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Trade Sale
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Einleitung

Irgendwann stellt sich fiir jeden Geschiftsinhaber die
Frage, wie es mit dem eigenen Unternehmen weiterge-
hen soll. Es ist deshalb zentral, sich frihzeitig mit der
Thematik der Unternchmensnachfolge auseinanderzuset-
zen. Dabei erdffnen sich verschiedene Mdglichkeiten.
Der vorliegende Beitrag liefert einen kurzen Einblick in

die rechtlichen Aspekte eines Trade Sales.

Allgemeines zum Trade Sale

Als Trade Sale wird eine Geschaftstibernahme bezeichnet,
bei der ein sogenannter strategischer Investor das Unter-
nehmen erwirbt. Dies bedeutet in den meisten Fallen,
dass der Kaufer in derselben Branche titig ist wie das auf-
gekaufte Unternehmen. Es handelt sich somit um einen

Branchenpartner.

Bei einem Trade Sale liegt meist eine Win-Win-Situation
fur das verkaufende Unternehmen und fiir den Kaufer
vor. Da das tibernommene Unternehmen fiir den Kaufer

einen Mehrwert hat, zahlt er einen erhéhten Kaufpreis.

Es gilt zu beachten, dass dem Management der zu tiber-
nchmenden Gesellschaft aufgrund seiner Kenntnisse tiber
das Unternechmen sowohl wihrend des Verkaufsprozesses
als auch danach eine zentrale Stellung zukommt. So wird

das Management meist auch "mitgekauft".

Griinde fiir einen Trade Sale
Die Griinde fiir einen Trade Sale sind typischerweise

- der Zugang zu neuen Technologien und Know-
how sowie der Zugriff auf besonders fahige Mit-
arbeiter oder auf Kundenbezichungen;

- die Generierung von Mechrwerten, beispiels-
weise durch die Ubernahme von Zulieferern;

- die geografische Markterweiterung;

- die Verbesserung der eigenen Marktstellung so-

wie das Ausschalten von Konkurrenz.

Dieses FactSheet beinhaltet keine Rechts- oder Steuerberatung.

Direkte Renditeziele stehen daher typischerweise nicht

im Fokus des strategischen Investors.

Rechtliche und planerische Vorkehren

Steht verkéduferseitig fest, dass das Unternehmen verkauft
werden soll, miissen mdgliche Interessenten gefunden
und entsprechende Verhandlungen gefiihrt werden. Ha-
ben sich Verkdufer und Kaufer gefunden, unterschreiben
die Parteien hdufig zundchst einen sogenannten Letter of
Intent (Absichtserklirung) sowie cine Vertraulichkeits-
vereinbarung. Zudem sollte in diesem Stadium die Unter-
nehmensbewertung (Due Diligence) durchgefithrt wer-

den.

Im Anschluss an diese Vorbereitungshandlungen werden
Abschlussverhandlungen durchgefithrt und die entspre-
chenden Vertrige unterzeichnet (Closing). Falls dies aus
bestimmten Griinden nicht bereits im Vorfeld erfolgte,
sollten nach dem Closing die Mitarbeiter ber den Eigen-

tiimerwechsel informiert werden.

Unternehmensbewertung und ﬁbernahmepreis

Die Due Diligence, die Festlegung und die Finanzierung

des l:[bernahrnepreises sind von zentraler Bedeutung.

Der Verkauf an einen strategischen Investor ist aus rein
okonomischer Sicht fiir den Geschaftsherrn meist der in-
teressanteste Weg der Unternchmensnachfolge. Der
Preis, der bei einem Trade Sale erzielt werden kann, liegt
mit grosster Wahrscheinlichkeit iiber demjenigen bei ei-

nem Managcmcnt Buy Out.

Auch wenn man an einer gewohnlichen Unternechmens-
bewertung in keinem Fall vorbeikommt, spielt im Rah-
men eines Trade Sales auch der Markt bei der Festlegung

des chrnahrncprciscs eine zentrale Rolle.

Um bése Uberraschungen zu vermeiden, sollte in jedem

Fall neben der Ausarbeitung des Kaufvertrages auch bei
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der Due Diligence juristischer Beistand zugezogen wer-

den.

Transaktionsvarianten

Es bestehen zwei Varianten betreffend Transaktion des
Unternehmens: entweder konnen die Anteile an diesem
("share deal", im Normalfall Aktien) oder aber die gesam-
ten Aktiven und Passiven ("asset deal") {ibertragen wer-
den. Die Variante des Share Deals kommt im Normalfall
bei sogenannten Kapitalgesellschaften (Aktiengesellschaft
oder GmbH) zur Anwendung. Ein asset deal kann aus-
nahmsweise auch bei einer Kapitalgesellschaft vorgenom-
men werden, stellt jedoch bei Personengesellschaften wie
bei einer einfachen Gesellschaft oder einer Kollektivge-

sellschaft den Regelfall dar.

Wettbewerbsrechtliche Aspekte des Trade Sales

Grundsitzlich gilt jeder Vorgang als Unternechmenszu-
sammenschluss, durch den ein Unternehmen die Kon-
trolle iiber ein oder mehrere bisher unabhingige Unter-
nehmen oder Teile von solchen erlangt. Solche Vorhaben
tiber Zusammenschliisse sind vor dem Vollzug (im Sinne
einer praventiven Zusammenschlusskontrolle) der Wett-
bewerbskommission ("WEKO") zu melden, wenn (i) die
beteiligten Unternehmen zusammen im Geschaftsjahr vor
dem Zusammenschluss einen Umsatz von insgesamt 2
Milliarden Franken oder einen auf die Schweiz entfallen-
den Umsatz von insgesamt mindestens 500 Millionen
Franken erzielten und (ii) mindestens zwei der beteiligten
Unternechmen in der Schweiz einen Umsatz von je min-
destens 100 Millionen Franken erzielten oder aber wenn
bereits festgestellt wurde, dass einem beteiligten Unter-
nehmen auf dem betreffenden Markt eine beherrschende

Stellung zukommt.

Werden diese Schwellen nicht erreicht, besteht keine
Meldepflicht gegeniiber der WEKO und somit auch keine
Kontrolle beim Zusammenschluss. Ist aber einer der Fille
gegeben, ist es zentral, frithzeitig mit der WEKO Kontakt
aufzunehmen, damit der rechtzeitige chrgang sicherge-
stellt werden kann. Die entsprechenden Vertrage zwi-
schen den Parteien sollten mit dem Vorbehalt abgeschlos-
sen werden, dass sie nur giiltig zustande kommen, wenn

die WEKO dem Zusammenschluss zustimmt.

Dieses FactSheet beinhaltet keine Rechts- oder Steuerberatung.

Schlusswort

Der Trade Sale stellt aufgrund der ékonomischen Vorteile
fir den Verkaufer und den strategischen Vorteilen fiir den
Kaufer eine interessante Variante der Unternehmens-

nachfolge dar.

Es gilt jedoch zu beachten, dass sich das rechtliche und
tatsichliche Umfeld des Unternehmens meist kompliziert
darstellt und der Beizug von fachkundiger Beratung des-
halb unumgénglich ist.
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