tungsbestimmungen.

Andererseits konnen unterschiedliche
Auffassungen iiber die Bewertung von Ri-
siken und deren Einfluss auf den Kauf-
preis auch iiber Kaufpreisanpassungs-
klauseln geregelt werden. Beliebt sind na-
mentlich sog. «Earn-Out-Klauseln», bei
welchen abhédngig vom Eintritt bestimm-
ter, im Vertrag klar zu definierender Be-
dingungen, z.B. Erreichen bestimmter
Umsatzziele, in einem bestimmten Zeit-
raum nach der Transaktion, Zusatzzah-
lungen féllig werden. Zur Absicherung
kann der Verkaufer verlangen, dass diese
bei Vertragsabschluss auf ein Sperrkonto
bei einem sog. «Escrow Agent» (meist ein
unabhéngiger Rechtsanwalt) einbezahlt
werden.

Bei einem Unternehmensverkauf berei-
tethdufig der Berater des Verkdufers den
ersten Entwurf vor. Vielfach zeigt sich
nach konkreter Ausformulierung der Ver-
tragsbedingungen, dass in diversen
Punkten noch keine Einigkeit besteht. Es
empfiehltsich, dass die Parteien und ihre
Anwdélte nach dem ersten Austausch der
Dokumente zusammenkommen und die

dann noch bestehenden offenen Punkte
einer Losung zufiihren. So wird ein ewi-
ges, nicht zielfithrendes «Hin- und Her-
schicken» der Vertrége vermieden. Dane-
ben konnen viele (juristische) Detail-
punkte oft auch direkt zwischen den in-
volvierten Anwélten geklart werden. Hier
ist es in der Regel von Vorteil, wenn der
beratende Anwalt selber h&ufig mit
M & A-Transaktionen zu tun hat, da dies
einen zligigen und kostengtinstigen Ver-
tragsabschluss, das sog. «Signing», be-
vorteilt.

Mit der Vertragsunterzeichnung, welche
das sog. Verpflichtungsgeschéft begriin-
det, ist es allerdings noch nicht getan.
Nun gilt es, die Transaktion auch zu voll-
ziehen (sog. «Closing»). Dem Closing
wird in der Praxis vielfach nicht genii-
gend Beachtung geschenkt. Dabei ist es
zentral, dass alle rechtlichen Handlungen
und Dokumente fiir die Umsetzung der
Transaktion, insbesondere die Verschaf-
fung des Eigentums am Kaufgegenstand,
korrekt vorgenommen werden. Je nach
Situation kann das Closing zusammen
mit dem Signing erfolgen oder auch erst
einige Zeit spater. Sofern nicht sehr ein-
fache Verhaltnisse vorliegen, sollten die
fiir die Umsetzung der Transaktion erfor-
derlichen Handlungen und zu erfiillen-
den Bedingungen in einem sog. «Closing
Memorandum» festgehalten werden,

welches nach Abschluss des Vollzuges
von den Parteien unterzeichnet wird.

Die Integrationsphase

Mit dem Vollzug der Transaktion ist die
Arbeit noch nicht getan, vielmehr be-
ginnt nun die Integrationsphase. Dabei
gilt es einerseits, in der Due Diligence
identifizierte Risiken nach Moglichkeit
zu eliminieren. Andererseits sind ge-
stiitzt auf einen Integrationsplan beste-
hende Wertsteigerungspotenziale zu er-
mitteln und Synergien zu realisieren. Des
Weiteren konnen insbesondere in Kon-
zernverhaltnissen etwa Umstrukturie-
rungen, z. B. eine Fusion mit einer ande-
ren Konzerngesellschaft oder eine Auf-
spaltung des erworbenen Unternehmens,
angezeigt sein. Nicht zu unterschétzen ist
schliesslich auch die Bedeutung der Kom-
munikation, welche einen wesentlichen
Faktor fiir die erfolgreiche Integration
darstellt.

Fazit

Eine M & A-Transaktion ist ein komplexer
und vielschichtiger Prozess, der einer ex-
akten Vorbereitung und Umsetzung be-
darf. Mit einer professionellen rechtli-
chen Planung und Begleitung von Aufbau
und Ablauf lassen sich die Erfolgschan-
cen deutlich erh6hen und das Risiko ei-
nes bésen Erwachens minimieren.
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