
Unternehmenskaufverträge

Claude Lambert

Vertragsrecht für die Wirtschaftspraxis FS 2018

18. Mai 2018



18. Mai 2018 2

Unternehmenskäufe in der Schweiz
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Gründe für Unternehmenskäufe

Akquisitions-
ausrichtung

Merkmale Beispiele

1. Finanzielle Käufer Erwerb, Restrukturierung und 
Veräusserung von Unternehmen 

Private Equity 
Gesellschaften

2. Portfoliomanagement Breit gestreute Investitionen, 
unternehmerischer Bezug nicht 
zwingend

Conzzeta (Mammut, 
Bystronic Glas, etc.)

3. Restrukturierung Unternehmens- und 
Branchenrestrukturierung

Lufthansa|Swiss
Vögele|OVS

4. Know-how-Transfer Einkauf von Know-how des
Zielunternehmens

SIKA|Sarna
Novartis|Alcon
ChemChina|Syngenta

5. Gemeinsame 
Wahrnehmung von 
Aktivitäten

Verstärkung der einzelnen 
Glieder in der 
Wertschöpfungskette

Zimmer|Centerpulse
BASF|Ciba

Übersicht nach: Weber/Siegert/Gomez, Firmen kaufen und verkaufen, Zürich 2007
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Ablauf von Unternehmenskäufen

1. Vorphase

• Vertraulichkeits-
vereinbarung

• Abschluss einer 
Absichtserklärung 
(Letter of Intent, 
Term Sheet, MoU)

• Unternehmens-
prüfung ("Due 
Diligence")

• Vorvertragliche 
Schutz- und 
Aufklärungs-
pflichten (BGE 105 
II 80)

• Culpa in 
contrahendo

2. Vertrags-
abschluss

• Verhandlung 
Aktienkaufvertrag

• Verhandlung 
allfälliger
Nebenverträge

• Vertragsunter-
zeichnung
("Signing")

3. Vertrags-
vollzug

• Erfüllung der 
vereinbarten 
Vollzugs-
bedingungen (z.B. 
Fusionskontrolle)

• Bereitstellen der 
Finanzierung für 
Bezahlung des 
Kaufpreises (Bar-
geld oder Aktien)

• Vollzug ("Closing")

4. Integration

• Integration des 
gekauften 
Unternehmens in 
den eigenen 
Betrieb ("Post 
Merger 
Integration")



 Unternehmen als Kaufgegenstand

 Kein rechtlich definierter Begriff

 Doppelte Bedeutung des Begriffs "Unternehmen" in der Umgangssprache:

1. Unternehmen als Gesellschaft: 

 Gemeint ist das Rechtssubjekt, z.B. eine Aktiengesellschaft

2. Unternehmen als organisatorische Einheit personeller und sachlicher Mittel, mit der wirtschaftliche Ziele erreicht 

werden sollen

 Es umfasst Sachen und Rechte (Forderungen, Beteiligungen, Vertragsrechte, Immaterialgüterrechte, usw.) sowie 

sonstige wirtschaftliche Werte wie Know-how, Unternehmensgeheimnisse, Geschäftsbeziehungen, Kundenstamm, 

Mitarbeitende, Goodwill

 Das Unternehmen in diesem Sinne existiert nicht als selbständiges Rechtssubjekt im schweizerischen Recht, 

sondern gehört einem Rechtssubjekt (z.B. einer Aktiengesellschaft)

Gegenstand eines Unternehmenskaufes
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 Kauf der einzelnen Rechte, Pflichten und Vertragsverhältnisse, die das Unternehmen ausmachen

 Übertragung der einzelnen Liegenschaften, der Fabrik, der Immaterialgüterrechte 

 Abtretung der Forderungen und Übernahme der Verpflichtungen

 Übertragung der vertraglichen Beziehungen

 Verträge mit Lieferanten und Kunden

 Verträge mit Arbeitnehmern (OR 333)

 Diese Form des Unternehmenskaufs 

wird als "asset deal" bezeichnet

 Strukturierung

 Partielle Universalsukzession (Art. 69ff. FusG)

 Publizität (Art. 73 FusG)

 Solidarhaftung (Art. 75 FusG)

 Singularsukzession

Zwei Formen von Unternehmenskäufen

Aktionär

Verkäufer

Käufer

Übertragung der 
Aktiven, 
Passiven, 
Verträge, etc.
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 Kauf aller oder einer Mehrheit der Anteile an dem Rechtssubjekt, dem das Unternehmen gehört (Aktiengesellschaft, 

GmbH)

 Gegenstand des Kaufvertrags bilden die Beteiligungsrechte an diesem Rechtssubjekt (Aktien, Stammanteile)

 Diese Form des Unternehmenskaufs wird als "share deal" bezeichnet

Zwei Formen von Unternehmenskäufen

Verkäufer 
(= Aktionär)

Käufer

Zielgesellschaft

Kaufvertrag

Übertragung der 
Aktien  bzw. 

Stammanteile
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1. Wo fällt Kaufpreis an?

2. Steuerliche Überlegungen, zum Beispiel:

 Private Verkäufer mit Wohnsitz in der Schweiz können nur beim "Share Deal" einen steuerfreien Kapitalgewinn 

erzielen

 Beteiligungsabzug bei Veräusserung von Aktien

 Bessere Abschreibungsmöglichkeiten beim "Asset Deal" reduzieren den steuerbaren Ertrag des Käufers

3. Finanzierung:

 Erträge aus Unternehmen fallen in der gleichen Gesellschaft an, die auch die Finanzierung für den Kauf 

aufgenommen hat

4. Käufer möchte keine oder nur bestimmte Verbindlichkeiten des Unternehmens übernehmen

5. Komplexität beim Vollzug des "Asset Deals"

 Übertragbarkeit von Verträgen

Gründe für Abwicklung als "Share" oder "Asset Deal"
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1. Öffentliche Übernahme

 Aktienkaufverträge mit einer Vielzahl von Aktionären einer börsenkotierten Gesellschaft

 Im FinfraG gesetzlich geregeltes Verfahren für Angebot und Annahme 

 Transparenz, Lauterkeit und Gleichbehandlung

 Gesetzlich regulierter Inhalt des Kaufvertrags

2. Fusion

 Rechtliche Verschmelzung der Rechtsträger; Quasi-Fusion

 I.d.R. erhalten die Aktionäre des untergehenden Unternehmens Aktien der übernehmenden Gesellschaft
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Abgrenzung von anderen Transaktionen mit Unternehmen (1|2)



3. "Buy-outs"

 Management Buy-out (MBO): Kauf eines Unternehmens durch das bestehende Management (oft zusammen mit 

einem Finanzinvestor)

 Leveraged Buy-out (LBO): Kauf eines Unternehmens mit hohem Fremdkapitaleinsatz
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Abgrenzung von anderen Transaktionen mit Unternehmen (2|2)



1. "Eins-zu-Eins"-Transaktion

 Verkäufer verhandelt den Verkauf des Unternehmens direkt mit einem potentiellen Käufer

 Hohe Vertraulichkeit und einfaches Verfahren

 Anwendung bei u.a. komplexen, zeitaufwändigen Transaktionen

2. Kontrollierte Auktion

 Teilnahme einer ausgewählten Gruppe von Kaufinteressenten an der Auktion

 International standardisierter, mehrstufiger Ablauf

 Herstellen eines Unternehmensmarkts

Formen von Verkaufsprozessen
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Ablauf-Auktion - Übersicht

6 Monate 2 Wochen 1 Monat 6 Wochen 2 Wochen plus 1 - 6 Monate

Vorbereitungs-
phase

Kontaktphase Phase 1 Phase 2 Phase 3 Closing

Verkäufer
Due 

Diligence

Datenraum

Teaser
Confidentiality

Agreement

Projekt-
Initiative

Exclusivity
Agreement

Procedure Letter II 
Entwurf 

Kaufvertrag

Information 
Memorandum 

Procedure Letter I

Indicative
Offer

Binding Offer
Signing 

Kaufvertrag 
Disclosure Letter

Restrukturierung

FusionskontrolleVerhandlungen

Due 
Diligence

Confirmatory
Due 

Diligence
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 Bestimmung Kaufobjekt

 Kaufpreisbestimmung (mit Anpassungsmechanismus)

 Aufschiebende Bedingungen (sog. conditions precedent):

 regulatorische und kartellrechtliche Bewilligungen

 Einhaltung der Vertragspflichten

 MAC = "Ausstiegsrecht" (i.d.R. des Käufers) bei wesentlicher Veränderung der Situation zwischen Vertragsabschluss 

und Vollzug

 Vollzug | Vollzugshandlungen
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SPA – Wichtige Klauseln (1|10)



SPA – Wichtige Klauseln (2|10)

 Verhalten zwischen Vertragsschluss und Vollzug

 Gewährleistungen: Vertrag, Parteien, Kaufobjekt, Geschäft, einzelne Aktiven | Passiven

 Schadloshaltung: Steuern, Pension, Umwelt, ev. Produktehaftpflicht etc.

 Haftungslimitierungen – zeitlich und betragsmässig: De Minimis | "Threshold"  oder  "Deductible" | Cap, allenfalls 
kombiniert mit Escrow Konto

 Auflagen für Käufer – z. B. Arbeitsplatzgarantie, Verzicht auf Ansprüche gegen Organe

 Auflagen für Verkäufer – z.B. Konkurrenzverbot

 Allgemeine Bestimmungen

1419. Mai 2017
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SPA – Wichtige Klauseln (3|10)



 Kaufpreis

 Ausgangspunkt: Gesamtunternehmenswert

 Art der Finanzierung spielt für Unternehmenswert keine Rolle

 Enterprise Value und Equity Value

 Kaufpreis für Aktien = Enterprise Value minus Net Debt
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SPA – Wichtige Klauseln (4|10)

DCF

Multiples 

Comparable
Co. / transaction

Andere

Enterprise
Value

Net 
Debt

Equity 
Value



Kaufpreis

SPA – Wichtige Klauseln (5|10)

Initial Bid Signing Closing
Closing

Accounts

Rep|Indemnity

Claims

Runde 

1

Runde 

2

Runde 

3

Runde 

4

Due Diligence

Disclosure Letter

Leverage & Skills

Conditions Kaufpreis-

anpassungen

Final price
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SPA – Wichtige Klauseln (6|10)

 Zwei Formen der Kaufpreis-Bestimmung 

1. Ohne Kaufpreisanpassung (Fixpreis)

 Ohne spezifische Absicherung

 Sog. Locked-Box-Methode

1818. Mai 2018
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SPA – Wichtige Klauseln (7|10)

2. Mit Kaufpreisanpassung

 Nach Massgabe Bilanz

 Formulierung der Kaufpreisformel

The consideration for the Shares (the Purchase Price) payable by Buyer to the Seller has been determined by
taking into account, inter alia, the consolidated financial statements of the [Target] Group as at December 31, 
2017 (the Consolidated Financial Statements), as follows:

 an amount of CHF 544'435'000;

 less the Net Debt as at December 31, 2017, in the amount of CHF 214'490'112;

 plus or minus the Net Debt Adjustment in accordance with Article 2.4.2.

 Formulierung der Anpassungsklausel

 If the Net Debt as per the Adjustment Date is less than CHF 214'490'112, then the Buyer shall pay to the
Seller a cash amount equal to any deficiency.

 If the Net Debt as per the Adjustment Date is more than CHF 214'490'112, then the Seller shall pay to the
Buyer a cash amount equal to any surplus.



 Nach Massgabe Erfolgsrechnung (z.B. Earn-Out Klausel)
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SPA – Wichtige Klauseln (8|10)



SPA – Wichtige Klauseln (9|10)
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SPA – Wichtige Klauseln (10|10)
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Danke für Ihre Aufmerksamkeit

Dr. iur. Claude Lambert

Claude.lambert@homburger.ch

T +41 43 222 10 00

www.homburger.ch
Homburger AG │ Prime Tower │ Hardstrasse 201 │ CH-8005 Zürich
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