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INFOBLATT: KAUFPREISMECHANISMUS

Dieses Infoblatt gibt einen Einblick in das Thema Kaufpreisgestaltung und erlautert die wichtigsten
Mechanismen.

Grundsatzliches:

Im Zusammenhang mit dem Verkauf eines Unternehmens stellt sich regelmassig die Frage, auf welcher
Basis der Kaufer das Unternehmen erwirbt. Im «Infoblatt Bewertungsmethoden» haben wir uns vertieft
mit der Unternehmensbewertung auseinandergesetzt und aufgezeigt, dass der Unternehmenswert nicht
dem Marktpreis entspricht. Der Marktpreis entspricht dem am Markt erzielbaren Kaufpreis. Da per Voll-
zugsdatum der Transaktion jedoch kein Unternehmensabschluss vorliegt, kann der Kaufpreis im Zeit-
punkt des Vollzugs nicht genau bestimmt werden. Nicht zuletzt fir den Vergleich verschiedener Ange-
bote ist in diesem Zusammenhang die Kaufpreisbasis entscheidend.

Kaufpreis # Kaufpreis

Kaufpreismechanismen:

Fir die Bestimmung der Kaufpreisbasis stehen grundsatzlich zwei Mechanismen zur Verfligung: «Clo-
sing Accounts» und «Locked Box». Als dritte und weniger haufige Variante werden die beiden Mecha-
nismen im Rahmen eines Hybrid-Modells kombiniert. Bei Closing Accounts wird nach dem Vollzug ein
Abschluss per Vollzugsdatum erstellt und der Kaufpreis gemass den vereinbarten Regeln (Purchase
Price Adjustment) angepasst. Der finale Kaufpreis basiert bei diesem Modell auf einer definierten Refe-
renzgrosse (z.B. Nettoumlaufvermdgen oder Nettoliquiditat) per Vollzug. Bei der Locked Box basiert der
Kaufpreis dagegen auf dem letzten verfiigbaren Abschluss der Gesellschaft. Per Vollzugsdatum wird
kein zusatzlicher Abschluss erstellt und es erfolgt keine Kaufpreisanpassung. Die Mechanismen unter-
scheiden sich im Wesentlichen beziiglich des Ubergangs von Nutzen und Gefahr bzw. von Gewinn und
Verlust: Bei der Locked Box erwirbt der Kaufer das Unternehmen wirtschaftlich betrachtet rickwirkend.
Bei den Closing Accounts erwirbt der Kdufer das Unternehmen wirtschaftlich betrachtet per Vollzug.
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Rechtliche Aspekte:

Aus rechtlicher Sicht sind auf der Zeitachse die Unterzeichnung des Kaufvertrages (Signing), der Voll-
zug des Kaufvertrages (Closing) und der Zeitpunkt des Ubergangs von Nutzen und Gefahr zu unter-
scheiden. Die Pflicht zur Ubertragung bzw. zur Annahme des Eigentums und zur Bezahlung des Kauf-
preises wird im Rahmen des Verpflichtungsgeschafts mit dem Signing begriindet. Das Closing kann
unmittelbar im Anschluss an das Signing oder nach einer ldngeren Zwischenphase erfolgen. Das Ei-
gentum geht immer per Vollzug auf den Kaufer Gber. Nutzen und Gefahr gehen im Schweizer Kaufver-
tragsrecht ohne eine anderweitige Regelung und ohne aufschiebende Bedingungen per Signing auf den
Kaufer Uber (Art. 185 Schweizerisches Obligationenrecht, OR).

Der rechtliche Ubergang von Nutzen und Gefahr beschrankt sich nicht auf den wirtschaftlichen Gewinn
und Verlust. Insbesondere Veranderungen am Vertragsgegenstand zwischen Unterzeichnung und Voll-
zug sind damit bei allen drei Mechanismen kritisch. Auch bei den Closing Accounts kdnnen sich zwi-
schen Unterzeichnung und Vollzug Veranderungen ergeben, die bewertungstechnisch im massgebli-
chen Abschluss und damit im Kaufpreis nicht abgebildet sind. Beispielsweise werden flur den kinftigen
Wegfall eines Grosskunden buchhalterisch keine Rickstellungen gebildet. Aus der Verkauferperspek-
tive ist ein solcher Vorgang dem unternehmerischen Risiko zuzuordnen. Bei negativen Veranderungen
stellt sich fur den Kaufer dennoch die Frage, ob und bei welchen Ereignissen er vom Vertrag zuriicktre-
ten oder die Kaufbedingungen neu verhandeln kann. Bei Unternehmenskaufvertragen empfehlen sich
in diesem Zusammenhang spezifische Regelungen. Vollzugsbedingungen und sog. Material Adverse
Change (MAC-)Klauseln reduzieren das Risiko fur den Kaufer, kdnnen jedoch die Transaktionssicher-
heit erheblich beeintrachtigen. Vor diesem Hintergrund ist es besser, den Zeitraum zwischen Unter-
zeichnung und Vollzug mdglichst kurz zu halten.

Closing Accounts:

Bei den Closing Accounts wird der Kaufpreis zu unterschiedlichen Zeitpunkten definiert. Vorweg wird
der Kaufpreis im Kaufvertrag unter Bezugnahme auf einen Referenzwert definiert. Mdgliche Gréssen
sind ein normalisiertes Nettoumlaufvermégen oder eine Nettoliquiditdt. Das Eigenkapital eignet sich
aufgrund der erforderlichen Bewertung des Anlagevermdgens regelmassig nicht als Referenzwert. Der
endgultige Kaufpreis wird auf Basis der per Vollzugsdatum effektiv ermittelten Werte festgelegt. Die
Wertermittlung kann daher erst nach dem Vollzugsdatum erfolgen.

Eine positive Differenz gegenuber dem Referenzwert wird zum vertraglich vereinbaren Kaufpreis ad-
diert, eine negative Differenz gegenuber dem Referenzwert wird von diesem Kaufpreis in Abzug ge-
bracht. Die jeweils verpflichtete Partei leistet eine entsprechende Ausgleichszahlung. Fir eine bessere
Planbarkeit der erforderlichen Finanzierung kann die zulassige Abweichung durch eine Bandbreite be-
grenzt werden. Die Closing Accounts wirken sich somit unmittelbar auf die Kaufpreishéhe aus.

Ebenfalls gebrauchlich ist die Uberleitung vom Unternehmenswert (Enterprise Value) zum Eigenkapi-
talwert (Equity Value), den der Verkaufer letztlich erhalt. In diesem Fall einigen sich die Parteien im
Vorfeld auf einen Unternehmenswert und auf die wesentlichen Grossen zur Herleitung der Differenz
zwischen dem Unternehmenswert und dem Wert des Eigenkapitals (Equity Bridge). Ausgangslage ist
haufig der Enterprise Value ohne Barmittel und Schulden (cash and debt free). Vom Enterprise Value
werden die Nettofinanzverbindlichkeiten per Vollzugsdatum in Abzug gebracht bzw. das Nettofinanz-

guthaben hinzugerechnet.
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Fir die Herleitung des Kaufpreises ist tblicherweise ein erforderlicher Bestand des Nettoumlaufvermé-
gens (Working Capital) per Vollzugsdatum zu definieren. Die Hohe des erforderlichen Nettoumlaufver-
mogens kann in den meisten Fallen nicht exakt bestimmt werden. Die einzelnen Positionen werden
zudem unterschiedlich definiert und sind Teil der Verhandlungsmasse.

Eigentum beim Kaufer

Gewinn/Verlust beim Kaufer

Referenzabschluss Signing Closing / Erstellung
Bewertung Datum Closing Closing Accounts
Accounts
Zahlung Zahlung finaler
Kaufpreis Kaufpreis bzw.

Ausgleichszahlung

lllustration Closing Accounts

e Vorteile: Mit Closing Accounts werden die wirtschaftlichen Chancen und Risiken parallel mit
dem Eigentum Ubertragen. Der Kaufpreis entspricht durch die Herleitung per Vollzug weitge-
hend dem Enterprise Value.

o Nachteile: Der effektive Kaufpreis steht erst nach Erstellung der Closing Accounts fest. Obwonhl
die Bewertungskriterien im Kaufvertrag geregelt werden, kénnen sich aus der Erstellung der
Closing Accounts Streitigkeiten ergeben. Die Bewertung einzelner Positionen kann mit erhebli-
chem Aufwand verbunden sein (z.B. angefangene Arbeiten). Durch die Erstellung eines weite-
ren Abschlusses entstehen generell hdhere Kosten.

¢ Anwendung: Closing Accounts eignen sich insbesondere bei massgeblichen Veranderungen
des Nettoumlaufvermégens, bei Ubersichtlichen Verhaltnissen oder wenn der letzte verflgbare
Abschluss zu weit zurtickliegt. Bei Bewertungsfragen mit Konfliktpotenzial empfiehlt es sich,
bereits im Kaufvertrag einen Streitbeilegungsmechanismus vorzusehen.

Locked Box:

Bei der Locked Box basiert der Kaufpreis auf dem letzten verfigbaren Abschluss. Im Hinblick auf die
Bewertung kommen weitgehend die gleichen Methoden wie bei den Closing Accounts zur Anwendung.
Da der Kaufpreis auf Basis der Locked Box final fixiert wird, haben allféllige Referenzgréssen hier nur
deklaratorischen Charakter. Der wirtschaftliche Ubergang erfolgt bei der Locked Box riickwirkend per
Abschlussdatum. Per Vollzug wird kein zusatzlicher Abschluss erstellt. Fir den Zeitraum zwischen dem
fur die Ermittlung des Kaufpreises relevanten Abschluss und dem Vollzug wird sich der Kaufer im Hin-
blick auf Wertabflisse vertraglich durch sog. no leakage Klauseln absichern wollen. Die Definition der
erlaubten und nicht erlaubten Mittelabflisse ist fir den Erhalt des Unternehmenswerts zentral. Rele-
vante Mittelabfllisse sind beispielsweise Dividenden, Bonuszahlungen, Management Fees oder Zahlun-

gen an Nahestehende.
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Da Mittelabflisse unmittelbar kaufpreisrelevant sind, sind Fehlbetrage durch den Verkaufer tblicher-
weise vollumfanglich auszugleichen. Der wirtschaftlich riickwirkende Ubergang beim Locked Box Me-
chanismus hat umgekehrt fur den Verkaufer zur Folge, dass der zwischen Abschlussdatum und Vollzug
erwirtschaftete Gewinn dem Kaufer zukommt. Zum Ausgleich kann der Unternehmenskaufpreis fir die-
sen Zeitraum verzinst werden. Weiter kann ein Ausgleich mit der fixierten Kaufpreissumme selbst oder
mit einem erfolgsabhangigen variablen Kaufpreisanteil (Earn-out) erzielt werden.

Eigentum beim Kéaufer

Gewinn/Verlust beim Kaufer

Locked Box- Signing Closing

Abschluss

Bewertungszeitpunkt Zahlung finaler
Kaufpreis

Illustration Locked Box

o Vorteile: Wesentliche Vorteile der Locked Box liegen in ihrer Einfachheit und in den geringeren
Kosten. Nach dem Closing erfolgen keine Preisanpassungen und Ausgleichszahlungen. Dar-
Uber hinaus sind durch die einheitliche Kaufpreisbasis Angebote im Auktionsverfahren besser
vergleichbar.

e Nachteile: Die Chancen und Risiken werden wirtschaftlich rickwirkend auf den Kaufer tbertra-
gen, woraus sich fur beide Parteien Unsicherheiten ergeben kénnen. Die Vorteile der Closing
Accounts sind die Nachteile der Locked Box. Entsprechend ist die Locked Box bei massgebli-
chen Veranderungen des Geschaftsgangs oder des Bilanzbildes weniger geeignet.

e Anwendung: Die Locked Box ist in den vergangenen Jahren deutlich haufiger verwendet wor-
den und der Mechanismus kommt mittlerweile bei rund der Halfte der Transaktionen zur An-
wendung. Die Locked Box kann mit variablen Elementen kombiniert werden. So beispielsweise
mit einem Earn-out oder mit der Definition zulassiger Mittelabflisse.

Hybrid-Modell:

Beim Hybrid-Modell werden Elemente der Closing Accounts mit jenen der Locked Box kombiniert. An-
ders als bei der klassischen Locked Box liegt beim Hybrid-Modell zum Zeitpunkt des Signings kein Ab-
schluss vor, nach dem der finale Kaufpreis bestimmt wird. Im Gegensatz zu den Closing Accounts wird
der kaufpreisbestimmende Abschluss nicht per Vollzugsdatum, sondern auf einen friheren Zeitpunkt
hin erstellt.
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Eigentum beim Kaufer

Gewinn/Verlust beim Kaufer

B

Datum Signing  Abschluss per Closing
Locked Box Datum Locked
Box
Preisindikation Preisanpassung Zahlung finaler
Kaufpreis

Illustration Hybrid-Modell

o Vorteile: Der Vorteil des Hybrid-Modells liegt in der zeitlich flexiblen Abstimmung. Beispiels-
weise kann damit eine Preisindikation auf Basis des Jahresabschlusses abgegeben werden
und ein Kaufvertrag vor Mitte Jahr auf Basis des Halbjahresabschlusses unterzeichnet werden.

e Nachteile: Aufgrund der Kombination zweier verschiedener Ansatze, ist das Hybrid-Modell an-
fallig fur eine fehlerhafte Umsetzung. Insbesondere bei Transaktionen nahe dem Bilanzstichtag
ist darauf zu achten, das richtige Modell zu wahlen. Im Kaufvertrag sind die Preisanpassungs-
mechanismen und die Locked Box-Klauseln in Ubereinstimmung zu bringen.

e Anwendung: Das Hybrid-Modell kommt hauptsachlich dann zur Anwendung, wenn sich der
letzte Abschluss fur eine Locked Box aufgrund von massgeblichen Veranderungen nicht als
finale Kaufpreisbasis eignet und die Closing Accounts nicht optimal auf den Zeitplan abgestimmt
werden kénnen. Das ist beispielsweise dann der Fall, wenn ein noch zu erstellender Halbjah-
resabschluss als Kaufpreisbasis vorgesehen ist und der Vollzug erst zu einem spateren Zeit-
punkt erfolgen soll.

Fazit:

Die Kaufpreisbasis spielt bei Unternehmenstransaktionen eine entscheidende Rolle. Der Locked Box
Mechanismus hat an Bedeutung gewonnen und bietet im Zeitpunkt des Signings flir beide Parteien
einen fixierten Wert. Closing Accounts bilden dagegen die wirtschaftlichen Veranderungen zwischen
dem Referenzabschluss fir die Unternehmensbewertung und dem Zeitpunkt des Vollzugs besser ab.

Sowohl der Verkdufer als auch der Kaufer kommunizieren den geforderten bzw. den gebotenen Kauf-
preis unter Verweis auf eine entsprechende Bewertungsbasis. Unterschiedliche Definitionen und Be-
wertungsansatze fihren zu Diskussionen und werden in den Verhandlungen haufig strategisch einge-
setzt. Die Berucksichtigung der Kaufpreisbasis ermdglicht erst den Vergleich zwischen mehreren An-
geboten. Ein auf den ersten Blick attraktives Angebot kann sich unter dieser Betrachtung deutlich rela-
tivieren. Das Hybrid-Modell zeigt, dass die Mechanismen sinnvoll kombiniert werden kdnnen. Im Rah-
men der Vertragsfreiheit sind der Ausgestaltung der Kaufpreisbasis per se kaum Grenzen gesetzt. Im
Sinne einer effizienten und transparenten Transaktion empfiehlt sich jedoch eine moglichst konsequente

Anwendung der bewahrten Modelle.
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