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Mit einem variablen Kaufpreis zur Nachfolgelosung. Bei einer Unterneh-
menstransaktion wird regelmassig die Frage nach dem «faireny Kaufpreis gestellt.
Denn eine Unternehmenstransaktion kommt nur dann zustande, wenn sich Ver-
kaufer und Kaufer auf einen fir beide Seiten akzeptablen Kaufpreis einigen konnen.

VON FABIAN RUDIN*

Es liegt in der Natur der Sache, dass der Verkiufer den Wert
seines Unternehmens und dessen Nachhaltigkeit sowie das
Zukunftspotenzial hoher einschitzt als der Kéufer, welcher
mehr von Fakten und Zahlen als von Emotionen geleitet wird.
Die daraus entstehende Preisdifferenz stellt eine wesentliche
Hirde im Transaktionsprozess dar, welche die ganze Nach-
folgeregelung auch im fortgeschrittenen Stadium noch zu Fall
bringen kann.

Das Earn-out als Briicke. Um diese zum Teil erheblichen
Preisdifferenzen zu tiberwinden, bietet sich das Instrument
der variablen Kaufpreiskomponente an. Denn bei divergie-
renden Preisvorstellungen kann ein Earn-out massgeblich
dazu beitragen, dass sich Verkiufer und Kéufer trotzdem
einig werden. Meist ist ein Kidufer nicht bereit, das gesamte
Zukunftspotenzial der Firma am Tag des Kaufes abzugelten,
da er dieses selbst erst noch realisieren muss und das unter-
nehmerische Risiko allein tragt. Der Verkdufer hingegen ist
davon tiberzeugt, dass seine Prognosen eintreffen werden
und die geleisteten Vorarbeiten Teil des Kaufpreises sein miis-
sen, da sie das Verdienst seiner Anstrengungen sind. Ein va-
riabler Kaufpreisteil bietet sich hierbei geradezu an, weil es
nichts anderes bedeutet, als dass beide Parteien die Zukunft
abwarten und die Hohe des Restkaufpreises zu einer vorher
definierten Formel mit den tatsichlich eingetroffenen Ge-
schiftszahlen berechnen. Mit dieser Variante wird das gegen-
seitige Vertrauen gefordert, weil sich der Verkéufer zu seiner
Prognose bekennt und der Kéufer bei positiver Entwicklung
bereit ist, den gesamten gewtinschten Kaufpreis zu bezahlen.

Das Earn-out in der Praxis. Meist entspricht das Earn-out
zehn bis zwanzig Prozent des Gesamtkaufpreises, wie auch
folgendes Praxisbeispiel festhilt: Es steht dabei ein Verkaufs-
preis von einer Million Schweizer Franken im Raum. Der
Kéufer setzt den Kaufpreis nach eingehender Analyse und
Bewertung bei CHF 800000 an, wire aber bereit, den ge-
samten geforderten Betrag zu bezahlen, wenn sich die Ge-
schiftszahlen gemiss dem vom Verkiufer errechneten Fi-
nanzplan entwickeln. Dementsprechend kann eine fixe
Zahlung von CHF 800 000 beim Firmenverkauf vereinbart
werden und die restlichen CHF 200 000 als variabler Kauf-
preisanteil, welcher tiber die nichsten zwei Jahre entrichtet
wird, wenn gewisse Umsatzziele erreicht werden.

Vorsicht vor den steuerlichen Konsequenzen. Doch bei der
Anwendung des Earn-out ist in einigen Fillen Vorsicht gebo-
ten. Denn bei der Ausgestaltung des variablen Kaufpreises

Ohne Einigkeit iiber den Preis kommt keine Unternehmens-

transaktion zustande.

muss auf mogliche steuerliche Konsequenzen geachtet wer-
den. Wenn Aktien oder Stammanteile von nattirlichen Perso-
nen in Geschiftsvermogen verkauft werden, konnen falsch
ausgestaltete Kaufvertrige den steuerfreien Kapitalgewinn
des Verkiufers gefihrden. Insbesondere tritt dieser Fall ein,
wenn fiir die variablen Kaufpreiszahlungen innerhalb von
fiinfJahren nach dem Verkauf nicht betriebsnotwendige aus-
schiittbare Mittel verwendet werden. Dieser Umstand erftillt
den Tatbestand der indirekten Teilliquidation. In diesem Fall
realisiert der Verkiufer keinen steuerfreien Kapitalgewinn,
sondern einen steuerbaren Kapitalertrag. Damit unliebsame
Uberraschungen verhindert werden kénnen, empfiehlt es
sich, zur Unterstiitzung einen erfahrenen Transaktionsspezi-
alisten beizuziehen.

Mit einem Transaktionsspezialisten zum Erfolg. Nicht nur
bieten Transaktionsspezialisten wie diejenigen der Business
Transaction AG, einer Ziircher M&A-Boutique mit Fokus auf
KMU-Nachfolgeregelungen, kompetente Unterstiitzung, wenn
esum die Ausgestaltung des Kaufvertrags geht, sondern auch
im gesamten Transaktionsprozess —von der Firmenbewertung
iiber die Verhandlungen bis hin zum sachgemissen Vollzug.
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