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I.  Worum geht es?

Die Zahl der Rechtsstreitigkeiten im Anschluss an private Unternehmens-
iibernahmen hat stark zugenommen. Heute geht es bei 15% aller vor
Schiedsgericht unter den Swiss Rules entschiedenen Streitigkeiten um M&A

1 . .. .
Themen', insbesondere um streitige Auseinandersetzungen nach vollzogener

Transaktion: Nach dem feierlichen Signing ist vor dem feindseligen Pro-

ZCSSz.

Oftmals sieht sich vor allem der Kéufer, der den Kaufpreis im Nachhinein
aus irgendwelchen Griinden als unangemessen empfindet, vor der Frage,
welchen Anspruch er geltend zu machen hat, um den Kaufpreis nachtréglich

herabsetzen zu kénnen®.

Gemidss Statistik der Swiss Chambers Court of Arbitration and Mediation betrafen

in den Jahre 2004-2011 13% aller Fédlle M&A Transaktionen (nur Share Deals,
nicht eingerechnet Asset Deals), im Jahre 2011 waren es 15% der Félle: <https://

www.swissarbitration.org/sa/download/statistics_2011.pdf>.

Vgl. auch FREY/MULLER, 192.

Der gewidhrleistungsrechtliche Minderungsanspruch geméss Art. 205 Abs. 1 OR

kommt einer Preisanpassung im Ergebnis (nicht jedoch beziiglich Voraussetzungen)

sehr nahe.
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In vorliegendem Beitrag geht es um die Frage, ob Preisanpassungen einer-
seits und Gewdhrleistungen andererseits grundsétzlich verschiedene oder
aber liberschneidende Anspriiche (des Kéufers) unter dem Aktienkaufvertrag
ausldsen konnen.

Ein typisches Beispiel: Wéhrend der Verhandlung iiber einen Unternehmens-
kauf werden vom Fiskus Steuernachforderungen in Millionenhohe gegen die
Zielgesellschaft bzw. das Target erhoben. Es stellt sich die Frage, ob der
Kaéufer Preisanpassung, Gewéhrleistung oder gar beides verlangen kann bzw.
muss.

In der Schweiz gibt es hierzu keine (publizierten) Prizedenzfille. Auch in
der Literatur kam diese Frage bisweilen nur beiliufig zur Sprache”.

Ein Blick nach Norden ergibt ein dhnliches Bild: Auch in den deutschen
M&A Standardwerken ist soweit ersichtlich nur Weniges zur hier interessie-
renden Abgrenzung zwischen Preisanpassung und Gewéhrleistung zu fin-

den’.

Ein Blick nach Westen erdffnet hingegen einige Prézedenzfille in den letzten
zehn Jahren6, welche zunichst von US-Kanzleien in den Zeitschriften The
M&A Lawyer bzw. The M&A Journal thematisiert wurden’. Die US Leading
Cases zur Abgrenzung zwischen Preisanpassung und Gewéhrleistung werden
zudem von der American Bar Association (ABA), der Association of Corpo-

TSCHANI/WOLF, 99 ff.; FREY/MULLER, 197 ff.; MORSCHER, 89 f.; WATTER/
GSTOEHL, 45.

> Lediglich beildufig HOLZAPFEL/POLLATH, 401 ff. (Kapitel VI N 707 ff.); wenig
ergiebig JALETZKE/HENLE; SEIBT; MERKT/GOTHEL.

6 Brim Holding Company Inc. v. Province Healthcare Co., No. 06-1597-1, 2008
Tenn.App.LEXIS 325 (Tenn. Ct. App. 2008); HDS Investment Holding Inc. v.
Home Depot Inc., No. 3968-CC, 2008 WL 4606262 (Del. Ch. 2008); Matria
Healthcare, Inc. v. Coral Sr. LLC, 2007 WL 763304 (Del. Ch. 2007); OSI Systems
Inc. v. Instrumentarium Corp. 892 A.2nd 1086 (Del. Ch. 2006); Westmoreland Coal
Co. v. Entech, Inc., 100 N.Y.2™ 352, at 358-360 (N.Y. 2003).

FREELAND/BURNETT, Buyer’s Guide, Issue 8; FREELAND/BURNETT, Seller’s Per-
spective, Issue 7; FREELAND/BURNETT, 2008 Survey, Issue 6; MASSENGILL/DOUG-
LAS/CRIMMINS, at 15-19; WALTON/KREB, 1 et seq., at 18.
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rate Counsel of America (ACC) und dem American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA) aktuell diskutiert®”.

Der vorliegende Beitrag stellt auf dem hier relevanten Gebiet Grundregeln
auf und kategorisiert Ausnahmen dazu'®, wobei auf die US-amerikanischen
Leading Cases eingegangen wird''.

ABA Model SPA, 2" ed. vol. I, at 64-71; AICPA and ABA Infocast: Pitfalls to
Avoid When Assessing Damages in M&A Disputes, November 19, 2009, slide
24 <http://apps.americanbar.org/buslaw/newsletter/0086/materials/pp6.pdf>;

ACC Association of Corporate Counsel America: The Three most Highly negotiat-
ed and Often Disputed Provisions in an M&A Deal. June 12, 2012, slides 36 et seq:
<http://www.verrilldana.com/files/Uploads/Documents/ACCPresentationFinal.
pdf>.

Die American Bar Association publiziert alle zwei Jahre Fallstudien zu Thema
Private M&A, beziiglich der Transaktionen in den USA, aber auch beziiglich den
Transaktionen in Europa, abrufbar unter den Weblinks: <http://apps.americanbar.
org/dch/committee.cfm?com=CL560003>; <http://apps.americanbar.org/dch/
committee.cfm?com=CL560003>; <http://www.snrdenton.com/pdf/2009-ABA-
Private-Target-Deal-Points-Survey.pdf>; <http://www.cooley.com/files/tbl s28
Resources/FileUpload178/1548/2008%20Contl%20Europe%20Deal%20Points%2
0Study. pdf>.

Siehe unten, II.

Siehe unten, I1.1.b) und V.2. sowie Anhénge zu diesem Beitrag.
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12,13

II. Begriffliche Abgrenzung

1. Vertragselemente im Zusammenhang mit Kaufpreis

Vorab gilt es, die beiden hier zentral zu thematisierenden Institute ,,Preisan-
passung“ und ,,Gewdhrleistung® in der gebotenen Kiirze von anderen den
Kaufpreis betreffenden Vertragspunkten abzugrenzen.

Im Rahmen der Kaufpreisgestaltung haben die Parteien zundchst die Mog-
lichkeit, einen festen Kaufpreis zu vereinbaren. Diesfalls sind nachtragliche
Preisanpassungen ausgeschlossen. Eine in jiingerer Zeit hdufig auftretende
Spielvariante des festen Kaufpreises besteht im sog. Locked Box Mechanis-
mus. Hier basiert der feste Kaufpreis auf einem Jahres- oder Zwischenab-
schluss der Gesellschaft zu einem bestimmten Referenzstichtag, der vor dem
Signing liegt. Ab diesem Stichtag wird die Zielgesellschaft dhnlich einer
Schachtel verschlossen und Risiken und Nutzen aus deren wirtschaftlichen
Titigkeit gehen auf den Kéufer iiber'*.

Die Vertragsparteien konnen aber auch eine Kaufpreisanpassung (in
Deutschland auch: adjustierter Kaufpreis'’) vorsehen. Hier geht es darum,
den Verdnderungen des Unternehmenswertes zwischen Signing und Closing
Rechnung zu tragen. Der Mechanismus ist derart, dass beim Closing ein
vorldufiger Preis bezahlt wird. Im Anschluss daran werden die fiir Preisan-
passung massgebenden Parameter auf den Vollzugstag hin errechnet. Ge-
stiitzt auf diese Stichtagsbilanz (Closing Balance Sheet, Closing Accounts)
wird der Preis bei Abweichungen zum vorldufig bezahlten Preis nachtriglich

Zur Anglo-Amerikanisierung der M&A Vertragspraxis und der nachfolgend iiber-
nommenen US-amerikanischen M&A Terminologie (Begriffe wie Target, Due Dil-
igence, Share Purchase Agreement, Signing, Representations, Warranties, Pending
Litigation, Taxes, Compliance, Absence of Undisclosed Liabilities, Indemnities,
Threshold, Basket, Cap, Escrow, Covenants, Conditions, Closing, Locked Box,
Earn-out) siche MERKT/GOTHEL, 199 ff. (§ 3 N 1 ff.).

" Ein hervorragendes M&A Glossary findet sich in ABA The M&A Process, at 317 et
seq.

" DIEM/ERNI, 354 ff.; SIEGRIST/KREMER, 115 ff., 127 ff.; MERKT/GOTHEL, 84 (§ 2
N 159); HOLZAPFEL/POLLATH, 484 (Kapitel IX N 865).

" HOLZAPFEL/POLLATH, 484 f. (Kapitel IX N 866).
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angepasst'®. Die Kaufpreisanpassungen werden in der Literatur praktisch nur
im Zusammenhang mit sog. Share Deals behandelt'’. Auch bei grosseren
Asset Deals, bei welchen in der Regel eine Eréffaungsbilanz nach Vollzug'®
(Split Balance Sheet) erstellt wird, sind Kaufpreisanpassungen im vorge-
nannten Sinn ohne weiteres moglich'*.

Im Rahmen einer sog. Earn-out Klausel (in Deutschland auch Besserungsab-
rede bzw. Besserungsschein genannt’') vereinbaren die Parteien einen vari-
ablen Kaufpreis. Damit wird ein Teil des Kaufpreises vom zukiinftigen Un-
ternehmenserfolg nach dem Closing abhéngig gemacht. Der Verkaufer soll
mithin tiber das Closing hinaus am Gewinn oder Verlust des Unternehmens
teilnehmen konnen und beispielsweise eine Zusatzvergiitung erhalten, falls
nach dem Closing gewisse Ziele erreicht werden (z.B. EBITDA nichste
3 Jahre)™.

Bei den Gewdhrleistungen, den sogenannten Representations and Warran-
ties, handelt es sich um Zusicherungen iiber das Unternehmen fiir Tatsachen,
welche vor dem Signing bzw. Closing® bestanden haben. Der Kéufer macht
also geltend, der Verkdufer habe die abgegebenen Zusicherungen im Zeit-
punkt des Signing oder Closing nicht eingehalten. Dies fiihrt im Ergebnis
zumeist zur Minderung, mithin zur Riickzahlung eines Teils des Kaufpreises
an den Kaufer™.

Vgl. zur Preisanpassung TSCHANI/WOLF, 99; TSCHANI/FREY, 78 ff.; FREY/MULLER,
193 ff.; MORSCHER, 86 ff.; WATTER/GSTOEHL, 34 f.; SIEGRIST/RAUSCHENBERGER,
198; SIEGRIST/KREMER, 107 ff.

"7 Siehe FN 16.
" Analog zur Spaltung, dazu BOCKLI, Aktienrecht, 443 ff. (§ 3 N 306 ff.).
Ansatzweise WATTER/GSTOEHL, 34 FN 1.

* Zur Rechtslage in den USA ausfiithrlich: ABA Model APA, vol. I, 60 et seq. at 63-
64.

*' MERKT/GOTHEL, 85 (§ 2 N 161); PicorT, 206 ff., 216.

2 Vgl etwa TSCHAN/WOLF, 99; FREY/MULLER, 194; TSCHANI, 139; WATTER/

GSTOEHL, 35, 48 ff.; SIEGRIST/KREMER, 115, 126; VISCHER, Earn out, 509 ff.
# Dazu unten FN 48.

* Vgl. etwa BOCKLI, Gewihrleistungen, 59 ff.; ISLER, Verjahrung und Verwirkung,

1 ff.
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Fiir identifizierbare Risiken, welche ihre Ursache vor dem Vollzug haben,
vereinbaren die Parteien oft Garantien bzw. sog. Indemnities”. Es handelt
sich um Vereinbarungen iiber die Kosten- und Schadenstragung aus einem
bestimmten Risiko”®. Haufig betroffen sind etwa Drittanspriiche (Third Party
Claims) wie Zivilprozesse, Aufsichts- oder Steuerverfahren. Die Hohe des
geschuldeten Betrages wird in aller Regel von Vorgéngen nach dem Closing
(z.B. dem rechtskriftigen Entscheid des Drittanspruchs durch das Gericht)
beeinflusst.

Bei den Covenants handelt es sich um Verhaltenspflichten®’. Primir ist zwi-
schen Pre-Closing und Post-Closing Covenants zu unterscheiden®. Die Pre-
Closing Covenants stellen in der Regel zugleich Vollzugsbedingungen dar.
Deren Nichterfiillung fiihrt zu einem (voriibergehenden) Leistungsverweige-
rungs- oder Riicktrittsrechts einer Partei oder zum (automatischen) Dahinfal-
len des Vertrages™ *°. Post-Closing Covenants regeln Verhaltenspflichten
(zumeist Unterlassungspflichten) der Parteien nach vollzogener Transaktion.
Als Beispiele fiir solche Post-Closing Covenants sind Regelungen iiber Kon-
takte mit Kunden und Angestellten der Zielgesellschaft bzw. die Covenants
,hot to compete* oder ,,not to solicit™ zu erwihnen®'.

2. Hauptunterschiede Preisanpassung/Gewihrleistung

Wie sich bereits aus den vorerwdhnten Definitionen ergibt, handelt es sich
bei der hier interessierenden Preisanpassung einerseits und der Gewahrleis-

» GIETZ, 299 et seq., at 316-317. Der Terminus ,,Indemnity* wird im amerikanischen

M&A Recht jedoch auch als Rechtsfolge der Verletzung von Representations and
Warranties verwendet.

% TSCHANI/WOLF, 100; SCHENKER, Garantien, 65 ff.; BOCKLI, Gewihrleistungen,

86 ff.; GIETZ, at 312-314.
*’ MERKT/GOTHEL, 97 (§ 2 N 197).

® GIETZ, at 312-314.

¥ TSCHANI/WOLF, 97.

3 In den USA wird eine zusitzliche Unterscheidung gemacht zwischen den ,,Covents

Conduct of Business between Signing and Closing™ einerseits und den ,,Covenants
to Close the Transaction® andererseits: GIETZ, at 312-313.

3 GIETZ, at 314; ABA THE M&A PROCESS, at 313-314.
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tung andererseits um zwei verschiedene Mechanismen, die zumindest theo-
retisch einfach auseinanderzuhalten sind:

,,Mit Gewihrleistungsanspriichen macht der Kaufer geltend, der Ver-
kéufer habe Zusicherungen iiber Unternehmen im Zeitpunkt des Sig-
ning oder Closing nicht eingehalten. Bei der Preisanpassung geht es
demgegeniiber darum, von den Parteien antizipierten Wertverande-
rungen bis zum Closing oder dariiber hinaus Rechnung zu tragen.«*

Wihrend die Kaufpreisanpassung damit den primédren Erfiillungsanspruch
des Verkaufers auf Kaufpreiszahlung betrifft, geht es bei der Gewéhrleistung
um den sekundidren Anspruch des Kéufers auf den Ersatz des Minderwerts
des Kaufobjekts zufolge von Méngeln™.

Preisanpassungen schiitzen einerseits den Kéaufer gegen negative Wertent-
wicklungen der Zielgesellschaft, honorieren andererseits aber auch den Ver-
kdufer fir eine gute Unternehmensfiihrung™. Mit anderen Worten: Bei der
Preisanpassung fliesst nachtraglich — nach dem Closing — Geld an den K&u-
fer oder an den Verkdufer. Demgegeniiber werden Gewahrleistungen in der
Regel zu Gunsten des Kéufers vereinbart. Hier fliesst das Geld im Rahmen
der sog. Minderung nachtriglich grossmehrheitlich an den Kiufer”. Anders
ausgedriickt: Preisanpassungen konnen zu einer Erh6hung oder Senkung des
Kaufpreises, Gewdhrleistungen nur zu einer Senkung desselben fiihren.

Unterschiedlich sind auch die mit den beiden Mechanismen befassten Perso-
nen. Wahrend Preisanpassungen Sache der CFOs und der Revisoren sind,
werden fiir Gewdhrleistungsfragen in der Regel Anwilte beigezogen. Fiir
den Fall, dass sich die Parteien nicht einigen kdnnen, wird fiir die Preisan-
passung zumeist ein Schiedsgutachter bestimmt, wiahrend Gewéhrleistungs-

32 TSCHANVFREY, 79 FN 114,

3 MORSCHER, 89.

3 ERNST & YOUNG, 1 ff.

*  Besteht die Gegenleistung des Kéufers nicht in Geld, sondern z.B. in Wertpapieren,

so konnen Gewihrleistungen aber auch zu Gunsten des Verkdufers stipuliert wer-
den.
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streitigkeiten vor dem Richter (Gericht bzw. Schiedsgericht) ausgetragen
36,37
werden™",

3. Vorteile der Preisanpassung aus Kéufersicht

Aus Sicht des Kéufers ist die Preisanpassung oft vorteilhafter als die Ge-
wihrleistung, da insbesondere die bei der Gewihrleistung gesetzlich und
vertraglich geregelten Haftungsbeschrankungen (sog. Limitations of Liabili-
ty) entfallen’®:

e Die bei der Gewdhrleistung vorgesehenen Riigeobliegenheiten, insbe-
sondere die strenge Maingelriigefrist mit Priaklusivwirkung finden auf
die Preisanpassung keine Anwendung.

e Die Preisanpassung kennt keine Unter- oder Obergrenze. Bei der Ge-
wihrleistung oftmals verhandelte Thresholds, De minimis-Betrdge, Bas-
kets und Caps entfallen hier”.

e Die Kenntnis von Méngeln aufgrund der Due Diligence, welche einen
Gewahrleistungsanspruch grundsétzlich ausschliesst, wirkt nicht gegen
eine Preisanpassung.

e Bei der Preisanpassung wird kaum je vereinbart, dass sich der Kéufer
eine allfdllige Versicherungsdeckung anrechnen lassen muss.

e Die im Gewihrleistungsrecht regelmissig vereinbarte Schadensminde-
rungspflicht des Kéufers wird bei Preisanpassungen wohl nur in selte-
nen Fillen stipuliert.

Hinzu kommt, dass Preisanpassungsstreitigkeiten mittels Einsetzung eines
Schiedsgutachters oftmals in einem raschen, unkomplizierten und informel-

% Siehe unten, IV.

Vgl. zu den beiden Verfahrensarten eingehend TSCHANI/FREY, 33 ff. und zum
Schiedsgutachterverfahren im besonderen FREY/MULLER, 192 ff.

37

*  Vgl. auch MORSCHER, 89-90.

3 Zu diesen Schwellenbetriagen siche etwa BOCKLI, Gewihrleistungen, 98 ff.; SCHEN-

KER, Risikoallokation, 282.
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len Verfahren erledigt werden kénnen™. Demgegeniiber erweist sich das
(Schieds)Gerichtsverfahren zur Erledigung von Gewdhrleistungsstreitigkei-
ten zumeist als langwierig und komplex.

III. Anspruchsrechtliche Abgrenzung

Trotz dieser in der Theorie vermeintlich klaren Unterscheidung und der (ein-
deutigen) Préiferenz des Kéufers zu Gunsten der Preisanpassung ergeben sich
in der Praxis hiufig Uberschneidungen und Abgrenzungsfragen zwischen
den beiden Instituten. Immer wieder findet sich der Kaufer vor der Frage, ob
er fir die von ihm angestrebte Reduktion des Kaufpreises im konkreten Fall
eine Preisanpassung verlangen kann oder Gewéhrleistungsanspriiche geltend
machen muss.

1. Mogliche Schnittbereiche

Themata, die in den Unternehmenskaufvertrigen typischerweise unter dem
Titel ,,Gewihrleistungen® angesprochen werden*', gleichzeitig aber auch bei
Kaufpreisanpassungen von Bedeutung sind, betreffen unseres Erachtens
zwei Bereiche:

Der erste Schnittbereich besteht in Drittanspriichen gegen die Zielgesell-
schaft (Third Party Claims), wobei die Anspruchserhebung von privaten
Rechtssubjekten oder von Behorden erfolgen kann. Im Vordergrund stehen
Forderungen von Steuerbehorden, Wettbewerbs- und anderen Aufsichtsbe-
horden sowie Strafbehdrden.

Der zweite Schnittbereich betrifft Mdngel bei der Zielgesellschaft beziiglich
Bilanzpositionen oder damit zusammenhéngende Fragen wie Referenz Ge-
schéftsabschluss (Financial Statements), Eigentum (Title), keine nicht offen-
gelegten Verbindlichkeiten (Absence of Undisclosed Liabilities), keine nach-

* Vgl. dazu auch TSCHANI/FREY, 49 ff.

' Siehe zu den typischen Zusicherungen beim Unternechmenskauf TSCHANI/WOLF,

101 ff.; TSCHANI, 146.
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teiligen Verdnderungen (Absence of Adverse Changes) sowie Personalvor-
sorge.

Die nachfolgend fiir die Anspruchsabgrenzung aufgestellte Rubikon-Regel
(sieche unten, I1.2.) betrifft den Schnittbereich ,,Drittanspriiche, wéhrend
sich die Delta-Regel (siche unten, I1.3.) insbesondere auf den Schnittbereich
,»Mingel“ bezieht.

2. Rubikon-Regel
a) Grundregel — Closing als ,, Rubikon 42,43

Der Kéufer, der sich im Falle von Drittanspriichen gegen die Zielgesellschaft
vor der Entscheidung ,,Gewihrleistung oder Kaufpreisanpassung™ sieht,
muss sich zundchst bewusst werden, in welche Zeitspanne die haftungsaus-
losenden Ursachen und die damit zusammenhéngenden Drittanspriiche fal-
len.

Klar ist, dass sich Fragen zu Preisanpassung oder Gewéhrleistung nur dann
stellen, wenn die Ursache (z.B. mangelhafte Steuererklédrung) vor dem Clo-
sing gesetzt worden ist. Spéiter eintretende Ursachen werden vom Kéufer
selbst gesetzt und verleihen ihm keine Anspriiche gegen den Verkéufer.

Fiir die hier interessierende Abgrenzung zwischen Preisanpassung und Ge-
wihrleistung interessiert daher vorwiegend der Zeitpunkt des Drittanspruchs
(z.B. Steuernachforderung durch den Fiskus).

Was in der schweizerischen Literatur diesbeziiglich bisher lediglich angedeu-
tet wurde*, kann unseres Erachtens zu folgender Grundregel ausgeweitet
werden:

42 . . .
Der Preisanpassungsmechanismus kann von den Parteien auch so ausgestaltet

werden, dass als Stichtag fiir die Preisanpassung ein spéterer Zeitpunkt als das Clo-
sing gewdhlt wird. Dies ist allerdings selten. In solchen Féllen gilte als ,,Rubikon*
der von den Parteien gewihlte Stichtag.

# Uberschreiten einer bedeutenden Grenze (bekannt gewordener Fluss, den Caesar

am 7. Januar 49 v. Chr. iiberquerte).

* Vgl. etwa WATTER/GSTOEHL, 48.
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e Fallen die Drittanspriiche in die Zeitspanne vor dem Closing® (nachfol-
gend: ,,Phase 1), so konnen Kéufer und Verkdufer eine Preisanpassung
verlangen (es geht hier um Anpassungen auf den Vollzugstag hin*).

e Fallen die Drittanspriiche aber in die Zeitspanne nach dem Closing
(nachfolgend ,,Phase 1I*), so kann der Kdufer nur Gewahrleistungsan-
spriiche geltend machen.

Diese Rubikon-Grundregel kann wie folgt visualisiert werden:

Drittanspriiche, z.B. Klageeinleitung oder Steueraufrechnungen

Preisanpassung

I
I
I
I
I
I
I Gewahrleistung
L

T

1
Closing

I
Phase | 1 Phase Il

»Rubikon®

In der deutschen M&A Literatur haben HOLZAPFEL/POLLATH die vorliegend
visualisierte Grundregel wie folgt bestitigt*’:

45 : . PP . .. .
Der Terminus ,, Rubikon “ wird sonst eher martialisch verwendet. Im vorliegenden

Zusammenhang gibt es fiir den Kéufer zwar Moglichkeiten, vor dem Closing ge-
stiitzt auf die Vollzugsbedingungen (Conditions to Closing) zuriickzutreten. Nach
Closing diirfte bei Unternechmenskdufen eine Vertragsanfechtung bzw. ein Riicktritt
vom Vertrag kaum je praktikabel sein.

46 TSCHANI/WOLF, 99; TSCHANI/FREY, 78; FREY/MULLER, 194; WATTER/GSTOEHL,
35; ERNST & YOUNG, 3.

7 HOLZAPFEL/POLLATH, 403 (Kapitel VI N 709).
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»Nach dem Closing kann sich der Erwerber nur noch im Rahmen der
Gewihrleistung an den Verdusserer halten.*

So entsteht etwa im Rahmen der unter dem Titel ,,Rechtsstreitigkeiten™
(Pending Claims and Litigation) abgegebenen Zusicherung eine Gewdhrleis-
tungsstreitigkeit, wenn der bereits vor Closing angedrohte Drittanspruch
(Third Party Claim) erst nach dem Closing erhoben wird. Wird der Drittan-
spruch gegen die Zielgesellschaft demgegeniiber schon vor dem Closing
(gerichtlich) geltend gemacht, so fiihrt dies grundsitzlich zur Bildung von
Riickstellungen und damit zu einer Preisanpassung.

Die aufgestellte Grundregel ,,Closing als Rubikon® ist aber vereinfacht und
muss konkretisiert werden. Sie erfahrt unseres Erachtens eine oder allenfalls
zwel Ausnahmen:

b)  Ausnahme — Drittanspruch zwischen Signing und Closing

Eine Ausnahme zur Grundregel betrifft Phase I: Zwischen Signing und Clo-
sing eingetretene Drittanspriiche fithren zwar typischerweise zu Preisanpas-
sungen; rein theoretisch kann der Kéufer alternativ aber auch Gewéhrleis-
tung geltend machen, sofern die Gewéhrleistungen bis Closing (und nicht
bloss bis Signing) gegeben wurden, was haufig der Fall ist™.

Ein Beispiel: Zwischen Signing und Closing eréffnet die WEKO eine Vorun-
tersuchung gegen die Zielgesellschaft und erhebt den Vorwurf, dass Wéh-
rungsvorteile mittels Vertikalabsprachen nicht an die Endkunden weiterge-
geben werden. Die zu erwartende Sanktion betrdgt CHF 15 Mio.

Ein Kaufer, der sich in solchen Féllen nicht auf das Vorliegen einer Pre-Clo-
sing Covenant berufen, sondern am Deal festhalten will, wird typischerweise
eine Preisanpassung verlangen. Denkbar wére alternativ aber durchaus auch
die Geltendmachung eines Gewahrleistungsanspruches, stellt die sog. Com-
pliance with Laws doch eine typischerweise vom Verkdufer abgegebene Zu-
sicherung dar.

*®  TSCHANI/WOLF, 98 f.; SCHENKER, Post Closing Litigation, 85 f.; JALETZKE/HENLE,

98 1.
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Die Grundregel ,,Closing als Rubikon“ muss betreffend Phase I also dahin-
gehend prézisiert werden, dass zwischen Signing und Closing eingetretene
Drittanspriiche alternativ (nicht aber kumulativ*) zu Preisanpassung oder
Gewihrleistung fiihren kdnnen.

¢)  Ausnahme — Drittanspruch zwischen Closing und Preisanpassung?

Eine zweite Ausnahme konnte Phase II betreffen, d.h. die Phase nach erfolg-
tem Closing. Hier sind an sich nur Gewéahrleistungsanspriiche moglich.

Da zwischen dem Closing und dem Abschluss der Preisanpassung einige
Monate verstreichen konnen, kann es durchaus vorkommen, dass Drittan-
spriiche gegen die Zielgesellschaft (z.B. Steuernachforderungen in Millio-
nenhdhe) just in dieser Zeitspanne erhoben werden. In solchen Fillen stellt
sich die Frage, ob im (noch nicht abgeschlossenen) Closing Balance Sheet
entsprechende Riickstellungen zu machen sind, welche zu einer Preisanpas-
sung fiihren.

Ein vorsichtiger Revisor wird diese Frage grundsétzlich bejahen. Nach den
Rechnungslegungsvorschriften sind wahrscheinliche Verluste, die erst nach
dem Bilanzstichtag, aber vor Errichtung der Bilanz bekannt geworden sind,
zu beriicksichtigen, sofern sie vor dem Bilanzstichtag verursacht wurden™.
Umgekehrt ist in folgenden Fillen keine Riickstellung fiir einen nach dem
Closing auftretenden Anspruch geboten:

e Der FEintritt des Rechts- bzw. Prozessverlusts ist nicht ,,iiberwiegend
wahrscheinlich®, d.h. die Verlustwahrscheinlichkeit liegt unter 50.01%;
der Test ,,more likely than not™ wird verneint’'. In solchen Fillen er-
folgt nach IFRS keine Riickstellung™. In der Schweizer Praxis kann es

4 Siehe unten, I1.3.

" Schweizer Handbuch der Wirtschaftspriifung, Bd. 1, 299 (Ziff. 9.1) und Bd. 2,
319 ft. (Zift.4.3).

' BockLl, Aktienrecht, 1089 (§ 8 N 882) mit Hinweis auf IAS 37 para. 23; BOCKLI,
Accounting Standards, 173 f. (N 475, 479), Schweizer Handbuch der Wirtschafts-
priifung, Bd. 1, 241 (Ziff. 6.23.3).

2 BockLL, Aktienrecht, 1079 (§ 8 N 840), 1089 (§ 8 N 882).
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aber vorkommen, dass eine Verlustwahrscheinlichkeit von z.B. 40% als
Riickstellung in der Hohe von 40% verbucht wird.

e  Die Riickstellung ist nicht zuverldssig abschétzbar™.

e In der Bilanz ist bereits ausreichend fiir Vermdgenseinbussen vorge-
sorgt, z.B. durch eine pauschale Riickstellung™.

Sofern der Revisor zum Schluss gelangt, dass eine Riickstellung notwendig
ist, wird der Jurist entgegenhalten, dass es sich bei der Preisanpassung um
eine reine Deltakalkulation handelt”. Da sich zwischen Signing und Closing
in solchen Fillen keinerlei Wertveranderungen ergeben haben, ist der Dritt-
anspruch, z.B. die Steuernachforderung nicht im Rahmen der Preisanpas-
sung, sondern gegebenenfalls im Rahmen eines Gewahrleistungsanspruchs
zu beriicksichtigen.

Bei Bejahung einer Preisanpassung ergidbe sich aus juristischer Sicht im
Ubrigen eine willkiirliche Schlechterstellung des Verkiufers: Wire der Dritt-
anspruch nidmlich erst nach der Preisanpassung erhoben worden, so stiinde
dem Kaufer nur die Gewihrleistung offen. Bei bekannten drohenden Drittan-
spriichen sollte es nicht in der Hand des Kéaufers liegen, durch Verzégerung
des Abschlusses der Preisanpassung die fiir ihn giinstigere Anspruchsgrund-
lage zu sichern.

Zum gleichen Ergebnis kommt man auch durch einen Umkehrschluss: Ge-
hen bei der Zielgesellschaft zwischen Closing und Preisanpassung ausseror-
dentliche Ertrdge ein, so wird sich der Kéufer — getreu dem allgemeinen
Grundsatz, dass die Chancen aus der wirtschaftlichen Tétigkeit der Zielge-
sellschaft mit dem Closing auf ihn iibergehen’” — auf den Standpunkt stellen,

*  Bockul, Aktienrecht, 1079 (§ 8 N 840); BOCKLI, Accounting Standards, 173
(N 476) mit Hinweis auf IAS 37 para. 14; Schweizer Handbuch der Wirtschaftsprii-
fung, Bd. 1, 238 (Ziff. 6.23.1).

** Schweizer Handbuch der Wirtschaftspriifung, Bd. 1, 299-300 (Ziff. 9.1) und Bd. 2,
319 ff. (Ziff. 4.3).

> Siehe unten, I1.3.

¢ Zu den Vorteilen der Preisanpassung aus Kaufersicht siche unten, I1.5.

7 Vgl. etwa SIEGRIST/KREMER, 109; a.M. VISCHER, Ubergang von Nutzen und Ge-

fahr, 1 ff.
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dass die zugeflossenen Ertrdge ihm zustehen und eine Kaufpreisanpassung
seitens Verkdufer unmoglich ist. Dann aber miisste fiir den Juristen der alt-
bekannte Grundsatz geltend: ,, cuius est commodum, eius est periculum .

Die Frage, ob in Fillen von Drittanspriichen zwischen Closing und Preisan-
passung nur Gewéhrleistungsanspriiche oder auch Preisanpassungen moglich
sind, wird aus revisionstechnischer Sicht somit anders beurteilt als aus juris-
tischer Sicht. Hier bedarf es daher einer klaren vertraglichen Regelung®.

3. Delta-Regel

Sieht sich der Kéufer vor der Entscheidung ,,Preisanpassung oder Gewéhr-
leistung®, weil Bilanzpositionen der Zielgesellschaft mangelhaft (geworden)
sind (zweiter Schnittbereich), ist wie folgt zu differenzieren:

Geht es darum, den Verdnderungen des Unternehmenswertes bis zum Clo-
sing Rechnung zu tragen, so liegt eine typische Preisanpassung vor. Es geht
um eine Delta Kalkulation zwischen Signing (genauer: Zeitpunkt der Refe-
renz Financial Statements) und Closing, wobei auf die bisherigen Accoun-
ting Principles abzustellen ist™.

Geht es hingegen darum, bei Closing eine vollkommene Neubewertung aller
Aktiven und Passiven vorzunehmen, so darf ein solches Vorgehen unseres
Erachtens nicht unter dem Titel ,,Preisanpassung™ ermdglicht werden. Eine
solche atypische Preisanpassung wiirde es dem Kaufer erlauben, nach der
Ubernahme eine genauere Priifung des Unternehmenswertes vorzunehmen
und insbesondere auch unrichtige Bewertungen im Zeitpunkt des Signing
auszugleichen bzw. Mingel zu berilicksichtigen, welche vor dem Signing
verursacht wurden. Zu denken ist etwa an eine Korrektur der Referenz Fi-
nancial Statements®.

Dass eine solche Neubewertung aller Aktiven und Passiven nicht als Preis-
anpassung qualifizieren sollte, zeigt sich am klarsten anhand der Preisgestal-

% Siehe unten, V.

*  Vgl. auch TSCHANIVFREY, 78-79; FREY/MULLER, 193-194, 198-199; SCHENKER,
Risikoallokation, 277 f.

% Vgl. auch TSCHANI/FREY, 79; FREY/MULLER, 194, 197, 199.
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tung von Auktionen® (Auction Sale bzw. Controlled Sale®?). Die Offerten
der Bieter sind hier am einfachsten zu vergleichen, wenn ein fester Kauf-
preis, allenfalls verbunden mit der Spielart ,,Locked Box“® geboten wird.
Wird aber eine Preisanpassung vereinbart, so wird der Verkdufer nur eine
typische Kaufpreisanpassung akzeptieren, welche der Verdnderung des NAV
oder des Working Capital zwischen Signing und Closing Rechnung trigt.
Eine atypische Preisanpassung, welche die vollstindige Neubewertung der
Aktiven und Passiven zur Folge hat, wiirde die Offerte der Bieter entwerten
und das Verfahren der Privaten Auktionen im Grundgehalt unterlaufen.

Gleichermassen wurde auch in einem US-amerikanischen Leading Case
Westmoreland entschieden®. Dieser kann wie folgt zusammengefasst wer-
den: Die Kéuferin Westmoreland verlangte eine Kaufpreisanpassung (USD
30 Mio., entsprechend 22% des Kaufpreises), weil das Referenz bzw. Interim
Finanical Statement nicht GAAP entsprach.

Der Court of Appeals of the State of New York entschied, dass die Gewahr-
leistung betreffend Interim Finanical Statement exklusiv anwendbar sei und
Westmoreland nicht (zusétzlich) eine Kaufpreisanpassung verlangen konne.
Die Kéuferin Westmoreland versuchte ndmlich, den Kaufpreis, den sie im
Rahmen einer Auktion geboten hatte, auf dem Weg der Preisanpassung er-
heblich zu reduzieren. Da das SPA ausdriicklich festhielt, dass die Preisan-
passung eine Deltakalkulation sei, mussten Fehler des Interim Finanical
Statement deshalb als Gewahrleistungen geltend gemacht werden.

Die Delta-Regel besagt mit anderen Worten, dass nur die eigentliche Delta
Kalkulation zwischen Signing (genauer: Zeitpunkt der Referenz Financial
Statements) und Closing eine Kaufpreisanpassung darstellen kann. Méngel,
die sich vor dem Signing zugetragen haben (atypische Preisanpassungen

8! Zu Auktionen siche KURER, 159-179; SCHARER/OSER, 125-73; ROCHAT/KORP, 268-
288.

62 Auslindisches Schrifttum zu Auktionen (Auswahl): VON KEITZ, 41-94; ABA The
M&A Process, at 102-107.

63 Siehe oben, I.1.

% Westmoreland Coal Co. v. Entech, Inc., 100 N.Y.2" 352, at 358-360 (N.Y. 2003).
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bzw. urspriingliche Méngel der Referenz Financial Statements), sind unseres
Erachtens mit Gewahrleistunganspriichen geltend zu machen®.

4. Fazit

Zusammenfassend konnen die aufgestellten Grundregeln ,,Rubikon und
,.Delta® auf der Zeitachse wie folgt dargestellt werden:

Mangel der Referenz

Financial Statements Drittanspriiche, z.B. Klageeinleitung oder Steueraufrechnungen
Gewihrleistung Preisanpassung Gewihrielstung Gewihrleistung
. (evt. Gewihrleistung) | (ev. Preisanpassung) .
T
Signing Closing Preisanpassung
Phase la Phase Ib : Phase lla Phase lIb

boF

»Rubikon?“

Phase Ia: Fillt ein Mangel in die Zeitspanne vor dem Signing (wie z.B. im
Falle von Widerspriichen zwischen Referenz Financial Statements und
GAAP/IFRS), so kann der Kdufer nur Gewéhrleistung geltend machen (Del-
ta-Regel).

e Phase Ib: Fillt ein Drittanspruch in die Zeitspanne zwischen Signing
und Closing, so stehen dem Kaufer die Institute der Preisanpassung und
der Gewihrleistung alternativ zur Verfligung (Ausnahme 1 zur Rubi-
kon-Regel).

e Phase Ila: Féllt ein Drittanspruch in die Zeitspanne zwischen Closing
und Preisanpassung, so kann der Kédufer aus juristischer Sicht nur Ge-
wihrleistung, aus rechnungslegungstechnischer Sicht indessen auch
Preisanpassung geltend machen (Ausnahme 2 zur Rubikon-Regel).

% So auch FREY/MULLER, 198 f.; TSCHANI/FREY, 79.
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e  Phase IIb: Fillt ein Drittanspruch in die Zeitspanne nach der Preisan-
passung, so kann der Kéufer nur Gewéhrleistung geltend machen (Ru-
bikon-Regel).

5. Ausiibung des Wahlrechts

Ist eine Preisanpassung geméss den aufgestellten Regel mdglich und hat sich
der Kéaufer entschlossen, gewisse Aktiven oder Passiven im Rahmen der
Preisanpassung (nach unten) zu korrigieren, so kann er dieselben Korrektu-
ren nicht kumulativ im Rahmen von Gewdhrleistungsanspriichen geltend
machen. Wenn und soweit Gewéhrleistungsverletzungen durch eine Kauf-
preisanpassung ausgeglichen werden, sollten Gewéhrleistungsanspriiche
ausgeschlossen sein. Ein kumulatives Geltendmachen der beiden Anspriiche
betreffend denselben Lebenssachverhalt ist — mit entsprechender Vertragsge-
staltung® — zu vermeiden®’.

War umgekehrt die Preisanpassung gegebenenfalls mangelhaft, so kann der
Kéufer diese Mangel im Rahmen von Gewihrleistungsanspriichen vorbrin-
gen, wobei sich die Schadensbemessung nach den Regeln der vertraglichen
Gewihrleistung und selbstversténdlich nicht nach den Regeln der Preisan-
passung richtet®®,

IV. Kalkulatorische und steuerrechtliche Abgrenzung

1. Schadensbemessung

Aus Kaufersicht stellt sich selbstverstidndlich auch die Frage, wie der Scha-
den im einen Fall (Preisanpassung) und im anderen Fall (Gewéhrleistung) zu
kalkulieren sein wird.

5 Siehe unten, V.

7 MORSCHER, 90; TSCHAN/WOLF, 100.

8 Siehe unten, III.
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Bei der Gewdhrleistung ist die Schadenberechnung aufgrund der Diffe-
renztheorie liblich: Wert der Zielgesellschaft mit und ohne Mangel. Das Axi-
om ,,ein Franken pro Franken®ist in Aktienkaufvertragen Standard®.

Ein Beispiel: Die Zielgesellschaft erleidet nach dem Closing einen Prozess-
verlust von CHF 8 Mio., zuriickzufiihren auf Umstidnde, die sich vor dem
Closing ereigneten. Der Verkédufer hat dem Kéufer den Schaden zu ersetzen,
grundsitzlich CHF 8 Mio., wobei Haftungsbeschrankungen wie Riickstel-
lungen und Cap in Abzug zu bringen bzw. zu beachten sind.

Bei der Preisanpassung geht es, anders als bei der Gewihrleistung, nicht um
einen Schaden (des Kiufers). Es geht um den Ausgleich von vertraglich be-
stimmten Bilanzpositionen, meist Aktiven und Passiven, die sich zwischen
Signing und Closing (zugunsten des Kéufers oder Verkdufers) verdndert
haben. Ein grosses Abweichungspotential gegeniiber der Schadensbemes-
sung bei Verletzung von Gewéhrleistungen ergibt sich im Zusammenhang
mit Drittanspriichen bzw. Prozessrisiken, weil diesbeziigliche Riickstellun-
gen einen erheblichen Ermessenspielraum zulassen’.

Ein Beispiel: Geméss einem Lawyer’s Letter ist aufgrund einer Verletzung
des Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) durch die Zielgesellschaft eine
Riickstellungen im Betrag von CHF 100 Mio. erforderlich, was im Extrem-
fall einer Riickerstattung des gesamten Kaufpreises gleichkommt.

Unzuldssig ist die Geltendmachung von Gewahrleistungsanspriichen unter
Anwendung der Schadensbemessung der Kaufpreisanpassung (et vice ver-
sa).

Ein Beispiel: Im vorerwidhnten Fall wurde eine FCPA Compliance Gewahr-
leistung abgegeben’', die Haftung fiir Gewihrleistungen wurde auf CHF 25
Mio. limitiert (Cap). Der Kaufer macht nach abgeschlossener Preisanpas-
sung einen Gewahrleistungsanspruch geltend, wobei er den Schaden gemaéss

% Zur Schadensbemessung bei Verletzung von Gewihrleistungen vgl. etwa VISCHER,

Schaden und Minderwert, 129 ff.; WATTER/WIESER, 149 ff.; SCHENKER, Post Clo-
sing Litigation, 97 ff.

™ Schweizer Handbuch der Wirtschaftspriifung, Bd. 1, 240 f. (Ziff. 6.23.3).
m Musterklausel, sieche ABA MODEL SPA, 2™ ed. vol. I, at 178 et seq.
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Preisanpassung mit CHF 100 Mio. beziffert. Ein solches Vorgehen ist unzu-
lassig.

2. Steuerrechtliche Aspekte

Insbesondere aus Verkéufersicht (juristische Person als Verkduferin) konnen
sich je nach Konstellation bei Kaufpreisanpassungen und Gewihrleistungs-
anspriichen finanziell sehr bedeutende Fragen stellen.

Kapitalgewinne von juristischen Personen aus der Verdusserung von mass-
geblichen Beteiligungen von mindestens 10% des Grund- oder Stammkapi-
tals werden mittels Beteiligungsabzug von der Gewinnsteuer weitgehend
entlastet. Die Ausgangsgrosse fiir die Entlastung ist dabei der Verdusse-
rungserlds’. Damit der gesamte Verdusserungserlds vom Beteiligungsabzug
erfasst werden kann”, muss — aufgrund der Systematik des Beteiligungsab-
zugs und des im Steuerrecht geltenden Massgeblichkeitsprinzips™ — der Ver-
buchung des Verdusserungserloses und des entsprechenden Jahresabschlus-
ses besondere Beachtung geschenkt werden: Die steuerlichen Auswirkungen
sind nicht zwingend in jedem Steuerjahr identisch. Es kann durchaus eine
Rolle spielen, in welchem Jahr Verdusserungserlos, Kaufpreisanpassung, Ge-
wihrleistungsanspriiche und allfdllige Riickstellungen dafiir verbucht wer-
den miissen.

Zudem ist bei Vorhandensein von Verlustvortrdgen darauf zu achten, dass
diese nicht durch handelsrechtlich nicht notwendige Riickstellungen fiir
Kaufpreisanpassungen oder Gewahrleistungsanspriiche ungenutzt verfallen.

2 Art. 70 Abs. 4 lit. a DBG.

Dies ist von vornherein nur fiir denjenigen Teil des Verdusserungserldses moglich,

welcher die steuerlichen Gestehungskosten iibersteigt. Zudem sind fiir die Ermitt-
lung des massgebenden Nettobeteiligungsertrags die auf die Beteiligung entfallen-
den Finanzierungs- und Verwaltungskosten vom Verdusserungserlos abzuziehen.

Aufgrund des aus Art. 58 Abs. 1 lit. a DBG abgeleiteten Massgeblichkeitsprinzips
richtet sich die steuerrechtliche Gewinnermittlung nach der handelsrechtskonform
erstellten Jahresrechnung, sofern keine steuerrechtlichen Korrekturvorschriften ein
Abweichen vom handelsrechtlichen Gewinnausweis erlauben. Vgl. dazu ausfiihr-
lich REICH, 384 ff. (§ 15 N 61 ff.).

74
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Unter steuerlichen Gesichtspunkten ist aufgrund des Massgeblichkeitsprin-
zips unter beiden Aspekten (Beteiligungsabzug und Verlustvortrige) die
Verbuchung von Kaufpreis und von (mdglichen) Kaufpreisanpassungen und
Gewihrleistungsanspriichen in der Jahresrechnung von grosser Bedeutung.
Bei Verkaufsprozessen, welche sich iiber den Bilanzstichtag der Verkéuferin
hin erstrecken, sind die Verbuchungsfragen nicht immer einfach zu beant-
worten.

Die entsprechenden Fragestellungen sind je nach Konstellation im Einzelfall
zu priifen. An dieser Stelle mogen folgende Hinweise dienlich sein:

Vertraglich vorgesehene Kaufpreisanpassungen gehéren genauso zum
Verdusserungserlos wie der vertraglich fixierte Grundpreis. In vielen
Féllen wird die Kaufpreisanpassung im gleichen Jahresabschluss wie
die Buchungen bei Closing erfasst werden konnen, allenfalls auch als
sog. ,Ereignis nach dem Bilanzstichtag””. Falls die Kaufpreisanpas-
sung erst im Folgejahr oder noch spéter verbucht werden kann, diirfte in
der Veranlagungspraxis der Beteiligungsabzug — bei entsprechender
Deklaration in der Steuererkldrung — in der Steuerperiode der erfolgs-
wirksamen Verbuchung gewiahrt werden.

Der Beteiligungsabzug berechnet sich grundsétzlich anhand des verein-
barten und verbuchten Verkaufserloses. Riickstellungen fiir allfdllige
Gewdihrleistungsanspriiche diirfen den Beteiligungsabzug grundsitzlich
nicht schmélern. Die spétere erfolgswirksame Auflosung von nicht be-
notigten Riickstellungen fiihrt dagegen zu steuerbarem Ertrag, zumin-
dest falls effektiv keine Schmailerung des Beteiligungsabzugs stattge-
funden hat.

Der Beteiligungsabzug kann in gewissen Konstellationen — beispiels-
weise bei der Bildung von grosseren Riickstellungen fiir mit einem Es-
crow Account gesicherte potentielle Gewéhrleistungsanspriiche’® — fak-
tisch unwirksam werden, da es sich beim Beteiligungsabzug um eine

75
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Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, welche substanzielle Hinweise zu Sachverhal-
ten liefern, die bereits am Bilanzstichtag vorgelegen haben, sind per Bilanzstichtag
noch zu beriicksichtigen, vgl. Schweizer Handbuch der Wirtschaftspriifung, Bd. 2,
319 ff. (Zift. 4.3).

Siehe unten FN 107.
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proportionale Entlastung von der Gewinnsteuer handelt: Der Beteili-
gungsabzug wird im Verhéltnis des Nettobeteiligungsertrags zum steu-
erbaren Reingewinn ermittelt. Betrdgt der Beteiligungsabzug {iiber
100%, handelt es sich um sog. ,,iiberschiessenden Beteiligungsabzug®,
welcher mit keinem steuerbaren Gewinn ,,verrechnet® werden kann.
Wenn die Riickstellung nun in einem spéteren Jahr erfolgswirksam auf-
gelost wird, resultiert daraus grundsétzlich wieder steuerbarer Gewinn,
fiir den die Anwendung des Beteiligungsabzugs zwar postuliert werden
kann, aber in der Praxis nicht klar geregelt ist.

e Bei Vorliegen von Verlustvortrdgen beim Verkéufer ist einerseits die
siebenjéhrige Verlustvortragsperiode zu beachten, andererseits auch die
Tatsache, dass die Verlustvortrage auch durch den steuerlich privilegiert
besteuerten Beteiligungsertrag konsumiert werden. Dem Zeitpunkt der
Verbuchung von Beteiligungsertrag und der Auflosung von Riickstel-
lungen kommt auch in dieser Konstellation entscheidende Bedeutung
Zu.

Diesen steuerlichen Aspekten ist bei der Verbuchung von Kaufpreis, Kauf-
preisanpassungen, Gewihrleistungsanspriichen und diesbeziiglichen Riick-
stellungen im Rahmen des handelsrechtlich zuldssigen Gestaltungsspiel-
raums und der anwendbaren steuerlichen Vorschriften gebiihrend Rechnung
zu tragen.

V. Verfahrensrechtliche Abgrenzung

Wie bereits erwahnt, sehen Unternechmenskaufvertrage fiir Preisanpassungs-
streitigkeiten in der Regel ein Schiedsgutachterverfahren (Art. 189 Abs. 1
und 2 ZPO), fiir Gewihrleistungsfille demgegeniiber ein (Schieds)Gerichts-
verfahren (Art. 353 ft. ZPO) vor.

Das Schiedsgutachten ergeht — im Unterschied zum (Schieds)Gerichtsver-
fahren — in einem informellen und raschen Verfahren und ist fiir die Parteien
mit Bezug auf die getroffenen Tatsachenfeststellungen bindend”’. Anders als

7 BGE 129 I1I 535, E. 2.
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der Schiedsgerichtsentscheid stellt es indessen keinen vollstreckbaren Titel
dar und kann nur im Rahmen eines ordentlichen Prozesses und unter qualifi-
zierten Voraussetzungen angefochten werden’.

Zur hier interessierenden Frage, wie Konflikte zwischen Preisanpassung und
Gewihrleistung verfahrensrechtlich zu 16sen sind, fehlen Prajudizien. Akti-
enkaufvertrage regeln solche Abgrenzungsfragen i.d.R nicht. Insbesondere
geht es um die Frage, wie der Verkédufer vorzugehen hat, wenn er der Ansicht
ist, dass der Kéufer zu Unrecht den Schiedsgutachter angerufen hat, in Tat
und Wahrheit aber ein Gewihrleistungsanspruch zu beurteilen ist.

Denkbar wire zunichst, dass der Verkdufer vor dem Schiedsgutachter eine
Unzustindigkeitseinrede erheben wird. Es ist indessen fraglich, ob der
Schiedsgutachter (in der Regel ein Revisor) nach Schweizer Recht dazu er-
méchtigt und tiberhaupt dazu in der Lage ist, iiber die Rechtsfrage ,,Preisan-
passung oder Gewdhrleistung™ zu entscheiden. Die herrschende Lehre geht
davon aus, dass ein Schiedsgutachter in erster Linie tiber Tatsachen zu befin-
den hat”’. Ob daneben — zumindest vorfrage- oder einzelfallweise — auch
Rechtsfragen Gegenstand eines Schiedsgutachtens sein konnen, ist umstrit-
ten. Wihrend dies nach bisher verbreiteter Auffassung bejaht wurde®, dus-
serst sich die Literatur seit Inkrafttreten der Schweizerischen Zivilprozess-
ordnung eher ablehnend dazu®, spricht Art. 189 Abs. 1 ZPO doch explizit
nur von streitigen Tatsachen®. Mit Blick auf Preisanpassungsstreitigkeiten
im Besonderen vertritt PETER die Ansicht, dass ein hierfiir eingesetzter
Schiedsgutachter nur liber Tatsachen befinden bzw. Unternechmensbewer-
tungen vornehmen diirfe, wiahrend reine Rechtsfragen dem vereinbarten

" TSCHANI/FREY, 50; FREY/MULLER, 207; SACHS, 239; SCHOLL, 30.

™ BERGER/KELLERHALS, 55; BSK ZPO-DOLGE, Art. 189 N 1.

% BGE 117 la 365, E. 5b; BGE 129 III 535, E. 2; BGE 107 Ia 318, E. 5a; BERGER/
KELLERHALS, 55; BSK ZPO-DOLGE, Art. 189 N 12; FREY/MULLER, 212 FN 89 mit
weiteren Hinweisen; SCHOLL, 27 f.

81 BSK ZPO-DOLGE, Art. 189 N 13.

2 Zur Rechtslage im Ausland, insbesondere Frankreich, Deutschland, England und

USA, siehe SACHS, 243 ff.

64



Kaufpreisanpassung oder Gewihrleistung?

(Schieds)Gericht vorbehalten bleiben*®. Demgegeniiber dussern sich FREY/
MULLER dahingehend, dass der Schiedsgutachter zumindest iiber solche
rechtlichen Fragen befinden konne, die nach dem Parteiwillen in seine Zu-
standigkeit fallen und fiir deren Beantwortung er geeignet erscheint®. Nicht
dazu gehore aber die Abgrenzungsfrage Preisanpassung/Gewéhrleistung, fiir
deren Beantwortung mit anderen Worten auch ihrer Ansicht nach aus-
schliesslich das (Schieds)Gericht zustindig ist*’. In einem von TSCHANI/
FREY erwéhnten Fall hat sich ein Schiedsgutachter offenbar zur Entschei-
dung , Preisanpassung oder Gewihrleistung® durchgerungen®’, was (auch)
unseres Erachtens nicht angéngig ist.

Denkbar wire sodann, dass der Verkdufer ein paralleles (Schieds)Gerichts-
verfahren einleitet. Auch hier ist nicht restlos geklirt, ob das (Schieds)Ge-
richt, welches in der allgemeinen Streiterledigungsklausel des Unterneh-
menskaufvertrags vorgesehen ist, seine Zusténdigkeit fiir solche Fille beja-
hen wird. Immerhin geht es doch auch um Fragen betreffend Preisanpassung
(ndmlich deren Zuldssigkeit an sich), welche nach Ansicht eines (Schieds)
Gerichts evt. gerade nicht in dessen Zusténdigkeit fallen. Zum zweiten miiss-
te der Verkdufer, welcher seinerseits keinen Gewihrleistungsanspruch vor-
tragt bzw. vortragen kann, aller Wahrscheinlichkeit nach eine negative Fest-
stellungsklage anheben, deren Zuléssigkeit bekanntlich von weiteren Voraus-
setzungen abhéngig ist.

Bleibt auch dieses Vorgehen des Verkidufers erfolglos, so bleibt dem Verkau-
fer keine andere Wahl, als den Entscheid des Schiedsgutachters abzuwarten
und diesen bei Bedarf vor (Schieds)Gericht anzufechten® ¥. Das Schieds-
gutachten kann zwar nur angefochten werden, wenn es ,,offensichtlich will-

8 PETER, 491 ff., 502.

#  Ahnlich auch der US Leading Case HDS Investment Holding Inc. v. Home Depot
Inc., No. 3968-CC, 2008 WL 4606262 (Del. Ch. 2008), at 15, 18.

FREY/MULLER, 214 f.; dhnlich auch GROSS, 3.

% FREY/MULLER, 215 FN 104.
87

85

TSCHANI/FREY, 86.

% Rechtmittel konnen gegen Schiedsgutachten nicht erhoben werden, vgl. auch FREY/
MULLER, 227.

% Siehe dazu TSCHANIFREY, 85 ff.; FREY/MULLER, 226 ff.; SACHS, 241 ff.
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kiirlich oder fehlerhaft ist* (vgl. Art. 189 Abs. 3 lit. ¢ ZPO)™. Neben be-
stimmten inhaltlichen Fehlern kénnen aber auch Verfahrensmingel und ins-
besondere die Uberschreitung der Zustindigkeit geriigt werden’'. Da sich
das (Schieds)Gericht im Rahmen der Uberpriifung des Schiedsgutachtens
also durchaus mit der Frage der Zustindigkeit des Schiedsgutachters befas-
sen miisste, ist unseres Erachtens — auch aus prozessokonomischen Griin-
den — nicht einzusehen, weshalb sich das (Schieds)Gericht nicht auch schon
auf eine anféngliche negative Feststellungsklage des Verkédufers einlassen
sollte. Ein gewisses Restrisiko bleibt aber bestehen und kann wohl mit einer
sorgfiltigen Vertragsgestaltung gemindert werden®”.

VI. Vertragsgestaltung

Im Lichte all dieser Unsicherheiten interessiert natiirlich, welche Vertrags-
klauseln in den Aktienkaufvertrag gehoren, um eine grossere Klarheit beziig-
lich der Preisanpassung zu schaffen und eine schirfere Trennung zwischen
Preisanpassung und Gewihrleistung zu erreichen.

1. Klarheit beziiglich Preisanpassung

Es ist erstaunlich, dass Preisanpassungsklauseln, welche weit grossere finan-
zielle Konsequenzen als Gewdhrleistungsstreitigkeiten haben kénnen (Ent-
fallen von Haftungslimiten”), in Aktienkaufvertrigen oft ungenau und im
Vergleich zu den Gewihrleistungen dusserst kurz abgehandelt sind”*.

Folgende Klauseln kénnen die Preisanpassung erleichtern bzw. Unklarheiten
und Unsicherheiten verhindern:

% BGE 129 111 535, E. 2.2.

°8 TSCHANI/FREY, 85; FREY/MULLER, 227.

o2 Siehe unten, V.
% Siehe oben, IL.5.

**  WATTER/GSTOEHL, 39, 47; PETER, 58, 60, 61; SEIBT, 258; ABA Model SPA, 2™
ed., at 63-64, 67-69; ABA Model APA, at 58-61.
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Zum Schutz des Verkdufers gegen iiberméssige Preisreduktionen ist ein
Mindestpreis (Floor Price) empfehlenswert. Diesfalls sollte festgehalten
werden, dass dieser nicht nur betreffend die Preisanpassung sondern
auch hinsichtlich der Gewihrleistungsanspriiche gilt”.

Der Aktienkaufvertrag sollte festhalten, dass die Kaufpreisanpassung
eine Deltakalkulation zwischen dem Signing (genauer: dem Referenz
Balance Sheet) und dem Closing ist und nicht zu einer Neubewertung
aller Aktiven und Passiven fiihrt. Dies gilt insbesondere bei Auktionen,
wo eine Neukalkulation den Sinn eines verbindlichen Bid unterlaufen
wiirde.

Aus Verkéufersicht sollte dariiber hinaus klar festgehalten werden, dass
die Deltakalkulation auf Grundlage der bisherigen Accounting Princip-
les zu erstellen ist. Ein pauschaler Verweis, wonach das Closing Balan-
ce Sheet aufgrund von IFRS oder GAAP erstellt werden soll, reicht
nicht aus und lasst viele Fragen offen’®. Handelt es sich beim Kéufer um
einen Global Player, wire es fiir einen lokal titigen Schweizer Verkdu-
fer ndmlich kaum abschatzbar, gestiitzt auf welche Unternehmenskultur
und welche Instruktionen die fiir die Bewertung zustdndigen Personen
das Closing Balance Sheet erstellen werden®’. Uberraschungen und Dis-
pute wiren quasi vorprogrammiert.

In der Preisanpassungsklausel im Aktienkaufvertrag oder im Anhang
dazu sollte eine Musterkalkulation erstellt werden, wie der Kaufpreis
zum Closing anzupassen ist. Die Kalkulation ist mit dem CFO und dem
Revisor eng abzustimmen. So wird genau definiert, nach welchen
Grundsitzen zu bilanzieren und welche Abschreibungssétze bzw. Riick-
stellungspolitik anzuwenden sind”®.

95

96

97

98

TSCHANI/WOLF, 100.

ABA The M&A Process, at 145.
ABA Model SPA, 2" ed. vol. I, at 70.
ABA The M&A Process, at 145.
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Die American Bar Association hilt in threm Kommentar zum Model Stock
Purchase Agreement (Ausgabe 2010) diesbeziiglich fest’:

»Sometimes instead of using imprecise measures such as GAAP, the
parties actually agree to a methodology for valuation of particular as-
sets. A listing could go on for several pages describing how particular
classes of assets are to be valued for purposes of the computation.
This often is a description of the target’s historical practices, but it
could also involve a negotiated formulation of how a particular class
of assets is to be valued, such as inventories.*

2. Explizite Abgrenzung Preisanpassung/Gewihrleistung

Weiter soll der Unternechmenskaufvertrag eine klare Abgrenzung zwischen
Preisanpassung und Gewihrleistung garantieren. Die American Bar Associa-
tion gibt in ihrem viel beachteten Model Stock Purchase Agreement (Ausga-
be 2010) keinen Textvorschlag zur Abgrenzung Preisanpassung/Gewahrleis-

tung, dussert sich im diesbeziiglichen Kommentar jedoch wie folgt'®:

,»In drafting purchase price adjustments, careful consideration should
be given to the potential overlap with the indemnification provisions
of the acquisition agreement.*

Folgende Klauseln konnen einer klaren Abgrenzung zwischen Preisanpas-
sung und Gewdhrleistung dienlich sein:

e Im Zusammenhang mit den Gewdhrleistungen ist aus Verkdufersicht
eine explizite Vertragsklausel zu empfehlen, welche ecine doppelte
Schadloshaltung (Double Dip bzw. kumulative Geltendmachung von
Preisanpassung und Gewiéhrleistung fiir denselben Lebenssachverhalt)

. 101
ausschliesst .

% ABA The M&A Process, at 145.

10 ABA Model SPA, 2" ed. vol. I, at 65. In der ersten Auflage der ABA Publikation
Mitte der 90-er Jahre wurde nota bene noch keine entsprechende Empfehlung ge-
macht, im Aktienkaufvertrag explizit Preisanpassungen von Gewihrleistungen ab-
zugrenzen: ABA Model SPA, 1st ed., at 45 et seq.

1 TSCHANI/WOLF, 100; TSCHANI/FREY, 79 FN 114.
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Aus Verkaufersicht sollte sichergestellt werden, dass die Preisanpas-
sung rasch, wenn moglich innert weniger Monate, abgewickelt wird.
Dies soll das Risiko von allfélligen Doppelspurigkeiten zwischen Clo-
sing und Preisanpassung verringern und den erwihnten Zwist zwischen
Rechnungslegung und Juristerei'®* abddmpfen.

Zusitzlich sollte der Unternehmenskaufvertrag ausdriicklich regeln, ob
in Fdllen von Drittanspriichen zwischen Closing und Preisanpassung
nur Gewéhrleistungsanspriiche oder auch eine Preisanpassung moglich
sind.

Verfahrensrechtlich ist eine Klausel zu empfehlen, wonach jene Partei,
die der Ansicht ist, dass anstelle einer Preisanpassung in Tat und Wahr-
heit ein Gewdhrleistungsanspruch zu beurteilen ist, ein (Schieds)Ge-

richtsverfahren einleiten kann (z.B. negative Feststellungsklage)'®.

Das beachtenswerte deutsche Formularbuch M&A Agreements in Germany
(Ausgabe 2011) enthilt eine interessante ,,No Double Dip* Klausel, welche
allerdings nicht auf eine Abgrenzung Kaufpreis/Gewéhrleistung abzielt, son-
dern eine doppelte Schadloshaltung unter verschiedenen Gewihrleistungen
verhindern soll'**:

»No ‘Double Dip’. The Parties are in agreement that where one and
the same set of facts (‘Sachverhalt’) qualifies under more than one
provision entitling the Purchaser to a claim or remedy under this
Agreement, there shall be only one claim or remedy. In Particular, the
foregoing shall apply if one and the same set of facts (‘Sachverhalt’)
qualifies under more than one of the representations made in Section
13.¢

Eine solche Klausel sollte wie erwidhnt auch mit Bezug auf die Abgrenzung
Preisanpassung/Gewéhrleistung in den Unternehmenskaufvertrag aufgenom-
men werden. Sie soll unliecbsame Uberraschungen fiir den Verkéufer verhin-
dern, wie sie nachfolgend aufgezeigt werden.

102

103

104

Siehe oben I1.1.d).
Ahnlich auch TSCHANI/FREY, 87.
JALETZKE/HENLE, 150 f.

69



Peter Honegger/Dani¢le Miiller

3. Maégliche Folge unsorgfiltiger Vertragsgestaltung

Anhand eines zweiten amerikanischen Falles werden die Gefahren verdeut-
licht, die mit einer unsorgfiltigen Vertragsgestaltung verbunden sein kdnnen.

Es handelt sich um den Leading Case Brim'®.

Bei der Kaufpreisanpassung wurde fiir einen Drittprozess (sog. CHAMA
Litigation) eine Riickstellung von USD 500’000 gemacht. Der Prozess wur-
de spiter fiir USD 500’000 verglichen. Die Kauferin Brim verlangte darauf
(zusitzlich) Schadloshaltung geméss Indemnity.

Der Court of Appeals of Tennessee entschied, dass die Gewéhrleistung bzw.
Garantie fiir die CHAMA Litigation vorbehaltlos war und dass die Kauferin
Anspruch auf Schadloshaltung habe. Dies, obwohl bereits im Rahmen der
Preisanpassung eine Riickstellung von USD 500°000 gebildet worden war.

Ein solcher Double Dip sollte vertraglich unbedingt verhindert werden. Die
American Bar Association kommentiert ihr Model Stock Purchase Agree-

ment im Lichte des Leading Case Brim wie folgt'":

,»10 avoid the possibility of such ,,double recovery®, a seller could
consider including the working capital adjustment provision a state-
ment to the effect that amounts reserved for in the closing date balance
sheet cannot also be the subject of indemnification claims.*

4. Escrow auch fiir Preisanpassung?

Im Rahmen der Vertragsgestaltung ist noch auf Folgendes hinzuweisen: Im
Zusammenhang mit Gewdhrleistungsanspriichen (des Kaufers) wird zur Si-
cherung der Anspriiche des Kéufers oftmals ein sog. Escrow vereinbart. Hier
wird ein Teil des Kaufpreises beim Vollzug des Kaufvertrages auf ein Konto
(Escrow Account) einbezahlt, {iber welches ein Dritter (Escrow Agent) ver-
fligungsberechtigt ist. Der Escrow Agent gibt die Gelder dem Verkdufer nach

' Brim Holding Company Inc. v. Province Healthcare Co., No. 06-1597-1, 2008
Tenn.App.LEXIS 325 (Tenn. Ct. App. 2008).

1% ABA Model SPA, 2™ ed. vol I, at 65. Auch hier gilt: In der ersten Auflage der ABA
Publikation Mitte der 90-er Jahre wurde nota bene noch keine entsprechende Emp-
fehlung gemacht: ABA Model SPA, 1% ed., at 45 et seq.
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Ablauf einer bestimmten Frist heraus oder behilt diese zuriick, sofern der
Kaéufer vor Fristablauf Anspriiche gegen den Verkédufer erhebt. Letzterenfalls
wird der Escrow Agent die Gelder nur auf gemeinsame schriftliche Instruk-
tion von Kiufer und Verkdufer oder auf Vorlage eines entsprechenden
rechtskriftigen Urteils hin herausgeben. Die Hohe des Escrow wird in Kor-
relation zum Cap und zur Gewahrleistungsdauer festgesetzt.

Der Escrow wird in der schweizerischen Praxis und Literatur grossmehrheit-
lich wie erwidhnt mit Gewahrleistungsanspriichen (des Kéufers) in Verbin-
dung gebracht'”’. Den Escrow auch fiir Preisanpassungen zu nutzen, wurde
in der Schweiz, soweit ersichtlich, nur im Zusammenhang mit Multi-Seller

Transactions empfohlen'®.

In den USA wird ein Escrow demgegeniiber oft auch fiir Preisanpassungen
(zugunsten des Kaufers) vorgesehen'”. Gemiss Erhebungen der ABA wird
in jeder dritten M&A Transaktion ein Price Adjustment Escrow stipuliert''”.
Mehr noch: Gemiss einer aktuellen ACC Tagung vom Juni 2012 wird ein
Viertel bzw. 25% der Preisanpasung Escrows zufolge Working Capital Ad-
justments an die Kéufer zuriickerstattet'''. Denkbar wire natiirlich, in diesem
Falle einen Escrow auch zum Schutze der Anspriiche des Verkdufers auf eine

allfallige Kaufpreiserhohung einzurichten.

In der deutschen M&A Literatur schlagen JALETZKE/HENLE in ihrem Muster
Share Purchase Agreement (Ausgabe 2011) vor, dass der Escrow fiir alle An-
spriiche des Kéufers gegen den Verkdufer dienen soll, allerdings ohne Preis-

anpassungen explizit zu erwidhnen'':

17 ISLER, Escrow, 181 ff., 182 f.; TSCHANI, 141; TSCHANI/FREY, 72 f.; HUBER, 285 f;
EISENHUT, 54; SCHENKER, Garantien, 78 f.

% HONEGGER/KREIS-KOLB, 78 f.
1% ABA Model SPA, 2™ ed. vol. II, at 17; WALTON/KREB, 20.

"% ABA 2011 Private Target Mergers & Acquisitions Deal Point Study, Slide 18
<http://apps.americanbar.org/dch/committee.cfm?com=CL560003>.

" ACC Association of Corporate Counsel America: The Three most Highly nego-

tiated and Often Disputed Provisions in an M&A Deal. June 12, 2012, Slide
30. <http://www.verrilldana.com/files/Uploads/Documents/ACCPresentationFinal.
pdf>.

"2 JALETZKE/HENLE, 46 .
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,Escrow Account. Prior to the Closing, the Seller and the Purchaser
shall instruct [name of escrow agent] (the ‘Escrow Account’) to open a
bank account (the ‘Escrow Account’) to receive payment by the Pur-
chaser of the Escrow Amount. Any funds in the Escrow Account shall
serve as collateral for the Purchaser with respect to any claims of the
Purchaser against the Seller under or in connection with this Agree-
ment ...

Soweit der Escrow speziell auf Gewihrleistungsanspriiche des Kéufers be-
schriankt ist, muss dessen Weiterleitung an den Verkdufer zufolge Escrow-
Zeitablauf'" unseres Erachtens zulissig sein, selbst wenn Anspriiche des
Kaufers aus Preisanpassung (oder unter anderen Rechtstiteln) pendent sind.

Schlussbemerkungen und Epilog

M&A Streitigkeiten dauern in der Regel Jahre — vor Gerichten wie auch vor
Schiedsgerichten — und verursachen oft Kosten in Millionenhohe'"*. Zudem
binden sie erheblich Managementkapazitét, auf beiden Seiten (Kéufer und
Verkdufer) sowie beim Target.

Uberschneidungen zwischen Preisanpassung und Gewihrleistung betreffen
die (doppelte) Bewertung derselben Aktiven und Passiven. Im Falle eines
(Schieds)Gerichtsverfahrens werden beide Parteien nicht umhin kommen,
einen unabhingigen, erfahrenen Revisor als Gutachter beizuziehen, um
Chancen und Risiken bzw. die Opportunitit eines Vergleichs abzuwégen.

Eine klare vertragliche Regelung bzw. Abgrenzung erméglicht es den Partei-
en, ohne Gerichtsverfahren eine beidseits vertretbare finanzielle Losung zu
finden. Sodann diirfte gelten, was Schiller vor mehr als 200 Jahren feststellte
(Schiller, Wallensteins Tod, 2. Akt, 2. Auftritt, 432):

,,Da ist es eine Wohltat, keine Wahl zu haben*.

"5 BISENHUT, 136 f.; ISLER, Escrow, 190 (samt diesbeziiglichem Muster Textvorschlag

198).

Die eingangs, FN 1, erwédhnte Statistik der der Swiss Chambers Court of Arbitra-
tion and Mediation zu den Jahre 2004-2011 gibt keine Auskunft iiber die Kosten
des Schiedsgerichts.

114
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Anhiinge: US Leading Cases
1. Westmoreland Coal Company v. Entech Inc.

IN RE: WESTMORELAND COAL COMPANY

100 N.Y.2d 352 (2003)
794 N.E.2d 667
763 N.Y.S.2d 525

IN RE: WESTMORELAND COAL COMPANY, Respondent,
v. ENTECH, INC., Appellant.

— July 01, 2003

Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP, New York City (Michael L. Hirschfeld,
Stacey J. Rappaport, Daniel M. Perry and Karen A. Rose of counsel), for appel-
lant.Sidley Austin Brown & Wood LLP, New York City (John G. Hutchinson, Pat-
rick M. McGuirk and Michael Rato of counsel), for respondent.

OPINION OF THE COURT

This case involves a dispute under a stock purchase agreement whereby West-
moreland Coal Company acquired all of the outstanding capital stock of several of
Entech's coal mining subsidiaries (the Companies). Entech appeals from an order of
the Appellate Division, which affirmed Supreme Court's determination that all of
Westmoreland's objections to asset values in Entech's closing date certificate were
subject to alternative dispute resolution (ADR) under the stock purchase agreement's
purchase price adjustment provisions. For the reasons that follow, we conclude that
Westmoreland's objections directed at an asset value's accounting treatment allege
breaches of representation or warranty for which the exclusive remedy was an action
at law, as specified in the stock purchase agreement's indemnification provisions.

L

On September 15, 2000, Entech and Westmoreland executed a stock purchase
agreement (the Agreement), which included the Companies' unaudited balance
sheets and related unaudited statements of operations for various fiscal years, as well
as the most recent unaudited balance sheets prepared as of July 31, 2000. Entech
represented and warranted that, with limited exceptions not relevant here, all these
interim financial statements “were prepared in accordance with GAAP [generally
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accepted accounting principles] and fairly present[ed] in all material respects the
consolidated financial condition and statement of operations of the Companies * * *
as of the respective dates thereof and for the respective periods covered thereby”
(Agreement § 2.08[a]).

Based on the interim financial statements, the stock purchase agreement pegged the
Companies' net asset value at $97,120,000 as of July 31, 2000; and the parties
agreed to a purchase price of $138 million, subject to adjustment to account for two
contingencies specified in the purchase price adjustment provisions (§ 1.04). First,
they agreed to adjust the purchase price to reflect a net asset value on the closing
date higher or lower than the baseline of $97,120,000. Second, if the closing took
place after December 31, 2000, Entech was required to pay Westmoreland the Com-
panies' net revenue from January 1, 2001 up to and including the closing date.

The transaction closed on April 30, 2001. Within 60 days thereafter, Entech provid-
ed Westmoreland with the closing date certificate (essentially, a balance sheet and
income statement for the Companies as of the closing date) called for by the pur-
chase price adjustment provisions. The closing date certificate, prepared on an ac-
counting basis “consistent with” the interim financial statements, set forth Entech's
calculation of the aggregate value of the Companies' net assets as of the closing date
(§ 1.04[a]). Since the closing occurred after December 31, 2000, the certificate also
included the Companies' net revenue from January 1 through April 30 of 2001.

The closing date certificate reflected a net asset value of approximately $107.3 mil-
lion as of April 30, 2001, and net revenue for the first third of 2001 of about $6.3
million. Netting the latter figure against the $10.2 million change in the net asset
value produced an adjustment in Entech's favor of approximately $3.9 million, or
2.8% of the purchase price. This number plus $5 million of the $138 million pur-
chase price, which Entech had agreed to defer past the closing date, totalled roughly
$9 million.

For its part, Westmoreland objected to the closing date certificate, claiming an ad-
justment in its favor of about $74 million" — more than half the purchase price and
more than two thirds of the baseline net asset value reflected on the interim financial
statements-because many of the asset values in the closing date certificate allegedly
did not comply with GAAP. Westmoreland lodged its objections in accordance with
the procedures specified in the Agreement's purchase price adjustment provisions.?

These procedures, under section 1.04(b) of the Agreement, afforded Westmoreland
30 days following receipt of the closing date certificate in which to make “an objec-
tion to a material aspect” of it. If the parties reached agreement as to “those aspects
as to which the objection was made” within 15 days, the closing date certificate was
amended accordingly. If they failed to reach agreement within 15 days, “their disa-
greements [were] promptly submitted to a nationally recognized independent ac-
countant.” The independent accountant was required to “conduct such additional
review as [was] necessary to resolve the specific disagreements referred to it,” and
to determine the final closing date certificate within 30 days of the referral. The
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closing date certificate determined by the independent accountant was final and
binding on the parties.

Entech declined to submit to ADR under the Agreement's purchase price adjustment
provisions. In Entech's view, insofar as Westmoreland objected to asset values car-
ried over from the interim financial statements to the closing date certificate for
failure to comply with GAAP, consistently applied, its exclusive remedy was a law-
suit for breach of a representation or warranty in a court of competent jurisdiction, as
provided for by the Agreement's indemnification provisions (art. X).

Under these provisions, Entech was required to indemnify Westmoreland

“in respect of, and hold it harmless from and against, any and all Adverse Conse-
quences @ suffered, incurred or sustained by it or to which it becomes subject, re-
sulting from, arising out of or relating to any breach of representation or warranty *
* * on the part of Seller contained in this Agreement” (§ 10.01[a] [emphasis add-
ed]).

This indemnification was, moreover, subject to certain monetary limitations, includ-
ing a $1.75 million threshold; i.e., indemnification, except as related to environmen-
tal matters, was available only for amounts in excess of $1.75 million in the aggre-
gate (§ 10.01[c][i][B]).

Disputes over representations and warranties, if not amicably reconciled, were to “be
resolved by litigation in a court of competent jurisdiction” (§ 10.02 [b]). Moreover,
after the closing, the remedies set forth in the indemnification provisions were the
parties' “exclusive remedies” for misrepresentation or breach of any warranty con-
tained in the Agreement; and the parties were not entitled to rescission or “any fur-
ther indemnification rights or claims of any nature whatsoever in respect [of the
Agreement], all of which the parties * * * waive” (§ 10.03).

Westmoreland subsequently commenced this proceeding under CPLR 7601, seeking
to compel Entech to submit the parties' dispute to an independent accountant for
resolution. According to the petition, Westmoreland “currently believes” that Entech
owes it a purchase price adjustment of roughly $30.3 million."” Westmoreland as-
serts that

“many of the items in dispute result from the fact that Entech's Closing Date Certifi-
cate and related schedules were not prepared in accordance with GAAP, as they
were required to be, which resulted in a Net Asset Value calculation and Net Reve-
nue Amount that are illegitimate and erroneous. Accordingly, the entire amounts in
dispute are subject to resolution by the Independent Accountant.”

Supreme Court granted Westmoreland's petition and ordered the parties to select a
mutually acceptable independent accountant in conformity with the Agreement's
purchase price adjustment provisions. The Appellate Division affirmed, determining
that the purchase price adjustment provisions unambiguously required any “materi-
al” objection to the closing date certificate to be submitted to arbitration by the inde-
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pendent accountant, who was “to decide whether any individual objection [was]
sufficiently ‘material’ to warrant an adjustment” (296 A.D.2d 317, 317, 744
N.Y.S.2d 326 [1st Dept.2002]).

II.

“A written contract ‘will be read as a whole, and every part will be interpreted with
reference to the whole; and if possible it will be so interpreted as to give effect to its
general purpose.” * * * The meaning of a writing may be distorted where undue
force is given to single words or phrases” (Empire Props. Corp. v. Manufacturers
Trust Co., 288 N.Y. 242, 248, 43 N.E.2d 25 [1942], quoting 3 Williston, Contracts
§ 618). Reading the Agreement as a harmonious and integrated whole, we conclude
that Westmoreland's objections related to accounting conventions, estimates, as-
sumptions or asset values common to both the interim financial statements and the
closing date certificate unambiguously fall within the Agreement's indemnification
provisions, not its purchase price adjustment provisions.

The purchase price adjustment provisions require Entech to prepare the closing date
certificate “on a basis consistent with the preparation of the Interim Financial State-
ments” (§ 1.04[a] [emphasis added]). The “Guiding Principles for Calculation of
Net Asset Value and Net Revenue Amount,” dated April 25, 2001, which provided
general and specific instructions for preparation of the closing date certificate, simi-
larly stress consistency, providing that

“[t]hese principles are based upon generally accepted accounting principles
(GAAP), applied consistently, and will be used as the primary guide for calculating
the Net Asset Value and the Net Revenue Amount at the Closing Date based upon
the consolidating balance sheets and consolidating income statements of [the Com-
panies]. * * * The accounting will be in accordance with GAAP applied on a
consistent basis with past practices used by [the Companies] to determine appropri-
ate accruals. The accounting principles shall be consistent with the principles used to
prepare the financial statements disclosed in Section 2.08(a) of the STOCK
PURCHASE AGREEMENT [which included the interim financial statements]”
(emphasis added).

In many instances, GAAP may provide more than one potentially applicable ac-
counting methodology, and so the accounting professional may legitimately record a
transaction in acceptable alternative ways. What is most important is that, when
preparing financial statements intended to be used for comparative purposes, the
methodology be consistently applied;

i.e., the accountants follow the same permissible accounting conventions and use in
each instance the same GAAP assumptions and estimates when computing the re-
ported values. This emphasis on consistent treatment can only reflect a purpose to
flag changes in value occurring as a result of the Companies' operations between
July 31, 2000 (the date of acquisition pricing) and the closing date.
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Further, Entech specifically represented and warranted that the interim financial
statements complied with GAAP. The Agreement's indemnification provisions af-
ford a complete, comprehensive remedy for any and all claims for breach of a repre-
sentation or warranty. The indemnification provisions further set out a detailed
method for asserting claims for breach of a representation or warranty and require
that, if negotiations fail, these claims are to be resolved exclusively by litigation.
Westmoreland waives all other indemnification rights and claims. Thus, West-
moreland's interpretation of the purchase price adjustment provisions to provide a
remedy for breach of a representation or warranty-which is exactly what West-
moreland asserts when it objects to an asset value on the closing date certificate for
failure to comply with GAAP, consistently applied-would subvert this “exclusive
remedies” limitation and waiver, and would allow Westmoreland to circumvent the
$1.75 million threshold.

Westmoreland's interpretation of the purchase price adjustment provisions would
also undermine the Agreement's due diligence provisions. Westmoreland represent-
ed and warranted to Entech that it was “experienced and knowledgeable in the coal
business, and [was] aware of its risks” (Agreement § 3.07). This experience pre-
sumably encompassed familiarity with accounting conventions or problems, includ-
ing any peculiar to the coal industry. Moreover, Westmoreland's representatives
were afforded the opportunity to visit both the Companies' offices and active opera-
tions and to examine the books and records prior to embarking on the transaction.

Such due diligence review is undertaken, among other reasons, so that the purchaser
may perform an independent investigation of the target company and make an inde-
pendent judgment as to the economics and risks prior to committing to a transaction
or agreeing on a purchase price. In addition, this particular transaction was apparent-
ly the result of an auction or competitive bidding process. Now, Westmoreland has
interposed objections that, if fully credited by an independent accountant in a
streamlined ADR proceeding, would reduce the purchase price by roughly 22% on
the basis of objections to the transaction's underlying accounting fundamentals. As a
matter of due diligence, Westmoreland knew about (or certainly had the opportunity
to learn) the accounting methodologies employed by Entech before agreeing to ac-
quire the Companies. These sophisticated commercial parties surely could not have
intended to consign a significant portion of the purchase price to ADR, and, in fact,
they did not: Westmoreland's objections related to noncompliance with GAAP are,
in fact, claims for breach of a representation or warranty. These claims may only be
pursued in a court of law, with its attendant protections of discovery, rules of evi-
dence, burden of proof, and full appellate review.

Westmoreland contends that Entech seeks to rewrite the purchase price adjustment
provisions to insert specific words limiting these provisions to changes in value
occurring between the acquisition and closing dates. But the words of these provi-
sions, when read in the context of the entire Agreement rather than in isolation, are
plain enough.
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Accordingly, the order of the Appellate Division should be reversed, with costs, and
the case remitted to Supreme Court for evaluation of Westmoreland's individual
objections in conformity with this opinion.

Order reversed, with costs, and matter remitted to Supreme Court, New York Coun-
ty, for further proceedings in accordance with the opinion herein.

FOOTNOTES

1. Westmoreland reduced this figure by nearly $9 million (i.e., Entech's $3.9 mil-
lion claimed adjustments plus the $5 million purchase price credit), and so actually
initially sought a refund of approximately $65 million from Entech.

2. Westmoreland subsequently also made the same objections in written indemnity
notices, which were timely delivered to Entech in conformity with the Agreement's
indemnification provisions.

3. The stock purchase agreement defined “Adverse Consequences” as “all actions,
suits, proceedings, hearings, investigations, charges, complaints, claims, demands,
injunctions, judgments, orders, decrees, rulings, damages, dues, penalties, fines,
deficiencies, costs, liabilities, obligations, taxes, liens, losses, expenses, and fees,
including, without limitation, court costs, interest and reasonable fees of attorneys,
accountants and other experts or other reasonable expenses of litigation or other
proceedings or of any claim, default or assessment” (Agreement § 12.01[a]).

4. Again, this appears to be a net figure; i.e., Westmoreland computed purchase
price adjustments totalling about $39 million, reduced to $30 million after subtract-
ing the $9 million claimed by or owing to Entech.

READ, J.

Chief Judge KAYE and Judges SMITH, CIPARICK, ROSENBLATT and
GRAFFEO concur.
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2. Brim Holding Company, Inc. v. Province Healthcare Company

BRIM HOLDING COMPANY, INC. v.
PROVINCE HEALTHCARE COMPANY

IN THE COURT OF APPEALS OF TENNESSEE
AT NASHVILLE

April 9, 2008 Session

BRIM HOLDING COMPANY, INC. v.
PROVINCE HEALTHCARE COMPANY

Appeal from the Chancery Court for Davidson County
No. 06-1597-1 Claudia C. Bonnyman, Chancellor
No. M2007-01344-COA-R3-CV - Filed May 28, 2008

The issue on appeal in this contract dispute is whether the defendant breached its
indemnification obligations under the terms of a stock purchase agreement. The trial
court found that the plaintiff was entitled to be reimbursed for payment of a claim
specifically identified under the indemnification provisions of a stock purchase
agreement. Significantly, the trial court found that the indemnity provisions in the
stock purchase agreement anticipate the specific loss and assure that it will be paid
by the defendant. The defendant contends that the plaintiff has already received
reimbursement for that payment through the post-closing working capital adjustment
and the plaintiff, therefore, is not entitled to reimbursement under the indemnifica-
tion provisions. Finding no error, we affirm.

Tenn. R. App. P. 3 Appeal as of Right;
Judgment of the Chancery Court Affirmed

FRANK G. CLEMENT, JR., J., delivered the opinion of the court, in which
PATRICIA J. COTTRELL, P.J., M.S., and RICHARD H. DINKINS, J., joined.

C. Mark Pickrell, Joseph A. Woodruff and R. Mitchell Porcello, Nashville, Tennes-
see, for the appellant, Province Healthcare Company.

Brigid M. Carpenter, Nashville, Tennessee, and Allen V. Farber, Washington, D. C.,
for the appellee, Brim Holding Company, Inc.
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OPINION

Brim Holding Company, Inc. (“Plaintiff”) and Province Healthcare Company (“De-
fendant”) entered into a Stock Purchase Agreement (“Agreement”) on June 15,
2004. Pursuant to the Agreement, Defendant, which was the sole shareholder of
Brim Healthcare, Inc., agreed to sell to Plaintiff all of the outstanding stock of Brim
Healthcare, Inc., (the “Company”).' The sale of the stock closed on June 30, 2004.

The Agreement expressly provided that Defendant, the seller of the stock, would
indemnify Plaintiff, the buyer of the stock, from and against “any Losses related to
or in connection with In re: CHAMA, Inc., DCH, Inc., et. al (Debtors), Chapter 7
Case No. 98-2252, 98-2750 (jointly administered) and Jeffrey L. Burtch, Chapter 7
Trustee (Plaintiff) v. Brim Healthcare, Inc. (Defendant), (Adversary proceeding
No. 03-52528), U.S. Bankruptcy Court for the District of Delaware.”

In August of 2004, Plaintiff paid $500,000 to settle the CHAMA litigation, and then
made demand upon Defendant for indemnification. Defendant rejected Plaintift’s
request for indemnification. Defendant argued that Plaintiff had already received the
funds for that payment through the working capital calculation.” Defendant contend-
ed that the closing balance sheet had included a $500,000 reserve for the CHAMA
litigation, which had the effect of reducing the working capital of the Company by
$500,000. Moreover, Defendant claimed that reimbursing Plaintiff for the CHAMA
litigation payment would result in a double payment of the CHAMA liability by
Defendant because Plaintiff had already been compensated for the $500,000
CHAMA litigation payment through the reduction in working capital attributable to
the $500,000 reserve.

Thereafter, Plaintiff filed this breach of contract action against Defendant. Following
discovery, Plaintiff filed a motion for summary judgment. Defendant opposed the
motion, arguing that a dispute of material fact existed as to whether Plaintiff suf-
fered a loss. Specifically, Defendant contended that a trier of fact could reasonably
conclude that Plaintiff suffered no loss because the CHAMA litigation payment did
not exceed the amount that had been reserved as a current liability in computing the
working capital as provided in Article 1 of the Agreement.

The trial court granted Plaintiff summary judgment. Significantly, the trial court
found that “the indemnity paragraph in the [Agreement] clearly anticipates the spe-

Pursuant to the Agreement, Plaintiff purchased 1.6 million shares of the issued and
outstanding stock of the 1 Company for $13.1 million.

According to Article 1, the parties agreed that the “working capital” of the Compa-
ny at the time of closing 2 would be $550,000. Adjustments and calculations would
be made post-closing to determine the actual working capital as of the date of clos-
ing, and thereafter payments would be made, if needed, to ensure that working cap-
ital as of the date of closing was $550,000.
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cific loss and assures that it will be paid by [Defendant], not by the Company” and
that “[t]he [Agreement] does not state or imply that indemnification will affect the
Company value, by adjusting the working capital or otherwise.” This appeal fol-
lowed.

STANDARD OF REVIEW

The issues were resolved in the trial court upon summary judgment. Summary
judgments do not enjoy a presumption of correctness on appeal. BellSouth Adver. &
Publ’g Co. v. Johnson, 100 S.W.3d 202, 205 (Tenn. 2003). This court must make a
fresh determination that the requirementsof Tenn. R. Civ. P. 56 have been satisfied.
Hunter v. Brown, 955 S.W.2d 49, 50-51 (Tenn. 1997). We consider the evidence in
the light most favorable to the non-moving party and resolve all inferences in that
party’s favor. Stovall v. Clarke, 113 S.W.3d 715, 721 (Tenn. 2003); Godfrey v. Ruiz,
90 S.W.3d 692, 695 (Tenn. 2002). When reviewing the evidence, we first determine
whether factual disputes exist. If a factual dispute exists, we then determine whether
the fact is material to the claim or defense upon which the summary judgment is
predicated and whether the disputed fact creates a genuine issue for trial. Byrd v.
Hall, 847 S.W.2d 208, 214 (Tenn. 1993); Rutherford v. Polar Tank Trailer, Inc., 978
S.W.2d 102, 104 (Tenn. Ct. App. 1998).

Summary judgment is appropriate where a party establishes that there is no genuine
issue as to any material fact and that a judgment may be rendered as a matter of law.
Tenn. R. Civ. P. 56.04; Stovall, 113 S.W.3d 721. Moreover, it is proper in virtually
all civil cases that can be resolved on the basis of legal issues alone, Byrd v. Hall,
847 S.W.2d at 210; Pendleton v. Mills, 73 S.W.3d 115, 121 (Tenn. Ct. App. 2001);
however, it is not appropriate when genuine disputes regarding material facts exist.
Tenn. R. Civ. P. 56.04. The party seeking a summary judgment bears the burden of
demonstrating that no genuine disputes of material fact exist and that the party is
entitled to judgment as a matter of law. Godfrey, 90 S.W.3d at 695. Summary judg-
ment should be granted at the trial court level when the undisputed facts, and the
inferences reasonably drawn from the undisputed facts, support one conclusion,
which is the party seeking the summary judgment is entitled to a judgment as a mat-
ter of law. Pero’s Steak & Spaghetti House v. Lee, 90 S.W.3d 614, 620 (Tenn.
2002); Webber v. State Farm Mut. Auto. Ins. Co., 49 S.W.3d 265, 269 (Tenn. 2001).
The court must take the strongest legitimate view of the evidence in favor of the
non-moving party, allow all reasonable inferences in favor of that party, discard all
countervailing evidence, and, if there is a dispute as to any material fact or if there is
any doubt as to the existence of a material fact, summary judgment cannot be grant-
ed. Byrd v. Hall, 847 S.W.2d at 210; EVCO Corp. v. Ross, 528 S.W.2d 20 (Tenn.
1975). To be entitled to summary judgment, the moving party must affirmatively
negate an essential element of the non-moving party’s claim or establish an affirma-
tive defense that conclusively defeats the non-moving party’s claim. Cherry v. Wil-
liams, 36 S.W.3d 78, 82-83 (Tenn. Ct. App. 2000).
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ANALYSIS

Defendant presents four issues on appeal. The issues presented are: (1) whether the
plaintiff is entitled, as a matter of law, to receive reimbursement for an indemnified
loss through one provision of the contract when reimbursement for the same loss
was received under a separate section of the contract; (2) whether the plaintiff estab-
lished, as a matter of law, that the defendant breached the contract between the par-
ties where the contract required indemnification only for a defined “loss”; (3)
whether the plaintiff established, as a matter of law, that it suffered damages; and (4)
whether the trial court erred in awarding prejudgment interest to the plaintiff. We
have determined the first three issues are resolved by our determination that the
indemnification provision in Article 9 of the Agreement is unequivocal.

Choice of Law

The parties agreed that the Agreement would be construed in accordance with Del-
aware law. Accordingly, we look to Delaware for the applicable legal principles to
be applied to interpret the Agreement.

Under Delaware law, the interpretation of a contract is a question of law, Delaware
Bay Surgical Servs., P.A. v. Swier, 900 A.2d 646, 650 (Del. 2006), and questions of
law are reviewed de novo. Grand Ventures v. Whaley, 632 A.2d 63, 66 (Del. 1993).
The Supreme Court of Delaware explained the principles governing contract inter-
pretation as follows:

The principles governing contract interpretation are well settled. Con-
tracts must be construed as a whole, to give effect to the intentions of
the parties. Where the contract language is clear and unambiguous, the
parties’ intent is ascertained by giving the language its ordinary and
usual meaning. Courts consider extrinsic evidence to interpret the
agreement only if there is an ambiguity in the contract.

Northwestern Nat’l Ins. Co. v. Esmark, Inc., 672 A.2d 41, 43 (Del. 1996) (internal
citations omitted).

The court must determine whether a contract is ambiguous by reviewing the entire
contract. Pisano v. Delaware Solid Waste Auth., No. 05C-03-132-FSS, 2006 WL
3457686, at *2 (Del. Super. Ct. Nov. 30, 2006). “Ambiguity only exists when the
contract's terms are ‘reasonably or fairly susceptible of different interpretations’ or if
the terms may have more than one meaning.” Id. (quoting Rhone-Poulenc Basic
Chemicals Co. v. American Motorists Ins. Co., 616 A.2d 1192, 1195 (Del. 1992)).
The court will not create ambiguity where the ordinary meaning of the terms leaves
no room for uncertainty. Id. (citing Rhone, 616 A.2d at 1197). “If the language is
clear and unequivocal, the parties are bound by its plain meaning.” Id. (citing Em-
mons v. Hartford Underwriters Ins. Co., 697 A.2d 742, 745 (Del.1997)).
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The Indemnification Provision

The parties made express provision for the CHAMA claim when they entered into
the Agreement. The relevant provision is set forth in Article 9 of the Agreement,
which provides:

9.1 Seller’s Indemnification Obligations. After the Closing, and sub-
ject to the conditions set forth in this Article 9, Seller agrees to indem-
nify, defend and hold harmless Buyer . . . from and against any and all
Losses (as defined in Section 11.1 below) reasonably paid or incurred
by the Buyer Indemnities, or any of them, and resulting from, based
upon or arising out of:

9.1.1 the inaccuracy or untruth of any representation or warranty made
by Seller in Articles 2 and 3 of this Agreement or in the Seller Disclo-
sure Schedule;

9.1.2 a breach of or failure to perform any covenant or agreement of
Seller made in this Agreement;

9.1.3 any Losses related to or in connection with In re: CHAMA, Inc.,
DCH, Inc., et. al (Debtors), Chapter 7 Case No. 98-2252, 98-2750
(jointly administered) and Jeffrey L. Burtch, Chapter 7 Trustee (Plain-
tiff) v. Brim Healthcare, Inc. (Defendant), (Adversary proceeding No.
03-52528), U.S. Bankruptcy Court for the District of Delaware;

9.1.4 any Losses related to or in connection with (i) medical malprac-
tice claims or (ii) other claims, including workers compensation
claims, for which the Company would have had the benefit of insur-
ance coverage provided by Seller or Seller’s insurers if such claim
would have been made immediately prior to the Closing, . . .

9.1.5 any Losses related to Company’s supplemental deferred com-
pensation plan maintained by Seller; and . . .

The Agreement defined “Losses” as “any and all assessments, losses, fines, judg-
ments, costs, damages and expenses, including without limitation, interest, penalties,
cost of investigation and defense, and reasonable attorneys’ and other reasonable
professional fees and expenses.”

In granting summary judgment to Plaintiff, the trial court analyzed the issue as fol-
lows:

Read in context with the other indemnification obligations itemized in
Article 9.1, the straight-forward language requires that the items to be
indemnified are the obligations of [Defendant]. Other indemnification
items listed in Article 9 of the [Agreement], besides the loss caused by
the CHAMA claim, are breach of the [Agreement] by [Defendant],
failure of any warranty in the Agreement from [Defendant], and
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claims for payment to a third party which were previously insured
claims. The [Agreement] states that indemnification of these items
will adjust the purchase price for tax purposes. The [Agreement] does
not state or imply that indemnification will affect the Company value,
by adjusting working capital or otherwise. The Court finds instead,
that Article 9 of the [Agreement], requires payment to the Plaintiff
without regard to the Company and its Share value and without the in-
tent to affect the Company. If [Defendant] indemnification of these
losses was intended to affect the Company, the parties could have said
so in the [Agreement]. As a result, the indemnification payment to the
Plaintiff, required under the Agreement, will not be an accrued liabil-
ity adjustment from or a cash equivalent asset adjustment to, working
capital of the company.

The [Agreement] requires that its terms will be construed in accord-
ance with Delaware law. A contract is not ambiguous simply because
the parties do not agree upon its proper construction. Rhone-Poulenc
Basic Chemicals Co. v. American Motorists Ins. Co., 616 A.2d 1192,
1195-96 (Del. 1992). The [Agreement] must be enforced according to
its terms. A court must construe the contract as a whole, “giving effect
to all of its provisions and avoiding a construction which would render
any of those provisions illusory or meaningless.” Seabreak Homeown-
ers Ass’n Inc. v. Gresser, 517 A.2d 263, 269 (Del. Ch. 1986).

As the trial court correctly found, the parties anticipated the loss now at issue and
made express and unequivocal provisions to assure that the loss, if any, would be
paid by Defendant.

Defendant would have us disregard the unambiguous indemnity provision, indeed
totally nullify the indemnity provision as it pertains to the CHAMA claim, and re-
solve the dispute by sifting through a murky maze of assumptions to ascertain the
parties’ unstated intentions regarding working capital, which was computed as of the
date of closing, long after the parties entered into their expressed and unequivocal
agreement concerning the CHAMA litigation. We decline this invitation because at
arriving at the intention of the parties to a contract, the court does not attempt to
ascertain the parties’ state of mind at the time the contract was executed, rather their
intentions as actually embodied and expressed in the contract as written. See North-
western Nat’l Ins. Co. v. Esmark, Inc., 672 A.2d 41, 43 (Del. 1996). The parties to
the Agreement expressed their intention to be that Defendant would indemnify
Plaintiff if Plaintiff sustained a loss resulting from the CHAMA litigation. Thus, an
attempt by this court to ascertain the parties’ state of mind at the time the contract
was executed would be improper, not to mention unnecessary. See Id.

It is undisputed that Plaintiff paid $500,000 to settle the CHAMA litigation and that
it incurred attorney fees and costs incident to that litigation. The Agreement express-
ly and unequivocally provides that Plaintiff is entitled to recover its losses arising
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from the CHAMA litigation, including “cost of investigation and defense, and rea-
sonable attorneys’ ... fees and expenses.” The payment of $500,000 to settle the
CHAMA litigation, and reasonable attorneys’ fees and expenses incurred incident
thereto, constitute a loss as defined in the Agreement, for which Plaintiff is entitled
to indemnification from Defendant.

Prejudgment Interest

For its next issue, Defendant contends the trial court erred by awarding Plaintiff
prejudgment interest.’ We respectfully disagree.

Prejudgment interest serves the purpose of compensating a party for the loss of
funds to which it was legally entitled. An award of prejudgment interest is “within
the sound discretion of the trial court” and will not be disturbed “unless the record
reveals a manifest and palpable abuse of discretion.” Myint v. Allstate Ins. Co., 970
S.W.2d 920, 927 (Tenn. 1998) (citing Spencer v. A-1 Crane Service, Inc., 880
S.W.2d 938, 944 (Tenn. 1994); Otis v. Cambridge Mut. Fire Ins. Co., 850 S.W.2d
439, 446 (Tenn. 1992)). Pursuant to this standard, we are required to give great def-
erence to the trial court in the decision of whether to award prejudgment interest.
Myint, 970 S.W.2d at 927.

The court is to consider three general principles when deciding whether to award or
deny a request for prejudgment interest. The court is to consider whether the amount
of the obligation is certain and not disputed on reasonable grounds. /d. It is to con-
sider whether the existence of the obligation itself is not disputed. /d. And it is to
keep in mind that “the purpose of awarding the interest is to fully compensate a
plaintiff for the loss of the use of funds to which he or she was legally entitled, not
to penalize a defendant for wrongdoing.” Id.

The evidence fully supports the trial court’s decision to award Plaintiff prejudgment
interest. Accordingly, we affirm the award of prejudgment interest.
IN CONCLUSION

The judgment of the trial court is affirmed, and this matter is remanded with costs of
appeal assessed against Defendant.

FRANK G. CLEMENT, JR., JUDGE

Although we applied the law of Delaware to interpret the Agreement, as mandated
by the Agreement, the 3 parties are in agreement that the law of Tennessee controls
the issue of prejudgment interest, as is evidenced by the legal arguments set forth in
their briefs on appeal. Accordingly, we have analyzed the issue of prejudgment in-
terest based upon the law of Tennessee.
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