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I.  Einleitung

Carve-out Transaktionen sind von grosser praktischer Bedeutung. Die Griinde
hierfiir sind vielfaltig. Ein wichtiger Aspekt ist der schon seit einigen Jahren zu
beobachtende Trend zum Fokus auf das Kerngeschaft (,pure play“), wovon im
Fall eines Carve-out sowohl das ausgliedernde (Mutter)Unternehmen als auch
das ausgegliederte (Tochter)Unternehmen profitieren kann. In einem unsiche-
ren, volatilen und sich dynamisch verdndernden Umfeld ermdglichen schlan-
kere Strukturen ein rascheres und zielgerechteres Handeln. Auszugliedernde
Geschaftsbereiche mit unterschiedlichem Wachstums- und Ertragsprofil er-
halten als selbstandiges Unternehmen bzw. unter neuer Eigentiimerschaft
eine zweite Chance. Fiir die Aktionare kann sich der Carve-out wertvermeh-
rend erweisen, wenn ein bisher auf dem Gesamtunternehmen lastender Kon-
glomeratsabschlag beseitigt wird," indem der Wert des ausgliedernden und
des ausgegliederten Unternehmens in der Summe (,sum of parts“) hoher ist.
Weitere Ausloser von Carve-outs konnen zum Beispiel Finanzierungsbedurf-
nisse auf Seiten eines oder beider betroffener Unternehmensteile sowie regu-
latorische Auflagen (z.B. wettbewerbsrechtliche Auflagen) sein.

! Berger, 3.
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Prominente Schweizer Fallbeispiele fiir Carve-out Transaktionen in der jin-
geren Vergangenheit sind z.B. die Ausgliederung und Kotierung des Augen-
heilkundegeschafts (Alcon) und der Generikasparte (Sandoz; 2022 angekiin-
digt) durch Novartis, die Ausgliederung und Kotierung des Sulzer Medtech
Geschafts (Medmix), die Ausgliederung und Kotierung des Implenia Projektge-
schafts (Inalnvest), der Verkauf des Skin Care Business von Nestlé (Galderma)
an EQT, die Abspaltung und Kotierung von Idorsia im Zusammenhang mit
der offentlichen Ubernahme von Actelion durch Johnson & Johnson sowie die
Portfoliobereinigung bei Clariant in Form der Ausgliederung und des Verkaufs
diverser Geschaftsbereiche in den letzten 10 Jahren.

Carve-out Transaktionen sind komplex. Diese Komplexitat ist einerseits ge-
pragt durch eine besondere Vielzahl an Themenfeldern, die bei der Planung,
Umsetzung und dem Abschluss von Carve-out Transkationen zu beachten
sind. Hinzu kommt, dass besonders viele Stakeholders von einem Carve-out
betroffen sind. Die fiir einen Carve-out oft besonders relevanten Aspekte be-
inhalten die Bereiche Arbeitsrecht, berufliche Vorsorge (Pensions), Steuern,
IT/1P, Regulierung und behoérdliche Bewilligungen sowie wichtige Vertrage mit
Kunden, Lieferanten und tibrigen Geschaftspartnern. Je nach Einzelfall und
Ausgestaltung des Carve-outs ist diese Liste zu erweitern bzw. einzelne The-
menfelder sind zu priorisieren. Mit Blick auf die Stakeholder gilt es, Aktionare,
Mitarbeiter, Lieferanten, Kunden und das Management einzubinden, da alle
Beteiligten ihren Beitrag zu einer erfolgreichen Carve-out Transaktion leisten.

Die besondere Komplexitat von Carve-outs ist auch Folge der Zielkonflikte,
die bei solchen Transaktionen besonders zutage treten konnen. Neben dem
fir M&A Transaktionen typischen Spannungsverhaltnis zwischen Verausserer
und Erwerber kommt zum Beispiel als zusatzliche Dimension hinzu, dass die
Lebensfahigkeit und Eigenstandigkeit des ausgliedernden und des ausgeglie-
derten Geschifts sichergestellt werden miissen, insbesondere wenn das aus-
gegliederte Unternehmen als selbstandiges Unternehmen kotiert werden soll.
In diesem Zusammenhang kann sich z.B. auch die Frage stellen, ob der Wert
des auszugliedernden Unternehmensteils auf Kosten des verbleibenden Teils
optimiert werden soll (oder umgekehrt) oder wie mit sogenannten ,shared as-
sets“ (z.B. Immaterialgiiterrechten) umzugehen ist, die von beiden Unterneh-
mensteilen verwendet werden.

Ein weiterer Zielkonflikt kann sich dadurch ergeben, dass ein verausserndes
Unternehmen moglicher Weise bevorzugt, die fiir den Vollzug des Carve-
out notwendige vorgangige interne Restrukturierung moglichst im Stillen und
ohne aussere Einmischung vorzubereiten, wahrend ein moglicher Erwerber
unter Umstanden Interesse daran haben kann, frithzeitig (bzw. rechtzeitig) auf
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die Parameter und Struktur des Carve-outs Einfluss zu nehmen. Auch unter
diesem Aspekt ist daher eine sorgfaltige Planung und Interessenabwagung es-
sentiell.?

Kurz formuliert lasst sich somit festhalten, Carve-out Transaktionen sind
komplex und bewegen sich in einem vielschichtigen Spannungsfeld. Sorgfal-
tige Planung und Interessenabwagung sowie ein verantwortungsvoller Um-
gang mit den Stakeholders sind fiir einen erfolgreichen Vollzug daher beson-
ders wichtig.

Vor diesem Hintergrund soll der vorliegende Beitrag die Gestaltungsmoglich-
keiten und mégliche Fallstricke von Carve-out Transaktionen aufzeigen.’ In
einem ersten Schritt wird dafiir die Strukturierung von Carve-out Transak-
tionen erlautert (vgl. nachstehend IL.). Sodann folgt eine Darstellung der ver-
schiedenen Vollzugsformen von Carve-out Transaktionen (nachstehend IIL).
Zum Abschluss werden in Abschnitt IV. ausgewahlte Aspekte der Carve-out
Transaktion naher erlautert, namentlich der Carve-out Abschluss (IV.L), ar-
beitsrechtliche Aspekte des Carve-outs (IV.2.), die Behandlung von geistigem
Eigentum (IV.3.) sowie die Bedeutung von Transitional Service Agreements
(IV4.).

II.  Strukcurierung von Carve-out Transaktionen

I. Uberblick

Der Begriff des Carve-outs bzw. der Carve-out Transaktion ist gesetzlich nicht
definiert. Er beinhaltet jedoch typischerweise drei Elemente: (i) es handelt sich
um eine Herauslésung bzw. Ausgliederung eines oder mehrerer bisher rechtlich
selbststandigen Tochterunternehmen oder eines bzw. mehrerer nicht selbst-
standigen Unternehmensteile, (ii) aus einem Unternehmen oder Konzern in
Verbindung mit (iii) einem Verkauf an einen Dritten (eventuell auch Einbringen
in ein Joint Venture) oder einen Borsengang des ausgegliederten Geschafts-
bereichs (z.B. durch Platzierung von bestehenden und/oder neuen Aktien im
Markt oder Ausschiittung der Aktien des neu kotierten Unternehmens).*

Siehe dazu ausfiihrlich unten, I1.3.

Dieser Beitrag befasst sich nicht mit der Beachtung der datenschutzrechtlichen Vorschrif-
ten und Besonderheiten bei einer Carve-out Transaktion.

4 Ahnlich Gerhard/Hasler, 223 f.
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Somit werden beim Carve-out samtliche Vermogensgegenstande, Schulden,
Vertrage und Mitarbeiter rechtlich zusammengefasst, die fiir das Carved-out
Business relevant sind.

Idealerweise wird der auszugliedernde Geschaftsteil bereits in einer Toch-
tergesellschaft (oder Untergruppe) als eigenstandiger Unternehmensteil (Seg-
ment) gefithrt. In diesem Fall entfallt weitgehend die Notwendigkeit einer
vorbereitenden internen Ausgliederung bzw. Reorganisation auf Ebene des
auszugliedernden Unternehmens. In der Praxis mussen jedoch oft zunachst
der zu veraussernde und die verbleibenden Teile organisatorisch, operationell,
finanziell, buchhalterisch und rechtlich voneinander getrennt werden.

In zeitlicher Hinsicht kann diese Trennung entweder vor (sog. Pre-packaged
Deal) oder nach der Unterzeichnung einer Transaktionsvereinbarung erfol-
gen.” Davon zu trennen sind in struktureller Hinsicht die folgenden zwei Fra-
gen: Erstens, wie sollen die zu veraussernden und die verbleibenden Teile
rechtlich voneinander getrennt werden?® Zweitens, wie soll die Verausserung
des ausgegliederten Geschafts oder Geschaftsteils (Carved-out Business) voll-
zogen werden?’

2. Rechtliche Ausgestaltung von Carve-out Transaktionen

Die rechtliche Trennung der auszugliedernden Teile von dem verbleibenden
Unternehmen erfolgt im Wesentlichen auf dem Wege der Singularsukzession
(Einzelrechtsnachfolge), bei welcher einzelne Vermogensgegenstande und
Schulden auf vertraglicher Basis nach den jeweils anwendbaren Ubertra-
gungsregeln einzeln iibertragen werden.® Alternativ (bzw. ggfs. in Kombination
damit) kann die Ubertragung auch im Wege einer (partiellen) Universalsukzes-
sion erfolgen, bei welcher eine geschlossene Betriebseinheit uno actu tibertra-
gen wird und samtliche Rechtsbeziehungen mit dem (Teil)Betrieb tibergehen,
ohne dass einzelvertragliche Regelungen zu beachten sind. Letztere erfolgt
nach Schweizer Recht in der Regel gemass Art. 69 ff. des Bundesgesetzes vom
3. Oktober 2003 tber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermogenstibertra-
gung (Fusionsgesetz, FusG, SR 221.301) (auch fusionsgesetzlicher oder fusions-
rechtlicher Carve-out genannt). Denkbar ware auch eine Spaltung nach Art. 29
ff. FusG. Diese wird jedoch in der Praxis vor allem aus steuerlichen und ande-
ren Griinden selten gewahlt.

Siehe dazu unten, I1.3.

Siehe dazu unten, I1.2.
Siehe dazu unten, III.
Gerhard /Hasler, 228.

©° 9 o w
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Sofern Carve-out Transaktionen einen internationalen Bezug aufweisen, ist
insbesondere bei der Singularsukzession darauf zu achten, dass die Ubertra-
gungen von sich im Ausland befindlichen Vermégensgegenstanden unter Ein-
haltung des jeweils anwendbaren lokalen Rechts erfolgen. Die Unterschiede
zwischen der Vermogensiibertragung und der Singularsukzession sind unten
unter 11.2.a) bzw. 11.2.b) ausfiithrlich dargestellt.

Somit wird die Entscheidung, wie die Vermogensgegenstande iibertragen
werden sollen (partielle Universalsukzession, Singularsukzession oder Spal-
tung), regelmassig von drei Faktoren beeinflusst: (i) steuerliche Aspekte, ins-
besondere mit Blick auf die gewinnsteuerlichen Konsequenzen der Aufde-
ckung von stillen Reserven oder das Auslosen von sog. Verkehrssteuern,
(i) Transaktionssicherheit sowie (iii) operationelle Machbarkeit.’

a)  Vermdgensiibertragung (Art. 69 ff. FusG)

Bis zum Inkrafttreten des FusG war die Ubertragung von Aktiven und Passiven
im Rahmen einer Umstrukturierung nur durch Singularsukzession moglich,
sofern eine Fusion nicht in Erwigung gezogen wurde oder werden konnte."’
Die Einfithrung der Art. 69 ff. FusG sollte die Ubertragung von Vermégen oder
Vermogensteilen generell erleichtern und vor allem Art. 181 des Bundesgeset-
zes vom 30. Marz 1911 betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilge-
setzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht, OR, SR 220) erginzen." Ziel dieser
Regelung ist es, dass die Gesellschaften und Einzelunternehmen unter Wah-
rung der Transparenz fiir die Gesellschafter, der Interessen der Glaubiger und
der Rechtssicherheit Aktiven und Passiven im Wege der Universalsukzession
unkompliziert und geordnet iibertragen koénnen.” Aufgrund des breiten An-
wendungsbereichs des Art. 69 FusG, der tiber die Komplettierung des FusG
hinausgeht, tibernimmt die Vermodgensiibertragung auch eine generalklausel-
artige Funktion im Umstrukturierungsrecht und fungiert damit im Sinne eines
Auffangtatbestandes fiir die unterschiedlichsten Fallkonstellationen.”

®  Gerhard/Hasler, 229.

10" BSK FusG-Malacrida, Art. 69, N 1.

Botschaft des Bundesrates vom 13. Juni 2000 zum Bundesgesetz tiber Fusion, Spaltung,
Umwandlung und Vermégenstibertragung, BBl 2000, 4337 ff., 4362; Bockli, 470; Weber,
224 ff.

12 BBI 2000, 4361.

13 BSK FusG-Malacrida, Art. 69, N 3 m.w.H.



aa) Ubem‘agung von Aktiva und Passiva

Die Ubertragung von einzelnen ausgewahlten oder aller Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten erfolgt bei einer Vermogensiibertragung nach Art. 69 ff.
FusG von Gesetzes wegen mit der Eintragung im Handelsregister. Dies hat
den Vorteil, dass die fiir den jeweiligen Vermodgensgegenstand anwendbaren
spezifischen Ubertragungsvorschriften nicht zu beachten sind."* Bei den zu
ibertragenden Aktiven und Passiven kann es sich entweder um eine Sachge-
samtheit oder auch - vorbehaltlich des Rechtsmissbrauchs - nur um einen
Vermoégensgegenstand handeln, was eine Besonderheit der Vermogensiiber-
tragung darstellt.”” Dies ermoglicht das sog. Cherry Picking, wie es auch bei der
Vermdgensiibertragung im Wege der Singularsukzession méglich ist.'® Damit
wird im FusG ein sehr liberales Konzept umgesetzt, das sich von Art. 181 OR
jedoch darin unterscheidet, dass es gerade keinen ,,organisch in sich geschlos-
senen Teil* voraussetzt.”

bl’)) Ubertmgung von Verrréigen

Dem Gesetzestext zur Vermogensiibertragung lasst sich nicht entnehmen,
ob oder unter welchen Voraussetzungen einzelne Vertrage auf den Erwerber
tibergehen, " sprich insbesondere ob dies automatisch, d.h. ohne explizite oder
implizite Zustimmung der jeweiligen Gegenpartei erfolgt, oder ob eine expli-
zite Zustimmung einzuholen ist. Soweit ersichtlich, ist diese Frage auch noch
nicht hochstrichterlich geklirt."” Diese Rechtsunsicherheit hat in der Vergan-
genheit dazu gefiihrt, das in der Praxis gelegentlich auf die Anwendung der
Vermégensiibertragung verzichtet wurde.”

Mangels eindeutiger Regelung im Fusionsgesetz und hochstrichterlicher
Rechtsprechung haben sich in der Lehre drei Theorien zum Ubergang von
Vertragen bei der Vermogensiibertragung gemass Art. 69 ff. FusG herausgebil-
det.

Tschéni, Vermogensiibertragung, 172; Vogel, 595.
15 BSK FusG-Malacrida, Art. 69, N 8.

16 Weber, 137 ff.

17" OFK FusG-Vogel, Art. 69, N 12.

Tschéni, Ubertragung geméss Inventar, 96.

19 Vogel /Giinter, 596.

Tschani, Vermégenstibertragung, 174.
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Gemass einer Minderheitenmeinung, die sich unter anderem auf die Materia-
lien beruft, bedarf es fiir den Ubergang von Vertragsverhiltnissen weiterhin
der Zustimmung der Gegenpartei.”!

Einer etwas weniger weitgehenden Meinung nach, ist ein automatischer Uber-
gang von Vertragen nur dann gerechtfertigt, wenn zwischen dem iibertra-
genen Vermogen (sprich einem Betrieb oder Teilbetrieb) und den tiberge-
henden Vertrigen ein Zusammenhang besteht.”” Diese Argumentation basiert
insbesondere auf dem Zweck des Fusionsgesetzes, wonach Umstrukturierun-
gen erleichtert werden sollen. Geht man hier von einer funktionalen Betrach-
tungsweise aus, so ist zwischen Ubertragungen von einzelnen Vermogensge-
genstinden einerseits und der Ubertragung von Betrieben oder Betriebsteilen
andererseits zu differenzieren. Die Ubertragung von einzelnen Vermogensge-
genstanden ist zwar zulassig, jedoch nicht vom Zweck des Fusionsgesetzes er-
fasst, da diese per se nichts mit einer Fusion zu tun hat und mit dieser auch
nicht vergleichbar ist.** Anders ist jedoch die Situation bei der Ubertragung
eines Betriebs oder Betriebsteils. Diese ist mit einer Fusion oder Abspaltung
funktional vergleichbar, da der Ubergang eines in sich geschlossenen Betriebs
bzw. Betriebsteils im Vordergrund steht.** Diese Ansicht ist aus Praktikabi-
litatsgriinden abzulehnen.” Die Pflicht zur Priifung, ob Zustimmungen not-
wendig waren, wiirde in diesen Fallen den Handelsregistern obliegen. Diese
haben jedoch im Zweifelsfall keine ausreichenden Belege, um die Betriebs-
oder Betriebsteileigenschaft zu priifen und zu beurteilen - dasselbe gilt fiir
eine nachgelagerte Priifung (nach Eintragung) durch die Gerichte.”® Beide Va-
rianten wirden zu einer erheblichen Rechtsunsicherheit fithren, insbesondere
was die Definition des Begriffs Betrieb oder Betriebsteil angeht.”’

Gemass der inzwischen klar herrschenden Lehre (partielle Universalsukzes-
sionstheorie) und der auch hier vertretenden Auffassung, gehen im Fall der
Vermogenstibertrag auch die Vertrage von Gesetzes wegen auf den iiberneh-
menden Rechtstrager iiber, d.h. eine Zustimmung der weiteren Vertragspar-

2l Comm. LFus-Bahar, Art. 69, N 10; Watter,/Kégi, 236; Turin, 115.
22 Bauer, 309; siehe auch die Hinweise bei Tschini, Ubertragung gemass Inventar, 94.
3 Vogel/Giinter, 604.

24 Siehe dazu ausfiihrlich Vogel /Giinter, 604 m.w.H.

25 Bauer, 357; Kunz, 812.

26 Bauer, 357; fiir eine Priifung durch die Handelsregister: Binder, 130.

27 Bauer, 357.

132



teien ist grundsitzlich nicht notwendig.*® Teilweise wird im Rahmen dieser
Theorie vertreten, dass die zu tibertragenden Vertrage einzeln in den entspre-
chenden Transaktionsdokumenten aufgelistet werden miissen”’, was jedoch
gemass dem Wortlaut des Art. 71 Abs.1 FusG nicht erforderlich ist - dieser
spricht ausdriicklich nur von Arbeitsvertragen und ,immateriellen Werten“ -
so dass eine Ubertragung ohne einzelne Auflistung moglich sein muss.* Fiir
die partielle Universalsukzessionstheorie sprechen auch praktische Griinde.
Zweck der mit dem Fusionsgesetz eingefithrten Vermogenstibertragung ist,
dass die Vermogensgegenstande uno actu auf den iibernehmenden Rechts-
trager iibergehen sollen und besondere Ubertragungsvorschriften nicht zu
beachten sind. Vorbehaltlich eines rechtsmissbrauchlichen Verhaltens oder
anderen vertraglich verankerten Ubertragungsbeschriankungen, sind die Par-
teien in der Ubertragung des Vermogens damit grundsitzlich frei.*

In der Praxis kann es sich aus Rechtssicherheitsgriinden dennoch empfehlen,
dem entsprechenden Vertrag eine Auflistung der zu tGbertragenden Vertrage
als Anhang beizufiigen. Ebenso kann sich empfehlen, insbesondere fiir wich-
tige Vertrage, die Zustimmung der jeweiligen Gegenpartei einzuholen. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Vertrage Ubertragungsbeschrinkungen, wie z.B.
Change of Control Klauseln oder ein Zessionsverbot, enthalten.

cc)  Ubertragung von Arbeitsverhdlenissen

Die Ubertragung von Arbeitsverhéltnissen erfolgt bei der Ubernahme eines
»Geschafts oder Teils davon” in der Regel gemass Art. 333 OR (siehe dazu aus-
fihrlich nachstehend IV.2). Im Rahmen der Vermogensiibertragung wird in Art.
76 Abs. 1 FusG auf Art. 333 OR verwiesen. Allerdings wird hier in der Lehre
und Literatur diskutiert, inwieweit die Arbeitsverhaltnisse von Gesetzeswe-
gen ibergehen, wenn kein Betrieb oder Betriebsteil iibergeht. Nach der herr-
schenden Meinung handelt es sich bei dem Verweis auf Art. 333 OR in Art. 76

2 Vogel/Giinter, 601; Bauer 311; OFK FusG-Vogel et al., Art. 73, N 26 f.; Wiegand, 84 ff.; CHK
FusG-Weber, Art. 69, N 12; Komm. FusG-Amstutz/Mabillard, Einleitung N 281; Peter, 229 f.;
BSK FusG-Watter/Biichi, Art. 52, N 12 ff.; Spori/Moser, 346 f.; SHK FusG-Passadelis, Art. 52,
N 4; Druey/Druey Just/Glanzmann, § 21 N 77; Gersbach, 201; Weber, 138 ff.

2 Vogel/Giinter, 602; Peter, 229; Loser-Krogh, 1102; ZK FusG-Vischer, Einleitung N 46; SHK
FusG-Frick, Art. 69, N 20; Altenburger,/Calderan/Lederer, N 505 ff.; Beretta, 238 f.; zumin-
dest empfohlen wird eine Aufnahme in das Inventar bei Marolda Martinez/von der Crone,
303; BSK FusG-Watter/Biichi, Art. 52, N 14; Glanzmann, 823; a.M. Komm. FusG-Amstutz/
Mabillard, Einleitung N 281; Vischer, 227 f.

30 Vogel /Giinter, 602.

31 Vogel/Giinter, 602.
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Abs. 1 FusG um eine Sachnormverweisung®, mit der Folge, dass Bestimmun-
gen des Art. 333 OR unabhiangig davon Anwendung finden, ob ein Betrieb oder
Betriebsteil ibergeht.

dd)  Dokumentation und Offentlichkeit

Bei der Dokumentation der Vermdgensiibertragung nach Art. 69 FusG ist zu
beachten, dass dieser Vorgang grundsatzlich im Handelsregister eingetragen
und damit 6ffentlich wird. Daher werden in der Praxis haufig zwei Vertrage
abgeschlossen: ein ,schlichter* Ubertragungsvertrag fiir Vollzugszwecke (Ver-
figungsgeschift), der dann auch im Handelsregister publiziert wird und ein
zusatzlicher Basisvertrag, der simtliche Details betreffend die Ubertragung
regelt und welcher nicht zur Eintragung im Handelsregister eingereicht wird.
Insoweit ist bei dem Entwurf der Dokumentation immer - soweit gesetzlich
moglich - auf den Publizitatstext zu achten.

Der Ubertragungsvertrag muss gemiss Gesetz ein Inventar enthalten, in dem
die zu iibertragenden Aktiva und Passiva eindeutig aufgefiihrt sind. Grundstii-
cke, Wertpapiere und immaterielle Vermdgenswerte sind einzeln aufzulisten.
Selbiges gilt auch fiir die Arbeitsverhaltnisse, welche ebenfalls einzeln aufzu-
listen sind.

Der Detaillierungsgrad hingegen ist gesetzlich nicht festgeschrieben. Auch be-
steht hierzu quasi keine Rechtsprechung. Gemass gangiger Praxis hingegen ist
der Detaillierungsgrad nicht besonders hoch. Bei Arbeitsverhaltnissen sind -
auch vor allem aus datenschutzrechtlichen Griinden - anonymisierte Listen
ausreichend. Im Ergebnis muss der Detaillierungsgrad so ausreichend sein,
dass sich Dritte (Glaubiger, Arbeitnehmer etc.) ein Bild machen kdnnen, wel-
che Vermogenswerte ibertragen werden.

Die Eintragung in das Handelsregister gibt den Parteien (und Dritten) einen
hohen Grad an Gewissheit, dass aufgefiihrte Vermogenswerte (inkl. Verbind-
lichkeiten) wirksam tibertragen wurden und ausgenommene Vermogenswerte
nicht.

ee)  Haftung

Gemass Art. 75 Abs. 1 und 2 FusG haften die bisherigen Schuldner fiir die vor
der Vermodgensiibertragung begriindeten Schulden wahrend dreier Jahre so-
lidarisch mit dem neuen Schuldner, wobei die Anspriiche gegen den tber-

32 BSK FusG-Baumgartner/Oertle, Art. 76, N 1; OFK FusG-Vogel, Art. 76, N 2, jeweils m.w.H.
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tragenden Rechtstrager spatestens drei Jahre nach der Veroéffentlichung der
Vermogensiibertragung verjahren. Wird die Forderung erst nach der Verof-
fentlichung fallig, so beginnt die Verjahrung mit der Falligkeit.

Gemass Art. 75 Abs. 3 FusG miissen die an der Vermogensiibertragung betei-
ligten Rechtstrager die Forderungen sicherstellen, wenn die solidarische Haf-
tung vor Ablauf der Frist von drei Jahren entfallt oder die Glaubigerinnen und
Glaubiger glaubhaft machen, dass die solidarische Haftung keinen ausreichen-
den Schutz bietet. Anstatt eine Sicherheit zu leisten, konnen an der Vermo-
genstibertragung beteiligte Rechtstrager die Forderung erfiillen, sofern die an-
deren Glaubigerinnen und Glaubiger nicht geschadigt werden.

Die in Art. 75 FusG verankerte solidarische Haftung und mégliche Pflicht zur
Sicherstellung kann als Antwort darauf verstanden werden, dass die Vermo-
genstibertragung Art. 175 ff. OR durchbricht, da sie insofern keine Zustimmung
zum Schuldnerwechsel verlangt und die Glaubiger sonst insoweit dem Risiko
eines Schuldners mit geringerer Bonitit ausgesetzt wiren.* Dabei ist zu be-
achten, dass die Solidarhaftung nur fiir diejenigen Schulden gilt, die vor der
Vermogensiibertragung begriindet wurden und gestiitzt auf das Inventar im
Rahmen der Vermoégensiibertragung auf den tibernehmenden Rechtstriager
ibergehen. Sofern es sich um Dauerschuldverhaltnisse handelt, ist zu prazi-
sieren, dass die Haftung nur bis dem Zeitpunkt ibernommen werden kann, zu
dem das Dauerschuldverhiltnis erstmals ordentlich gekiindigt werden kann.**
Schulden kénnen nur dann tibernommen werden, wenn diese explizit mit dem
Inventar auf den iibernehmenden Rechtstriger tibergegangen sind.”> Nach
herrschender Meinung und Lehre verbleiben die Schulden sonst gemass
Art. 72 FusG analog bei dem {ibertragenden Rechtstriger.* Die Regeln zur Ver-
mogenslbertragung erlauben daher mit Bezug auf iibergehende Verbindlich-
keiten ein cherry picking.”’

b)  Singularsukzession

Art. 181 Abs. 4 OR sieht vor, dass die Ubernahme des Vermdgens oder eines
Geschafts von im Handelsregister eingetragenen Rechtstragern nach den Be-
stimmungen des Fusionsgesetzes tibertragen werden, so dass man sich auf
den Standpunkt stellen konnte, dass eine Singularsukzession in solchen Fallen

3 OFK FusG-Vogel, Art. 75, N 1.

34 OFK FusG-Vogel, Art. 75, N 4.

35 OFK FusG-Vogel, Art. 75, N 5.

36 BSK FusG-Malacrida, Art. 72, N 3; Turin, 152; von der Crone et al., N 931; a.M. ZK FusG-Be-
retta, Art. 72, N 4.

37 Weber, 138.
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nicht mehr moglich ist. Gemass herrschender Lehre kann das Vermégen oder
ein Geschaft jedoch weiterhin auf dem Weg der Singularsukzession tbertra-
gen werden.”

Obwohl auf den ersten Blick die Singularsukzession im Vergleich zur Vermo-
genstibertragung als aufwandiger erscheint, wird sie in der Praxis dennoch
weiterhin oft verwendet.*® Fiir den Weg der Singularsukzession kénnen zum
Beispiel steuerliche Griinde, die geringere Publizitat sowie die im Vergleich
zur gesetzlichen Solidarhaftung bei Vermogensibertragungen grossere Flexi-
bilitat bei der Haftung sprechen.

aa) Ubertmgung von Aktiva und Passiva

Bei der Singularsukzession ist jeder Vermogenswert (und jede Verbindlichkeit)
einzeln, nach den fiir ihn anwendbaren Ubertragungsvorschriften zu {ibertra-
gen. Dies bedeutet, dass fiir alle zu Gibertragenden Vermogensgegenstande die
kauf- und sachrechtlichen Voraussetzungen vorliegen damit die Vermoégens-
gegenstande wirksam iibertragen werden. So miissen z.B. bestimmte Imma-
terialgiiterrechte, wie z.B. Patente oder Patentanmeldungen, schriftlich abge-
treten werden, sofern die spezialgesetzlichen Vorschriften keine anderweitige
Regelung vorsehen. Des Weiteren sollte der Erwerber bei Patenten oder Mar-
ken sich im entsprechenden Register als neuer Eigentiimer eintragen lassen.
Ansonsten kann er gegentiber einem gutglaubigen Dritten seine Eigentiimer-
stellung nicht geltend machen (Art. 33 Abs. 4 PartG). Urheberrechte hingegen
konnen formlos tibertragen werden. Forderungen, wie z.B. Debitoren und Ak-
tivdarlehen missen in Schriftform tbertragen werden. Die Vereinbarung be-
treffend die Ubertragung beweglicher Sachen bedarf keiner besonderen Form.
Vielmehr ist der Besitz an den beweglichen Sachen zu ibertragen (Art. 714
ZGB).

bb) chrtmgung von Vertrdgen

Wie bereits erlautert, erscheinen Vertrage in der Bilanz weder als Aktiva noch
als Passiva. Auch sind Vertragsitbernahmen grundsatzlich im Schweizer Recht
nicht vorgesehen.*’ Eine Ubertragung eines Vertrags bedarf daher grund-
satzlich der Zustimmung der jeweils anderen Vertragspartei. Die Zustimmung
der jeweils anderen Vertragspartei kann auf unterschiedliche Weise eingeholt
werden. Einerseits kann die Zustimmung zur Ubertragung des Vertrags (mit

38 Tschini, Vermogensiibertragung, 175.

3 Tschini/Diem/Wolf, 165.
40 Koller, Vertragsschluss, 70 ff.; Furrer/Miiller-Chen, 57 ff.
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schuldbefreiender Wirkung) explizit ausgesprochen werden (z.B. schriftlich
oder mindlich). Anderseits kann eine solche Zustimmung auch konkludent er-
teilt werden.

Bei der konkludenten Zustimmung kann wiederum unterschieden werden,
zwischen einer konkludenten Zustimmung durch aktives Handeln einerseits,
welches gleichzeitig eine Willensausserung mitenthalt oder auf eine solche
ausgerichtet ist und eine solche nach dem Willen des sich Aussernden auch
enthalten soll oder durch eine stillschweigende Genehmigung, wonach ein
passives Verhalten nach Treu und Glauben als Willensausserung qualifiziert
werden kann.*” Eine konkludente Zustimmung durch aktives Handeln kann
zum Beispiel dann angenommen werden, wenn die andere Vertragspartei die
Waren auch bei der neuen Vertragspartei, mithin beim tbernehmenden
Rechtstrager bestellt oder Zahlungen an diesen itberweist. Um in der Praxis
Rechtssicherheit zu schaffen, werden bei Carve-out Transaktionen, die im
Wege der Singularsukzession erfolgen, die Vertragspartner regelmassig tber
den Ubergang der Vertrige schriftlich informiert. Dieses Schreiben wird zu-
satzlich erganzt durch einen Passus, wonach der Vertrag als iibergegangen
gilt, sofern sich binnen einer bestimmten Frist die betroffene Vertragspartei
nicht dazu dussert.*’ Somit wird in diesen Informationsschreiben zunichst die
konkludente Zustimmung verlangt. Sofern diese nicht erteilt wird, schafft die-
ser zusatzliche Passus Rechtssicherheit, dass der ausgegliederte Geschaftsbe-
reich seinen Geschaftsbetrieb wie bisher weiterfithren kann.

Sind die Vertrage von besonderer Bedeutung fiir den ausgegliederten Betrieb
bzw. Betriebsteil, so empfiehlt sich das vorgenannte Vorgehen, mithin die An-
nahme einer konkludenten oder stillschweigenden Zustimmung, in der Regel
nicht. Vielmehr sollte in der Regel in solchen Fallen die explizite Zustimmung
des Vertragspartners eingeholt oder schriftliche Ubertragungsvertrige zwi-
schen samtlichen beteiligten Parteien geschlossen werden, mithin eine Ver-
tragsiibernahme mit schuldbefreiender Wirkung.* Fiir den Fall, dass die Uber-
tragung nicht wie von den Parteien angenommen mdoglich ist, weil z.B. eine
Partei ihre Zustimmung verweigert, vereinbaren Verausserer und Erwerber
regelmassig, dass sie sich im Innenverhaltnis so stellen, als ware der Vertrag
ibertragen worden.

41 BSK OR I-Zellweger-Gutknecht, Art. 1, N 3 ff.
42 BSK OR I-Zellweger-Gutknecht, Art. 1, N 17 f.
4 Tschini/Diem/Wolf, N 218.
4 Tschini/Diem/Wolf, N 218.
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cc) Ubem‘agung von Arbeitsverhdlenissen

Die Ubertragung eines Geschaftsbereichs und von Arbeitnehmern bzw. deren
Arbeitsverhaltnissen im Wege einer Singularsukzession stellt den klassischen
Anwendungsbereich des Art. 333 OR dar, so dass fiir die weiteren Ausfiihrun-
gen auf IV.2. verwiesen wird.

dd)  Dokumentation und Offenrlichkeit

Die Dokumentation der Vermoégensiibertragung im Wege der Singularsukzes-
sion besteht in der Regel aus einem Rahmenvertrag als Grundgeschaft. Die
einzelnen Ubertragungstatbestdnde werden in separaten Ubertragungsver-
einbarungen festgehalten, die in der Regel zum Zeitpunkt des Vollzugs des
Carve-outs unterzeichnet werden. Damit wird der Rahmenvertrag entlastet
und es kénnen die besonderen Voraussetzungen der verschiedenen Ubertra-
gungstatbestande tbersichtlicher dokumentiert werden. Zudem besteht somit
auch die Moglichkeit, dass etwaige Ubertragungstatbestinde, die auslindi-
schem Recht unterliegen, tibersichtlich darzustellen. In Abhangigkeit der Ei-
genschaft des Vermogensgegenstandes kann die Ubertragung besser (z.B. bei
Patenten oder Marken) oder weniger gut (Verschaffung des Besitzes) doku-
mentiert werden.

Mit Blick auf einen Verkauf des Carved-out Business bzw. auf einen spateren
Exit sollte die Dokumentation jedoch so genau wie moéglich erfolgen. Dies vor
allem deswegen, weil der ausgegliederte Geschaftsteil in der Regel zu irgend-
einem Zeitpunkt einer Due Diligence unterzogen wird und im Rahmen die-
ser auch der Carve-out gepriift wird. Es besteht ansonsten die Gefahr, dass es
Licken in der Due Diligence gibt, die sich nachteilig auf die Vertragsgestal-
tung bzw. den Inhalt des Kaufvertrags auswirken kénnen. Gleichzeitig kénnen
sich diese ,Liicken” in der Due Diligence auch nachteilig auf den Umfang einer
WA&I Versicherung auswirken, da die W&I Versicherung solche ,Liicken® haufig
nicht versichern méchte. Im Vergleich dazu bietet der Weg der Vermogens-
{ibertragung Vorteile, da die Ubertragung von Gesetzes wegen erfolgt und mit
Eintragung im Handelsregister belegt ist.

ee)  Haftung

Die Singularsukzession kennt keine solidarische Haftung der involvierten Par-
teien mit Ausnahme der gemeinsamen Haftung nach Art. 333 OR fiir Forde-
rungen aus dem Arbeitsverhaltnis, sofern diese vor dem Ubergang entstan-
den sind und auch nur bis zum Zeitpunkt der ersten moglichen ordentlichen
Kindigung. Die Haftung richtet sich grundsatzlich nach dem allgemeinen Ver-
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tragsrecht, wird jedoch in der Praxis im Rahmenvertrag und/oder den einzel-
nen Ubertragungsvertrigen, unter Abbedingung bestimmter Regelungen aus
dem OR (wie z.B. Verjahrungsvorschriften oder der Mangelriige), explizit zwi-
schen den Parteien geregelt.

C) Zusammenfassung

Die wesentlichsten Unterschiede zwischen der Vermoégensiibertragung ge-
mass Art. 69 ff. FusG und der Singularsukzession lassen sich wie folgt zusam-

men:
Vermogensiibertragung Singularsukzession
(Art. 69 ff. FusG)
Ubertragung von Ubertragung einzelner oder Jeder Vermogenswert (inkl.

Aktiva und Passiva

aller Vermogenswerte (inkl.
Verbindlichkeiten) v.G.w. mit
Eintragung im HR. Grundséitz-
lich nicht erforderlich, fiir je-
den Vermogenswert (ausg.
Immobilien) spezifische Uber-
tragungsvorschriften zu be-
achten. ,,Cherry Pi-

cking“ grundsatzlich moglich
(inkl. ,Excluded Assets / Liabi-
lities®).

Verbindlichkeit) ist separat
gem. spezifischen Ubertra-
gungsvorschriften zu iibertra-
gen (z.B. Ubertragung Besitz,
Abtretung von Rechten, Zu-
stimmung von Glaubigern,
u.U. Eintragung in Immaterial-
giiterrechtsregister usw.).

Dokumentation

Ubertragungsvertrag, der ins
HR eingetragen wird. In der
Praxis oft zusatzlich ein (de-
taillierter) Basisvertrag, der
nicht ins HR eingetragen wird.

Mit Eintragung im HR erhal-
ten Parteien (und Dritte) ho-
hen Grad an Gewissheit, dass
aufgefiihrte Vermogenswerte
(inkl. Verbindlichkeiten) wirk-
sam Ubertragen wurden (und
ausgenommene nicht).

Oft Rahmenvertrag als
Grundgeschaft. Fiir Vollzug
individuelle Ubertragungsver-
einbarungen / Verfiigungsge-
schafte, Mitteilungen und Be-
statigungen / Zustimmungen
(ausdriicklich oder still-
schweigend). U.U. schwierig,
die tatsachliche Ubertragung
zu dokumentieren (z.B. im
Rahmen einer spateren Due-
Diligence-Priifung).
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Vermogensiibertragung
(Art. 69 ff. FusG)

Singularsukzession

Haftung

Solidarische Haftung von Ver-
ausserer und Erwerber fiir
iibertragene Verbindlichkei-
ten flir 3 Jahre und solidari-
sche Haftung fiir Forderungen
der Arbeitnehmer (siehe
nachstehend). Glaubiger kon-
nen unter bestimmten Vor-
aussetzungen Gewahrung ei-
ner Sicherheit fiir
Forderungen verlangen, z.B.
wenn tbertragender Rechts-
trager liquidiert wird.

Keine solidarische Haftung
des Verdusserers und des Er-
werbers (ausser fiir Forderun-
gen der Arbeitnehmer).

Detaillierungsgrad
der Aktiva und
Passiva

Ubertragungsvertrag muss
laut Gesetz ein Inventar ent-
halten, in dem zu tibertra-
gende Aktiva und Passiva ein-
deutig aufgefiihrt sind:
Grundstiicke, Wertpapiere
und immaterielle Vermogens-
werte sind einzeln aufzulis-
ten, sowie eine Liste der zu
ibertragenden Arbeitsver-
haltnisse.

In der Praxis (gem. Lehre;
keine Rechtsprechung) ist der
Detaillierungsgrad nicht be-
sonders hoch (z.B. anonymi-
sierte Listen), er sollte Dritten
(Glaubigern, Arbeitnehmern
etc.) ermoglichen zu verste-
hen, welche Vermdgenswerte
(inkl. Verbindlichkeiten) tiber-
tragen werden.

Die zu tibertragenden Aktiva
und Passiva miissen im Ver-
trag ,identifizierbar“ sein, d.h.
dhnlich wie bei Vermogens-
ibertragung.

Ubertragung von
Vertragen

Gem. h.L. v.G.w., d.h. keine
Zustimmung erforderlich. In
der Praxis wird haufig zumin-
dest an wichtige Gegenpar-
teien oder wenn Vertrage
ausdriickliche Ubertragungs-
beschrankungen enthalten ein
Benachrichtigungsschreiben
mit Genehmigungsfiktion (so-
fern kein Widerspruch) ver-
sandt. Bei vertraglichen Ab-
tretungsverbotsklauseln und
anderen Beschriankungen ist
eine Einzelfallprifung erfor-
derlich.

L.d.R. Zustimmung der Gegen-
partei erforderlich. In der
Praxis oft Benachrichtigungs-
schreiben mit Genehmi-
gungsfiktion sofern kein Wi-
derspruch. Bei wichtigen
Vertragen ausdriickliche Zu-
stimmung zur (wenn moglich
schuldbefreienden) Ubertra-

gung.
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Vermogensiibertragung Singularsukzession
(Art. 69 ff. FusG)

Offentlichkeit Ubertragungsvertrag (inkl. Nicht 6ffentlich.
Listen der iibertragenen Ak-
tiva und Passiva, etc.) 6ffent-
lich (HR). In der Praxis relati-
viert durch Aufteilung in
Basisvertrag (vertraulich) und
Vertrag mit z.T. anonymisier-
ten Listen, die beim HR einge-
reicht wird. Offentlichkeit
kann auch ein Vorteil sein
(z.B. aus Sicht Erwerber bei
ausdriicklicher Aufnahme von
sexcluded liabilities®).

Ubertragung Ar- L.d.R. Ubertragung eines ,Geschifts oder Teils davon® i.S.v. Art.
beitsverhaltnisse 333 OR (wobei fiir die Anwendbarkeit von Art. 333 OR im Rahmen
von Art. 69 FusG gem. Art 76 FusG nicht notwendig ist, dass ein
»Betrieb“ oder ,Betriebsteil* ibergeht). Infolgedessen gehen alle
Arbeitsvertrage mit allen Rechten und Pflichten ab Ubergangs-
datum automatisch auf Erwerber iiber. Gemass Art. 333 Abs. 1 OR
kann der Arbeitnehmer den Ubergang ablehnen mit der Folge,
dass das Arbeitsverhaltnis auf den Ablauf der gesetzlichen (nicht
vertraglichen) Kiindigungsfrist endet.

Solidarische Haftung des bisherigen Arbeitgebers und des Er-
werbers des Betriebes fiir Forderungen des Arbeitnehmers, die
vor Ubergang fallig geworden sind und die nachher bis zum Zeit-
punkt fillig werden, auf den das Arbeitsverhaltnis ordentlich be-
endigt werden kdnnte oder bei Ablehnung der Ubertragung
durch den Arbeitnehmer beendigt wird.

Besondere Vorschriften gelten, wenn im Zusammenhang mit ei-
nem Ubergang oder zu einem spateren Zeitpunkt ein Personal-
abbau erfolgt und dieser Abbau eine Massenentlassung nach
schweizerischem Recht darstellt.

3. Planung und Zeitpunkt von Carve-out Transaktionen — Pre- oder Post
Packaging?

Damit eine Carve-out Transaktion erfolgreich umgesetzt werden kann, bedarf
es bereits weit im Vorfeld einer sorgfaltigen Planung. Je nach Komplexitat
kann sich die Planungs- und Umsetzungsphase auch {iber mehrere Jahre hin-
weg erstrecken. Einer der Hauptgriinde hierfiir ist insbesondere, dass ein
Carve-out unterschiedlichste Bereiche umfasst und daher all diese Bereiche
abgedeckt werden sollten. Hierzu gehoren unter anderem Themen wie das
operative Geschaft, Finanzzahlen, Steuern, Recht und HR (einschliesslich Pen-
sionen und ESOP). Dariiber hinaus sind operationelle und finanzielle Modelle
zu simulieren. Danach erfolgt in der Regel die Strukturierung aus steuerlicher
und rechtlicher Sicht. Sodann kann mit der Umsetzung der Dokumente be-
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gonnen werden. Bei der Planung ist auch zu berticksichtigen, dass fiir potenti-
elle Erwerber des Carved-out Business sicherzustellen ist, dass das Carve-out
Geschaft eigenstandig und zu finanziell absehbaren Konditionen gefiihrt wer-
den kann.

Auf zeitlicher Schiene und mit Blick auf die Strukturierung kann zwischen dem
Pre-Packaging Carve-out und dem Post(-Signing) Packaging Carve-out unter-
schieden werden. Im Folgenden werden beide Varianten einschliesslich ihrer
Vor- und Nachteile beschrieben.

a)  Pre-Packaging

Beim Pre-Packaging wird die interne Ausgliederung des betroffenen Unter-
nehmensteils bereits vor der Unterzeichnung einer Transaktionsvereinba-
rung, ja sogar vor Beginn der eigentlichen Transaktion geplant und vollzogen.
Die gesamte Carve-out Struktur wird somit primar vom bisherigen Eigentii-
mer festgelegt und zwar so, wie es fiir diesen steuerlich und strukturell am
besten erscheint und wie es fiir ihn auch strategisch sinnvoll ist. Somit be-
stimmt also bei Pre-Packaging der Verausserer den Carve-out Gegenstand.
Fiir den Erwerber ist somit von Beginn an bekannt, um welches Transaktions-
objekt es sich handelt. Damit lasst sich die Due Diligence in Bezug auf diesen -
bereits separierten - Geschéaftsbereich beschranken. Der Verausserer wird re-
gelmassig dafiir sorgen, dass die Dokumentation fiir das Carved-out Business
soweit moglich auf einer stand-alone Basis vorliegt.

Das Pre-Packaging bietet dadurch grundsatzlich eine hohere Transaktions-
sicherheit und die Transaktionsdokumente mit dem Erwerber miissen den
Carve-out Prozess nicht mehr abbilden. Sofern ein Pre-Packaged Carve-out
sorgfaltig vorbereitet und dokumentiert ist, kann dies eine Verausserung und
den Vollzug erheblich beschleunigen, insbesondere wenn das Pre-Packaging
im Wege einer neugegriindeten Tochtergesellschaft erfolgt, die dann mittels
Share Deal auf den Erwerber iibergeht bzw. an der Borse kotiert werden
kann.*

Allerdings bringt das Pre-Packaging auch eine geringere Flexibilitat mit sich.
Dies zeigt sich einerseits darin, dass auf Anforderungen oder Praferenzen ei-
nes moglichen (im Zeitpunkt des Pre-Packaging moéglicherweise nicht einmal
bekannten) Erwerbers mit Bezug auf das Carved-out Business und die Struk-
turierung der Transaktion nicht mehr oder nur noch in einem geringen Um-
gang eingegangen werden kann. Somit ist bei einem Pre-Packaged Deal die
Verhandlung massgeschneiderter Pakete quasi nicht mehr moglich. Des Wei-

4 Vogel, 218.
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teren ist bei einem Pre-Packaged Deal, bei dem die Ausgliederung sozusagen
auf Vorrat im Voraus erfolgt, die Vertraulichkeit der beabsichtigten Carve-out
Transaktion kaum noch zu wahren. Dies kann insbesondere dann ein Nachteil
sein, wenn in der Folge die Carve-out Transaktion nicht zustande kommt. Mit-
arbeiter, Kunden und Lieferanten werden verunsichert. Zudem bleibt der Ver-
ausserer auf den fiir den Carve-out angefallenen Kosten sitzen. Diese Kosten
beinhalten nicht nur Beraterkosten, sondern moéglicherweise auch erhebliche
interne Kosten. Das Vollzugsrisiko liegt folglich langer beim Verausserer als es
bei dem Post-Packaged Deal in der Regel der Fall ist. Der langere Prozess oder
- in Abhéngigkeit der Strukturierung - die mehrfache Ubertragung des Ge-
schaftsteils, kann auch dazu fithren, dass mehrfache Bewilligungsverfahren zu
durchlaufen sind.

Aufgrund der genannten Vor- und Nachteile bietet sich ein Pre-Packaged Deal
vor allem bei Carve-outs an, bei denen der auszugliedernde Unternehmensteil
als selbstandiges Unternehmen an der Borse kotiert werden soll. Bei Carve-
outs in Form von Verkdufen (oder Dual Track Transaktionen)™ist oft eine
Post-Packaging Struktur vorteilhaft.

b)  Post-Packaging

Die zweite gangige Variante wie ein Carve-out auf der zeitlichen Schiene orga-
nisiert werden kann, ist das sog. Post-Packaging. Anders als beim Pre-Packa-
ging erfolgt beim Post-Packaging die Trennung des Geschaftsbereichs bzw.
der Geschaftsbereiche erst nach Unterzeichnung eines Kaufvertrages oder ei-
ner Transaktionsvereinbarung. Da zunachst die Gesprache mit einem oder
mehreren potentiellen Erwerbern erfolgen, bevor die (finalen) Carve-out Para-
meter festgelegt werden, eroffnet diese Variante deutlich mehr Flexibilitat auf
beiden Seiten. Etwaige Praferenzen und Anforderungen des Erwerbers kon-
nen entsprechend in der Strukturierung der Carve-out Transaktion bertick-
sichtigt werden.

Mit dieser Flexibilitat geht jedoch auch mehr Komplexitiat im Transaktions-
prozess einher. Zunachst missen die genauen Bestandteile des auszugliedern-
den Geschaftsbereichs ermittelt und in den Transaktionsdokumenten festge-
legt werden. Diese Bestandteile werden dann am Vollzug auf den Erwerber
ibertragen. Der Umstand, dass die Aufteilung auf Papier parallel zu den Ge-
sprachen und den Verhandlungen erfolgt, kann zulasten des Umfangs und der
Tiefe der Due Diligence gehen. Oft wird noch kein Carve-out Abschluss vor-
liegen und die genaue Zuteilung der Aktiven und Passiven ist noch nicht er-

4 Weber/Candreia, 69 ff.

143



folgt, was insbesondere bei solchen, die auch nach Vollzug noch vom heraus-
gelosten Unternehmen benoétigt werden, eine Herausforderung darstellt. Des
Weiteren fiihrt dies auch zu einer komplexeren Bestimmung des Kaufprei-
ses und fithrt bei Kaufpreisanpassungen haufig zu Schwierigkeiten. Wird die
Carve-out Transaktion im Rahmen einer Auktion durchgefiihrt, so sind die An-
gebote bei einem Post-Packaging Deal weniger vergleichbar, es sei denn, die
~Winsche“ der Erwerber bleiben bei der Bestimmung der Aktiven und Passi-
ven, welche zum auszugliedernden Geschaftsteil gehoren, unbertcksichtigt.

C) Zusammenfassung

Die wesentlichsten Vor- und Nachteile der Pre- und Post-Packaging Struktu-

rierung lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Pre-Packaging

Post-Packaging

Aus Sicht des Verausse-
rers selbstindige Defini-
tion des Carved-out Busi-
ness (,fait accompli®,
weniger ,cherry picking“
durch Erwerber);

Mehr Sicherheit bei Due
Diligence (legal, operatio-
nal, financial, tax), inkl.
mit Bezug auf Erstellung
Finanzzahlen;

Vorteile

Deal Certainty: Einfacher
und rascher Vollzug (z.B.
fir Carve-outs in Form
von Borsengangen prak-
tisch zwingend).

Grossere Flexibilitat, um auf unterschied-
liche Anforderungen von Erwerbern mit
Bezug auf Strukturierung und Umfang des
Carved-out Business eingehen zu kénnen
(z.B. in Auktionen oder bei grenziiber-
schreitenden Carve-outs Méglichkeit,
Ubertragungen mit Bezug auf lokalen Ver-
ausserer/Erwerber und Ubertragungs-
form (share deal, asset deal, reverse asset
deal) individuell zu gestalten);

Aus Sicht Erwerber grossere Moglichkeit
auf Carve-out Dokumentation zu Einfluss
nehmen (z.B. ,excluded assets®, ,excluded
liabilities” etc. nicht nur in Transaktions-
vertrag, sondern auch in Dokumenten, mit
denen Separierung technisch vollzogen
wird);

Lingere Vertraulichkeit.
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Pre-Packaging

Post-Packaging

Nachteile | Geringere Flexibilitit, um
auf unterschiedliche An-
forderungen von Erwer-
bern mit Bezug auf Struk-
turierung und Umfang
des Carved-out Business
eingehen zu konnen (i.e.
Verhandlung ,massge-
schneiderter Pakete”);

Vertraulichkeit bereits in
Vorbereitungszeit kaum
mehr zu wahren. Wenn
Transaktion nicht zu-
stande kommt, unnétige
Kosten / Steuern, Verun-
sicherung der Mitarbei-
ter, Kunden und Lieferan-
ten etc. (d.h. ,execution
risk* bleibt lainger beim
Verausserer);

Unter Umstéanden lange-
rer Prozess (z.B. Zeit, um
fiir Vollzug notwendige
Bewilligungen einzuho-
len, kann nicht fior Um-
setzung der Separierung
verwendet werden; unter
Umstédnden mehrfache
Bewilligungsverfahren).

Hohere Komplexitat: Die genauen Be-
standteile des auszugliedernden Ge-
schafts miissen zuerst ermittelt, im
Transaktionsvertrag (verhandelt und) defi-
niert und zuletzt im Rahmen des Vollzugs
durch ,Herausschneiden“ aus dem vom
Verdusserer betriebenen Gesamtunter-
nehmen tibertragen werden;

Weniger Klarheit bei Due Diligence und
Finanzzahlen sowie erhohte Komplexitat
bei Kaufpreisbestimmung und -anpas-
sung; in Auktionen Vergleichbarkeit der
Angebote unter Umstanden schwieriger
(abweichende Perimeter);

Reaktion von Mitarbeitern, Kunden, Liefe-
ranten etc. weniger absehbar.

III.  Vollzugsformen der Carve-out Transaktion

Eine Carve-out Transaktion kann auf unterschiedlichen Wegen vollzogen wer-
den. In der Praxis dominieren die Verausserung an einen Dritten auf privatem
Wege (IIL.1.) sowie die Kotierung des Carve-out Bereichs (IIL.2.), welche im Fol-
genden naher erlautert werden.

I. Veriusserung an einen Dritten auf privatem Weg

Das Carved-out Business kann an einen Dritten auf Basis eines Share Deals,
Asset Deals oder einer Kombination aus Share Deal und Asset Deal veraussert
werden. Sofern es sich um einen Post-Packaged Deal handelt, sollte idea-
lerweise dem Transaktionsvertrag im Anhang ein Plan beigefiigt werden, der
die einzelnen Schritte, welche zwischen Unterzeichnung und Vollzug vor-
zunehmen sind, detailliert festhalt. Sofern es die Zeit und die vorhandenen
Informationen zulassen, ist es empfehlenswert, bereits die Entwiirfe der Aus-
gliederungsdokumente vorzubereiten und diese ebenfalls den Transaktions-
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dokumenten bei Unterzeichnung des Hauptvertrages hinzuzufiigen. Im Fall
des Pre-Packaging ist dies nicht notwendig - hier ist in der Regel ein (einfa-
cher) Aktienkaufvertrag ausreichend.

Die Transaktionsvereinbarungen fiir Carve-outs sind unter anderem aus Steu-
ergriinden komplexer, da z.B. die Verdusserungserlose oder die zu erwer-
benden Gegenstande auf Ebene Verausserer/Erwerber auf unterschiedliche
Gruppengesellschaften aufzuteilen sind. In solchen Fallen ist die Transaktions-
vereinbarung haufig eine Art Rahmenvertrag mit moglicherweise mehreren
Verausserern und Erwerbern (der jeweils selben Gruppe). Der Vollzug erfolgt
dann unter Umstanden durch Unterzeichnung und Vollzug von sogenannten
Transfer Agreements (kombinierter Share Deal /Asset Deal).

Bei der Verausserung an einen Dritten auf privatem Weg sind die wichtigen
Verhandlungspunkte in der Praxis regelmassig: (i) die Definition des tiberge-
henden Geschafts, (ii) die Prinzipien fiir die Erstellung der Carve-out Financi-
als und Closing Accounts (siehe dazu IV.1), (iii) der Umgang mit Shared Assets,
(iv) Transitional Service / Master Service bzw. Supply Agreements (siehe dazu
IV.4), (v) Pensions und (vi) Gewahrleistungen und Freistellungen einschliesslich
W&I Versicherung.

2. Kotierung des Carved-out Business

Carve-outs im Wege der Kotierung des ausgegliederten Geschaftsteils folgen
in der Praxis typischerweise in einer der folgenden Strukturen:

- Standalone Carve-out: Die Aktien des auszugliedernden Unternehmens
werden an der Borse kotiert und den Aktionaren des ausgliedernden Un-
ternehmens mittels Ausschiittung zugeteilt. Das ist die tiblichste Form des
Carve-outs im Wege der Kotierung (111.2.a)).

- Als Untervariante zum Standalone Carve-out erhalten die Aktiondre vom
ausgliedernden Unternehmen statt Aktien handelbare Rechte zum Erwerb
von Aktien des neu kotierten ausgegliederten Unternehmens (I11.2.b)).

- IPO einer Tochter: Eine Gesellschaft bringt ihr Tochterunternehmen an die
Borse und platziert einen Teil oder alle Aktien im Markt. Die bisherigen Ak-
tionare halten weiterhin nur Aktien eines Unternehmens (IIL2.c)).

- Carve-out iV.m. einem Offentlichen Angebot: Diese Struktur kombiniert
den Carve-out und die Kotierung eines Unternehmensteils mit dem Ver-
kauf des Restunternehmens, d.h. bei Vollzug erhalten die bisherigen Ak-
tionare Aktien am neukotierten ausgegliederten Unternehmensteil und die
Gegenleistung fiir Andienung der Aktien des Restunternehmens im 6ffent-
lichen Angebot (111.2.d)).
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In allen vier Varianten ist denkbar, dass die auszugliedernde und zu kotierende
Gesellschaft im Zusammenhang mit der Kotierung zur Starkung ihrer Kapital-
basis zusatzliches Eigen- und /oder Fremdkapital aufnimmt.

a)  Standalone Carve-out

Bei einem Standalone Carve-out erfolgt die Kotierung und die Ausschiittung
der Aktien des auszugliedernden Unternehmens durch das ausgliedernde Un-
ternehmen an dessen bestehende Aktionare. Dies hat zur Folge, dass die Ak-
tionare der Muttergesellschaft im Ergebnis Aktien beider Unternehmen hal-
ten, namlich die der Muttergesellschaft und im Beispiel unten der Tochter B.

Der Standalone Carve-out lasst sich vereinfacht wie folgt darstellen:

Vereinfachte Darstellung der Transaktionsstruktur

Vorher Nachher

Aktionare der Aktionare der
Muttergesellschaft Muttergesellschaft

Ausschittung
der Aktien
Tochter B

Mutterge-

Muttergesellschaft RSt

?[Cash]

Tochter B

TochterB -

Fiq Tochter A

Tochter A

Quelle: Prasentation der Credit Suisse

Die rechtliche Umsetzung der Ausschiittung der Aktien des auszugliedernden
Unternehmens kann auf drei unterschiedlichen Wegen erfolgen:

- Sachdividende (bzw. Ausschiittung von Reserven aus Kapitaleinlagen)

(lI1.2.a)aa));
- Kapitalherabsetzung (111.2.a)bb)); oder

- Spaltung nach Art. 29 ff. FusG (lIL.2.a)cc)).
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aa) Ausschﬁtrung im Wege einer Sachdividende

Die Ausschiittung von Aktien der auszugliedernden Tochter im Wege einer
Sachdividende ist relativ unkompliziert und deren Umsetzung erfolgt nach
den allgemeinen Regeln iiber die Dividende (Art. 660, 675 OR), so dass auch in
dieser Konstellation darauf zu achten ist, dass die Sachdividende nur aus dem
Bilanzgewinn und aus hierfiir gebildeten Reserven ausgeschiittet werden diir-
fen (vgl. Art. 675 Abs. 2 OR). In Abhangigkeit von der bestehenden Konzern-
und der gewiinschten Zielstruktur kann dieser Ausschittung noch eine Uber-
tragung von Betriebsteilen auf eine (neugegriindete) Tochtergesellschaft vor-
gelagert sein (so z.B. bei der Abspaltung von Immobilien und weiteren nicht
betriebsnotwendigen Vermodgenswerten der Movenpick Holding im Jahr
2004)".

Diese Variante wird haufig dann gewahlt, wenn die Muttergesellschaft iiber
ausreichend Eigenmittel und Liquiditit verfigt.* Grundsitzlich kénnen mit
dieser Variante der Ausschiittung unter Umstanden negative Steuerfolgen in
der Schweiz bzw. mit Bezug auf die Schweiz vermieden werden. Dies ist jetzt
immer eine Einzelfallentscheidung und das Einholen eines den Sachverhalt
darstellenden Tax Rulings ist unbedingt zu empfehlen.

Im Anschluss an die Ausschiittung der Aktien im Wege einer Sachdividende
kann dann die abgespaltene Tochter kotiert (oder auch an einen Dritten ver-
aussert) werden. Anders als bei einem direkten Verkauf des Carve-out Ge-
schaftsbereichs (Tochter B in obiger Darstellung) durch die Muttergesellschaft
erfolgt der Liquiditatszufluss bei den Aktionaren der Muttergesellschaft und
nicht bei der Muttergesellschaft selbst. In Folge der Spaltung sinkt das Eigen-
kapital der Muttergesellschaft, wohingegen es bei einem Verkauf der Tochter-
gesellschaft im Ausmass des Buchgewinns steigen wiirde.*

Die Ausschiittung im Wege der Sachdividende ist die in der Praxis am weites-
ten verbreitete Variante.

bb)  Ausschiiccung im Wege der Kapitalherabsetzung

Alternativ kann die Ausschiittung auch im Wege einer ordentlichen Kapital-
herabsetzung erfolgen (Art. 653j OR) oder im Wege der Ausnutzung des Kapi-
talbandes (Art. 653s OR). Fiir beide Varianten gilt jedoch die Publikationspflicht
(Art. 653k OR bzw. Art. 653u iVm. Art. 653k OR).

47 Watter/Biichi, 164.
48 Watter/Biichi, 165.
4 Watter/Biichi, 165.
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Dabei ist insbesondere zu beachten, dass gemass Art. 653k Abs. 1 OR der
Verwaltungsrat die Glaubiger darauf hinweisen muss, dass sie unter Anmel-
dung ihrer Forderungen Sicherstellung verlangen konnen. Dieses Publizitats-
element, auch wenn es lediglich die Kapitalherabsetzung betrifft, kann bei
Carve-out Transaktionen von Nachteil sein.

Bei der Ausschiittung im Wege der Kapitalherabsetzung kénnen - wie bei der
Ausschiittung im Wege der Sachdividende - moégliche negative Steuerfolgen
in der Schweiz vermieden werden, vorbehaltlich eines vom Einzelfall abhangi-
gen positiven Tax Rulings. In der Praxis finden sich einige wenige Carve-out
Transaktionen, die mittels einer Kapitalherabsetzung strukturiert wurden, wie
zum Beispiel Centerpulse, BT&T Life und Medisize.

cc)  Ausschiiccung im Wege der Spaltung

Die Spaltung nach Art. 29 ff. FusG ist ein recht kompliziertes Verfahren, das
unter anderem ein qualifiziertes Mehr der Generalversammlung voraussetzt
(Art. 43 Abs. 2 FusG iVm Art. 18 Abs. 1, 3, 4 und 6 FusG) sowie die Einhaltung
bestimmter Fristen und weiterer Pflichten. Die umfangreiche Dokumentation
muss gemass den Vorgaben der Art. 36 ff. FusG erstellt werden.

Dartiber hinaus sieht das FusG Konsultationspflichten der Arbeitnehmerver-
tretung in Art. 50 FusG iVm Art. 28 FusG vor. Hinzu kommt aus Glaubiger-
schutzgriinden eine Informationspflicht i.Swv. Art. 45 FusG, wonach die an
der Spaltung beteiligten Gesellschaften im Schweizerischen Handelsamtsblatt
dreimal darauf hingewiesen werden, dass sie unter Anmeldung ihrer Forde-
rungen Sicherstellung verlangen kénnen. Die Glaubiger haben dies innerhalb
von zwei Monaten nach der Aufforderung gegentiber den an der Spaltung be-
teiligten Gesellschaften zu kommunizieren. Sobald ein Glaubiger dieser Auf-
forderung nachkommt, haben die an der Spaltung beteiligten Gesellschaft die
Forderungen entsprechend sicherzustellen (Art. 46 Abs. 1 FusG), sofern die Ge-
sellschaften nicht nachweisen, dass die Erfiillung der entsprechenden Forde-
rung durch die Spaltung nicht gefahrdet ist (Art. 46 Abs. 2 FusG). Hierbei ist
jedoch zu beachten, dass Art. 25 Abs. 2 Satz 2 FusG, wonach ein besonders
befahigter Revisor bestatigt, dass keine Forderungen bekannt oder zu erwar-
ten sind, zu deren Befriedigung das freie Vermogen der (Schuldner-)Gesell-
schaft nicht ausreicht, bei Spaltungen nicht zur Anwendung kommt.*® Somit
hat es auch hier ein Publizitiatselement, welches man - insbesondere im Rah-
men von Pre-Packaged Carve-out Transaktionen - gerne vermeiden mochte.
Diese Sicherstellung nach Art. 46 FusG ist gleichzeitig auch Voraussetzung fiir

50 BSK FusG-Ehrat/Widmer, Art. 46, N 15.
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den Spaltungsbeschluss nach Art. 43 Abs. 1 FusG. Dies birgt die Gefahr, dass
es zu zeitlichen Verzogerungen bei dem Ablauf der Spaltung kommen kann, da
das Sicherstellungsverfahren neben dem Einsichtsverfahren (Dauer: 2 Monate)
gemiss Art. 41 FusG lauft.”' Somit kann eine Spaltung sich durchaus tiber vier
bis sechs Monate ziehen.”

Des Weiteren fithrt eine Spaltung nach FusG grundsatzlich zu einer ewigen so-
lidarischen Haftung (wenn auch nur subsidar) der an der Spaltung beteiligten
Gesellschaften, sofern die Gesellschaft, der die Forderungen im Spaltungsplan
entsprechend zugeordnet wurden (primar haftende Gesellschaft) nicht befrie-
digt werden kann.”

Aufgrund der Komplexitat der Spaltung nach FusG und der zeitlich unbe-
grenzten solidarischen Haftung der Gesellschaften, eignet sich eine Spaltung
nach FusG im Zusammenhang mit einem Carve-out nur bedingt. Dies erklart
vermutlich auch, weshalb diese Form der Ausschiittung in der Praxis dussert
selten anzutreffen ist (z.B. Sulzer/Medmix).

b) Untervariante des Standalone Carve-out: Ausschﬁtrung von Kauf— oder
Bezugsrechten zum Erwerb des ausgegliederten neukotierten Unternehmens

Bei dieser Variante erhalten die Aktionare eines (typischerweise bereits ko-
tierten) Unternehmens entschadigungslos Rechte zum Kauf bzw. Bezug von
Aktien des auszugliedernden und neu zu kotierenden Tochterunternehmens.
Zu diesem Zweck teilt das ausgliedernde (Mutter)Unternehmen seinen Aktio-
naren entweder Kaufrechte fiir den Erwerb von Aktien des auszugliedernden
neukotierten Tochterunternehmens zu oder das ausgliedernde (Mutter)Un-
ternehmen beschliesst eine Kapitalerhdhung des auszugliedernden neukotier-
ten Tochterunternehmens und verzichtet zugunsten seiner Aktionare auf das
Bezugsecht. In beiden Varianten wird der Kauf- bzw. Bezugspreis (erheblich)
unter dem Marktwert festgelegt, d.h. die Rechte haben einen wirtschaftlichen
Wert und kénnen wahrend einer gewissen Periode (z.B. 1 Woche) an der Borse
gehandelt werden.

Der Vorteil dieser Variante ist, dass die Aktionare des ausgliedernden (Mut-
ter)Unternehmens die Wahl haben, ob sie Aktien des neukotierten auszuglie-
dernden Unternehmens erwerben oder lieber die werthaltigen Erwerbs- bzw.
Bezugsrechte tiber die Borse verkaufen wollen. Aus Sicht des ausgliedernden
(Mutter)Unternehmens und des neukotierten ausgegliederten Unternehmens

S Watter/Biichi, 166 f. m.w.H.
52 Bockli, § 3 N 318.
53 Watter/Biichi, 167.
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kann es ein Vorteil sein, dass je nach Variante entweder dem ausgliedernden
Mutterunternehmen (Variante Verkauf) oder dem ausgegliederten Tochter-
unternehmen (Variante Kapitalerhéhung) aus der Transaktion Cash zufliesst.
Nachteile dieser Struktur sind u.a. die erhéhte Komplexitit sowie der Um-
stand, dass die Aktionare des (Mutter)Unternehmens die Aktien des ausgeglie-
derten Unternehmens nicht kostenlos erhalten. Besondere Sorgfalt ist sodann
bei der steuerlichen Strukturierung geboten.

Die vorgenannten Varianten wurden z.B. bei der Ausgliederung des Crop Busi-
ness von Novartis und Astra Zeneca im Wege der Kotierung von Syngenta
(Variante Verkauf) sowie bei der Kotierung der ausgegliederten Unternehmen
Lonza, Ciba SC und Dottikon ES (Variante Kapitalerh6hung) gewahlt.

¢)  Borsengang einer Tochtergesellschaft

Bei dieser Variante des Carve-out bringt ein Mutterunternehmen das auszu-
gliedernde Tochterunternehmen mittels Kotierung und Platzierung eines Teils
oder aller Aktien im Markt an die Borse. Der Erlos aus der Verausserung der
Aktien fliesst dem ausgliedernden Unternehmen zu und dessen Aktionare hal-
ten weiterhin nur Aktien an diesem Unternehmen. Auf diese Weise war zum
Beispiel der Carve-out von Sante aus dem Galenica Konzern strukturiert.

d)  Carve-out verbunden mit einem dffentlichen Angebot

Ein Carve-out kann auch mit dem 6ffentlichen Angebot des (Rest)Unterneh-
mens verbunden werden. In einem solchen Fall erfolgt der Vollzug des Carve-
out gleichzeitig mit Vollzug des 6ffentlichen Angebots. Die Aktionare erhalten
hier neukotierte Aktien des Carved-out Business und eine Gegenleistung aus
dem Verkauf der Aktien im 6ffentlichen Angebot. Ein Beispiel fiir eine solche
Variante des Carve-outs ist die 6ffentliche Ubernahme von Actelion durch
Johnson & Johnson in Verbindung mit der Ausschiittung der Aktien ihrer aus-
gegliederten Tochter Idorsia, welche gleichzeitig an der Borse kotiert wurde.

IV.  Ausgewihlte Aspekte bei Carve-out Transaktionen

Im Folgenden werden ausgewahlte Aspekte bei Carve-out Transaktionen na-
her erlautert, die regelmassig auch fiir die Praxis von wesentlicher Bedeutung
sind.
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I. Carve-out Abschluss

Die Finanzzahlen sind, wie auch fir klassische M&A Transaktionen, fiir die
Carve-out Transaktion essentiell, wobei Art, Inhalt und Umfang regelmassig
durch die Carve-out Transaktion selbst, ihren Zweck und den Zeitpunkt be-
stimmt wird. Ziel ist es auch hier, den Interessenten ein ausgewogenes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage vorzulegen, welches als Basis flir
die vom potentiellen Erwerber zu fallende Investitionsentscheidung dienen
kann.” Dies gilt unabhiingig davon, ob der auszugliedernde Geschiftsbereich
im Wege einer Auktion oder eines Borsengangs veraussert wird.

Die Finanzzahlen des auszugliedernden Geschéftsbereichs werden regelmas-
sig einer Financial Due Diligence unterzogen (und zwar unabhangig davon, ob
die Verausserung in einem Auktions- oder sonstigen Verfahren erfolgt) und
sind Ausgangspunkt fiir die Bewertung des Carved-out Business und massgeb-
lich fiir die Kaufpreis- und Vertragsverhandlungen. Der Carve-out Abschluss
soll moglichst die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des auszugliedernden
Geschaftsbereichs wiedergeben, als wire es von Beginn an ein eigenstandiges
Unternehmen bzw. ein eigenstindiger Unternehmensteil gewesen.*

Die Komplexitat der Carve-out Abschliisse hangt von verschiedenen Faktoren
ab, wie z.B. (i) Zweck des Carve-outs, (ii) die Art des Geschafts, (iii) die Ver-
flechtung zwischen den beim Verausserer verbleibenden Geschaft oder Ge-
schaftsteil und des Carved-out Business, (iv) Zielstruktur des Carve-outs und
(v) ob es sich um eine nationale oder internationale Carve-out Transaktion
handelt.*®

Die Erstellung von Carve-out Finanzahlen ist besonders anspruchsvoll, wenn
noch keine eigenstandigen Finanzzahlen fiir das Carved-out Business vorlie-
gen, sondern diese erst aus den Konzernfinanzzahlen extrahiert werden miis-
sen. Wird der auszugliedernde Unternehmensteil bereits als (bzw. wie ein)
eigenes Segment gefiihrt, ist die Situation einfacher. Ob die Carve-out Finanz-
zahlen nur fir ein Geschaftsjahr oder fir mehrere Geschaftsjahre (z.B. im Fall
eines Borsengangs grundsatzlich fiir drei Jahre) erstellt werden miissen, oder
ob diese Finanzzahlen gepriift werden sowie ob weitere Voraussetzungen er-
fillt sein missen (z.B. Art. 50 iVm Anhang 1 FIDLEG), ist fiir den jeweiligen Ein-
zelfall gesondert zu beurteilen.

5% Ausfiithrlich Gerhard /Hasler, 235 ff.

35 Esser/von Borries, 408.

56 Esser/von Borries, 422.
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2. Arbeitsrechtliche Aspekte

Die Frage, welche Mitarbeiter im Rahmen einer Carve-out Transaktion auf das
Carved-out Business tibergehen sollen, ist eine der zentralen Fragestellungen,
die bei der Planung und Vorbereitung eines des Carve-outs zu beachten ist.
Aus arbeitsrechtlicher Sicht ist vor allem der Umgang mit den Mitarbeitern,
die aus verschiedenen Bereichen tibergehen sollen sowie mit Mitarbeitern, die
zentralen Funktionen - wie z.B. der IT, dem HR oder der Buchhaltung - zuge-
ordnet sind, regelmassig eine Herausforderung. Der Verausserer und der po-
tentielle Erwerber werden hier regelmassig sich widersprechende Interessen
haben. Der Verausserer wird sich an dieser Stelle {iberlegen, wie er die Mitar-
beiter zukiinftig auslasten kann und welche fiir ihn unverzichtbar sind.” Der
Erwerber hingegen mochte einerseits ein auf standalone Basis funktionieren-
des Zielunternehmen erwerben und andererseits mochte er vermeiden, dass
der Verausserer Mitarbeiter in das Zielunternehmen tibertragt, die im verblei-
benden Unternehmen {iberzahlig sind oder schlechte Leistungen erbracht ha-
ben.*® Vor allem bei den zentralen Funktionen wird der Erwerber sicherstel-
len, dass er auf das Personal in dem notwendigen Umfang zugreifen kann.
Sofern der Erwerber bei der Aufteilung und Auswahl der Mitarbeiter noch Ein-
fluss nehmen kann, mithin vor allem bei einer post-packaged Struktur, wird in
der Praxis regelmassig eine Liste mit Mitarbeitern, die tibergehen sollen, den
Transaktionsdokumenten beigefiigt. Unter Umstanden wird der Erwerber ver-
suchen, den Vollzug von dem Ubergang einer bestimmten Anzahl an Mitarbei-
tern und den Schliisselpersonen abhingig zu machen.” Ein solches Verlangen
fihrt jedoch zu einer Reduktion der Transaktionssicherheit, da die Transak-
tion von Dritten, hier den Mitarbeitern und Schliisselpersonen, abhangig wird.

a)  Art 333 f OR und die zentrale Bedcufung bei Carve-out Transaktionen

Der Ubergang von Mitarbeitern im Rahmen einer Carve-out Transaktion rich-
tet sich in der Regel nach Art. 333 OR, weshalb dieser Bestimmung bei Carve-
out Transaktionen grundsitzlich eine zentrale Bedeutung zukommt.*® Die Tat-
bestandsmerkmale des Art. 333 OR miissen kumulativ erfillt sein und lauten

57 Gerhard/Hasler, 226.

8 Gerhard/Hasler, 226.

% Gerhard/Hasler, 226.

In diesem Beitrag soll nicht weiter im Detail auf die einzelnen Voraussetzungen des Art. 333
des Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Finf-
ter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220) eingegangen werden.
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wie folgt:” (i) es muss sich um einen Betrieb oder Betriebsteil handeln, (ii) die-
ser Betrieb oder Betriebsteil wird tibertragen und (iii) die Betriebsidentitat
muss gewahrt werden. Liegen diese Tatbestandsmerkmale vor und wurden die
Mitarbeiter gemass Art. 333a OR informiert bzw. Arbeitnehmervertretungen
konsultiert, gehen die zum Betrieb gehérenden Arbeitsverhaltnisse auf den
Erwerber {iber. Im Rahmen von Carve-out Transaktionen sind insbesondere
die Voraussetzung der Ubertragung des Betriebs bzw. Betriebsteils sowie die
Rechtsfolgen von besonderer Bedeutung, weshalb auf diese im Folgenden ver-
tieft eingegangen wird.

aa) Ubertmgung eines Betriebs oder Betriebsteils

In der Regel erfolgt die Ubertragung eines Betriebs auf Dritte im Wege eines
Rechtsgeschifts, womit die zum Betriebsvermdgen gehérenden Rechte im
Wege der Einzelrechtsnachfolge auf den Erwerber tibergehen.®” Auf die Art des
Rechtsgeschafts kommt es dabei im Wesentlichen nicht an, so dass die Uber-
tragung eines Betriebs unter anderem auf der Grundlage eines Kauf- oder ei-
nes Gesellschaftsvertrags (Einbringung eines Betriebs als Sacheinlage) erfol-
gen kann.” Das Bundesgericht hat jedoch entschieden, dass eine Ubertragung
des Betriebs auf einen Dritten nicht immer ein unmittelbares Rechtsgeschaft
erfordert.”* Vielmehr gentigt es fiir eine Anwendung des Art. 333 OR, wenn der
Betrieb vom neuen Betriebsinhaber tatsdchlich weitergefiihrt wird oder wie-
deraufgenommen werden. In dem vom Bundesgericht entschiedenen Fall ging
es um die Anwendbarkeit von Art. 333 OR in Folge einer Kiindigung des Pacht-
vertrages durch den Restaurant-Eigentiimer um in Folge mit einem anderen
Geschaftsfithrer einen Pachtvertrag abzuschliessen. Zwischen den beiden Re-
staurant-Betreibern bestand keine Rechtsbeziehung.®®

1 Erfolgt die Ausgliederung in Form der Vermdgensiibertragung gemass Art. 69 ff. FusG fin-

det Art. 333 OR aufgrund des Verweises in Art. 76 Abs. 1 FusG auch Anwendung, wenn die
nachstehend genannten drei Voraussetzungen nicht erfiillt sind, d.h. es geniigt, dass im
Rahmen der Vermogenstibertragung Arbeitsverhaltnisse tibergehen.

%2 wildhaber, 76.

0 wildhaber, 76 m.w.H.

64 BGE 123 111 466.

6 BGE 123111466 E. 3 S. 468.
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bb)  Rechtsfolgen

Liegen die oben genannten Tatbestandsvoraussetzungen kumulativ vor, so ge-
hen die zum Betrieb gehérenden Arbeitsverhaltnisse auf den Erwerber tiber,
sofern der Arbeitnehmer den Ubergang nicht ablehnt (Art. 333 Abs. 1 OR). Den
Arbeitnehmern ist daher im Rahmen eines Betriebsiibergangs eine angemes-
sene Bedenkzeit einzurdumen.

Sind auf die iibergehenden Arbeitsvertrage gesamtarbeitsvertragliche Bestim-
mungen anwendbar, so bleiben diese auch fiir einen nicht tarifgebundenen
Betriebsnachfolger fiir die Dauer von einem Jahr verbindlich, es sei denn, der
Gesamtarbeitsvertrag lauft bereits vorher ab oder er endet infolge von Kiindi-
gung (Art. 333 Abs. 1bis OR). Die Fortdauer des GAV ist unabhangig davon, ob
der Erwerber auch einem solchen GAV unterliegt. Der Erwerber kann von den
GAV-Bestimmungen nicht befreit werden, selbst wenn er dann aus dem Ver-
band austritt. Anderungen oder Verlingerungen sind nach dem Betriebsiiber-
gang fir den Erwerber nicht mehr moglich. Die Bestimmungen des Gesamt-
arbeitsvertrags gelten jedoch nur fiir die ibernommenen Arbeitnehmer; mit
Blick auf die bestehenden oder neue Arbeitnehmer ist der Erwerber nicht an
den Gesamtarbeitsvertrag gebunden.

Eine weitere Rechtsfolge des Ubergangs des Arbeitsverhéltnisses nach
Art. 333 OR ist die Solidarhaftung zwischen Erwerber und Verausserer fiir For-
derungen aus dem Arbeitsverhaltnis (Art. 333 Abs. 1 und 3 OR), die vor dem
Betriebstibergang entstanden sind und fallig waren. Werden Forderungen erst
nach dem Betriebsiibergang fallig, haftet der alte Arbeitgeber, mithin der Ver-
dusserer nur insoweit, als dass die Forderungen bis zu dem Zeitpunkt fal-
lig werden, zu welchem das Arbeitsverhaltnis hatte beendet werden kénnen
(Art. 333 Abs. 3 OR).

b)  Spaltung (Arc. 29 ff. FusG) und Vermégensiibertragung (Art. 69 ff- FusG)

Bei fusionsgesetzlichen Carve-out Transaktionen, namentlich der Spaltung
und der Vermogensiibertragung verweist das FusG in Art. 49 (fiir die Spaltung)
und in Art. 76 (fir die Vermogensiibertragung) im Wege einer Sachnormver-
weisung®® auf Art. 333 OR und spricht sich damit fiir die Anwendbarkeit der ar-
beitsrechtlichen Bestimmung im fusionsgesetzlichen Kontext aus, selbst dann,
wenn nicht samtliche Voraussetzungen des Art. 333 Abs. 1 OR im fusionsrecht-
lichen Kontext vorliegen. Nach herrschender Meinung handelt es sich dabei

% wildhaber, 155 m.w.H. und detaillierten Erlauterungen, weshalb es sich um eine Sachnorm-

verweisung handelt.
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um einen deklaratorischen Verweis und sichert damit den Gleichlauf von Ar-
beitsplatz und Arbeitsverhiltnis auch bei fusionsgesetzlichen Betriebsiiber-
gingen.” Damit sind auch bei fusionsgesetzlichen Carve-out Transaktionen
die Rechtsfolgen des Art. 333 OR zu beachten. Des Weiteren sieht das FusG
besondere Regelungstatbestande und zusatzliche Rechte der Arbeitnehmer in
Fallen einer Spaltung oder Vermodgensiibertragung vor. So kénnen die Arbeit-
nehmer im Falle einer Spaltung gemass Art. 49 Abs. 2, 46 Abs. 1 FusG die Si-
cherstellung ihrer Forderungen aus dem Arbeitsverhaltnis verlangen, die bis
zu dem Zeitpunkt fallig werden, auf den das Arbeitsverhaltnis ordentlicher-
weise hitte beendigt werden koénnen oder, bei Ablehnung des Ubergangs, be-
endet werden kann.

Zudem hat bei den fusionsgesetzlichen Carve-out Transaktionen eine Konsul-
tation der Arbeitnehmervertretung zu erfolgen. Fir die Spaltung folgt dies aus
Art. 50 iVm Art. 28 FusG und fiir die Vermogensiibertragung aus Art. 77 iVm
Art. 333a OR. Zu beachten ist hier, dass die Konsultation in allen betroffenen
Betriebsteilen durchgefiihrt werden muss, auch wenn diese sich im Ausland
befinden. Bei der Spaltung ist die Generalversammlung ist anlasslich der Be-
schlussfassung tiber das Ergebnis der Konsultation zu informieren (vgl. Art. 50
iVm Art. 28 Abs. 2 FusG).

Des Weiteren ist zu beachten, dass das FusG eine klare zeitliche Abfolge
vorgibt, wann die Konsultation zu erfolgen hat. Diese muss regelmassig vor
dem Fusions- bzw. Spaltungsbeschluss durchgefiihrt werden, jedoch nicht vor
dem Abschluss des Fusions- bzw. Spaltungsvertrags. Sollte die Konsultation
nicht durchgefiihrt werden, so kann die Arbeitnehmervertretung verlangen,
dass das Gericht die Eintragung in das Handelsregister untersagt (Art. 50 iVm
Art. 28 Abs. 3 FusG bzw. Art. 77 Abs. 2 FusG).

3. Geistiges Eigentum

Die Behandlung von Rechten des geistigen Eigentums, zu denen Patente, Mar-
ken, Know-how, Software sowie — zunehmend - auch Datenbestiande zahlen,
wirft im Rahmen von Carve-out Transaktionen haufig Sonderfragen auf. Geis-
tiges Eigentum wird in Konzernen hiufig zentral verwaltet®® und nach dem
Carve-out sowohl von dem Verausserer wie auch dem Carved-out Business
gemeinsam genutzt. Eine Besonderheit stellen jedoch Rechte des geistigen Ei-
gentums dar, die sowohl von dem zurtickbehaltenen Geschaft als auch vom
Carved-out Business genutzt werden. In der Praxis werden daher die Rechte

67 wildhaber, 151 m.w.H.
8 Kraul/Bosch, 278.
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am geistigen Eigentum haufig separat im Kaufvertrag oder in ganzlich in se-
paraten Vereinbarungen geregelt. Massgeblich fiir die Behandlung von geis-
tigem Eigentum bei einer Carve-out Transkation ist die Art, wie der Carve-
out strukturiert ist - sprich, ob es sich um einen Asset oder einen Share Deal
handelt. Wie bereits oben erlautert, wird beim Asset Deal jeder Vermdgens-
gegenstand einzeln verkauft und auf den Verausserer iibertragen, wohingegen
sich beim Share Deal eine Reihe typischer Trennungsprobleme ergeben. Auch
wenn die Auflistung der zu tibertragenden Rechte am geistigen Eigentum beim
Asset Deal zwingend ist, kommt man bei einem Share Deal ohnehin nicht um-
her, dies auch zu tun. Daher gelten die folgenden Ausfithrungen fiir einen As-
set Deal und einen Share Deal im Grunde gleichermassen.

a) Ubertmgung von geistigem Eigentum

Im Rahmen der Vorbereitung eines Carve-outs ist wichtig, dass der Verdusse-
rer allein oder in Abstimmung mit dem Erwerber genau identifiziert, welche
Rechte des geistigen Eigentums® auf den Erwerber iibergehen sollen. Diese
werden in der Praxis in den Asset Deal Vertrigen oder den Ubertragungsver-
tragen, die dem Kaufvertrag bei einem Share Deal beigefiigt werden, in der Re-
gel als sog. Sold IP bezeichnet. Die Rechte des geistigen Eigentums, die beim
Verausserer verbleiben sollen, werden in der Regel als sog. Excluded IP be-
zeichnet. Um eine saubere Abgrenzung zwischen Sold IP und Excluded IP zu
erreichen, ist es empfehlenswert, dass man die Sold IP exakt definiert und
- um etwaige Missverstidndnisse zu vermeiden - als Anhang dem Kaufver-
trag beiftigt. Regelmassig handelt es sich bei einer Auflistung vor allem um die
Rechte, die den Verausserergesellschaften als sog. Vollrechte zustehen. Einen
Sonderfall stellen Daten, wie z.B. Kundenlisten oder Kundendaten dar, welche
nicht selten ein zentrales Asset des iibergehenden Unternehmens sind. Die
Besonderheit besteht hier in dem Umstand, dass Daten nicht einfach tber-
tragen oder tbergeben werden konnen. Vielmehr trifft den Verdusserer die
Pflicht zur tatsachlichen Verschaffung der Daten sowie zur Unterlassung der
Weiternutzung. Beides ist in den Vertragswerken klar und sauber zu doku-
mentieren.

b) Behandlung von gemeinsam genutzrem gezstlgem Elg@ntum

Bei Carve-out Transaktionen bestehen regelmassig dort Abgrenzungsschwie-
rigkeiten, wo geistiges Eigentum gemeinsam genutzt wird und sich die Rechte
des geistigen Eigentums nicht eindeutig zuweisen lassen, weil sie sowohl vom

% Ebenfalls von Bedeutung ist die Behandlung personenbezogener Daten. Auf eine Darstel-

lung dieses Themenkomplexes wurde absichtlich verzichtet.
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Carved-out Business als auch einem (oder mehreren) der beim Verausserer
verbleibenden Geschiftsbereiche genutzt werden.”” Die Teilung der Rechte
des geistigen Eigentums kann grundsatzlich sowohl durch Realteilung als auch
Begriindung eines Nutzungsverhaltnisses durch die Etablierung von Lizenzen
erfolgen. Die Art der Teilung der Rechte ist von der Natur des geistigen Eigen-
tums abhangig. So lassen sich z.B. Markenrechte und Gemeinschaftsmarken
nach Waren und Dienstleistungen, nicht aber nach dem Territorium auftei-
len. Patente und Unternehmenskennzeichen kénnen nur dann territorial auf-
geteilt werden, wenn es sich um internationale Anmeldungen handelt. Nutzt
der Verausserer eigene Software, die auch fiir das Carved-out Business von
Relevanz ist, so kann diese grundsatzlich in einzelne Teile aufgespalten wer-
den, so dass an einzelnen Teilen der Software grundsatzlich Nutzungsrechte
eingeraumt werden konnen. Ebenfalls ist bei Software auch eine Segmentie-
rung nach Staaten moglich. Bei allen anderen Urheberrechten ist anhand der
Gegebenheiten eine Aufteilung genau zu priifen.

Die Griinde fir eine fortdauernde gemeinsame Nutzung von geistigem Eigen-
tum sind vielschichtig. So kann geistiges Eigentum wie z.B. ein Patent oder
eine Software fiir den Geschaftsbetrieb des Carved-out Business und des ver-
bleibenden Geschafts notwendig sein. Die Ausgestaltung solcher Nutzungs-
vereinbarungen ist vom Einzelfall abhangig und sollte diesem Rechnung tra-
gen. Daher sollte in der Praxis bereits friihzeitig die Rahmenbedingungen
zwischen Verausserer und Erwerber diskutiert und - nach Durchfithrung der
Due Diligence - festgelegt werden.”

Auch wenn die Teilung von bestimmten Rechten des geistigen Eigentums
durchaus méglich ist, wird in der Praxis jedoch meistens die gemeinsame Nut-
zung tber die Einrdumung von Lizenzen geregelt. Diese Lizenzen kénnen in
beide Richtungen erfolgen - gehort das geistige Eigentum zum Carved-out
Business und wird dem Verausserer ein Nutzungsrecht eingeraumt, so spricht
man regelmissig von einer Riicklizenzierung.”” Bei der Lizenzierung verbleibt
das Vollrecht beim Verdusserer und dem Erwerber bzw. dem Carved-out Busi-
ness werden verschiedene Befugnisse eingeraumt, das geistige Eigentum zu
nutzen. Somit liegt es auch in der Verantwortung des Verausserers, gegen Ver-
letzungen des geisteigen Eigentums durch Dritte vorzugehen und den Schutz-
status, z.B. durch Bezahlung der Registergebiihren, aufrechtzuerhalten.” Aus

70 Kraul/Bosch, 296.
"I Kraul/Bosch, 297.
2 Der Einfachheit wegen wird im Folgenden nur der Fall betrachtet, bei dem das Vollrecht
beim Verausserer verbleibt und der Erwerber bzw. das Carved-out Business Lizenznehmer
ist. Das Ausgefiihrte gilt grundsétzlich jedoch auch fiir die Falle der Riicklizenzierung.

3 Kraul/Bosch, 300.
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Sicht des Erwerbers ist es daher von grosser Bedeutung, dass die Lizenzver-
einbarung diese Pflichten des Verdusserers explizit regelt und sie sollte vor-
sehen, dass im Fall einer Ubertragung des geistigen Eigentums auf Dritte, der
Dritte diesen Pflichten ebenfalls nachkommen muss. Die Frage, ob die Lizenz
als nicht-exklusive oder exklusive Lizenz ausgestaltet sein soll, wird durch
viele Faktoren beeinflusst und ist daher im Einzelfall auch vor dem Hinter-
grund kartellrechtlicher Einschrankungen im Einzelfall zu prifen.

4. Transitional Service Agreements (TSA)

Viele Funktionen werden im Konzern von einer zentralen Stelle koordiniert
bzw. angeboten. Zu diesen zentralen Funktionen gehéren z.B. die Nutzung der
IT Infrastruktur, die Personalverwaltung oder auch die Buchfithrung. Dariiber
hinaus konnen auch Rechte des geistigen Eigentums, wie z.B. Software, Mar-
ken oder Patente zentral im Konzern verwaltet und von einer Gesellschaft aus
den weiteren Gruppengesellschaften zur Verfiigung gestellt werden.” Ab Voll-
zug kann das ausgegliederte Unternehmen nicht mehr auf die zentralen Funk-
tionen des Konzerns zuriickgreifen. Gleichzeitig ist das ausgegliederte Un-
ternehmen beim Erwerber noch nicht so integriert, dass es dessen zentrale
Funktionen nutzen kann, bzw. dass diese Funktionen entsprechend aufgebaut
und ersetzt wurden (sofern die notwendigen Ressourcen nicht mit iiberge-
gangen sind). Daher ist fiir einen gewissen Ubergangszeitraum zwischen den
beteiligten Parteien eine Vereinbarung zu treffen, wonach der Verausserer
bestimmte Dienstleistungen erbringt und der ausgegliederte Geschaftsbe-
reich die Infrastruktur des Verausserers, soweit notwendig, nutzen kann, da
ansonsten eine eigenstandige Weiterfithrung des Geschafts ab Vollzug vor-
ibergehend nicht moglich ist. Diese Vereinbarungen werden regelmassig in
einem Transitional Service Agreement (TSA) (alternativ: Master Service Agree-
ment) festgehalten, weshalb das TSA ein zentraler Bestandteil einer Carve-out
Transaktion ist.

a) Einbindung des TSA in die Gesamttransaktion

Das TSA wird in der Regel erst beim Vollzug der Carve-out Transaktion un-
terzeichnet. Aufgrund der gewichtigen Bedeutung des TSA fiir den Erfolg des
Carve-outs und dem damit verbundenen Weg in die Eigenstandigkeit des aus-
gegliederten Geschaftsbereichs, sollte dem TSA bereits in der Frithphase der

74 Kraul/Bosch, 474.
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Transaktion Aufmerksamkeit gewidmet werden. Das TSA spiegelt einerseits
die Erkenntnisse des Erwerbers aus der Due Diligence wieder und diejenigen
des Verausserers aus seiner Separationsplanung.

Bei der Mehrheit der Carve-out Transaktionen ist das TSA, aufgrund der Viel-
zahl der zu erbringenden Leistungen, als Rahmenvertrag ausgestaltet. Die je-
weils zu erbringenden Dienstleistungen werden dann in den Anhangen (oft
auch Service Level Agreements (,SLA”) genannt) zum TSA definiert. Um eine
moglichst liickenlose Transaktionsdokumentation zu erhalten, sollten das TSA
und der Kaufvertrag aufeinander abgestimmt und miteinander verzahnt wer-
den. Das TSA - in ausverhandelter Form - ist somit regelmassig ein Anhang
zum eigentlich Kaufvertrag und wird mit Blick auf den Vollzug im Idealfall nur
noch wenig angepasst (z.B. durch SLAs) und am Vollzug unterzeichnet. Sollte
es aus Zeit- oder anderen Griinden nicht moglich sein, das ausverhandelte
TSA dem Kaufvertrag am Unterzeichnungstag beizufligen, sollte stattdessen
ein ausfithrliches Term Sheet beigefiigt werden. Dies erleichtert die Erstellung
der entsprechenden Long Form Dokumentation zwischen Unterzeichnung und
Vollzug.

b)) Zu erbringende Leistungen; Leistungsbestimmung

Die Regelungsgegenstande des TSA erstrecken sich regelmassig tiber die Be-
reiche, die fiir den Betrieb des Carved-out Business notwendig sind, aber nicht
im Rahmen des Carve-outs ibertragen wurden. Zu den Dienstleistungen, die
durch die zentralen Funktionen im Konzern erbracht werden, kommen haufig
auch Dienstleistungen (wie z.B. bei Outsourcing Vertragen), die von Dritten
fir die Konzerngesellschaften erbracht werden. Bei Letzteren bedarf es einer
Prifung des bestehenden Vertrags, ob Dienstleistungen auch an Nicht-Kon-
zerngesellschaften erbracht werden kénnen. Sollte dies nicht der Fall sein, ist
der Kontakt mit dem entsprechenden Dienstleister zu suchen oder ein ande-
rer Dienstleister tritt an dessen Stelle. Ansonsten wird in der Regel die Zu-
stimmung des Dienstleisters zur Leistungserbringung an Nicht-Konzernge-
sellschaften benotigt.”

Ein zentraler Regelungspunkt des TSA ist die Erbringung von Dienstleistun-
gen, die fir den ausgegliederten Geschaftsbereich essentiell sind und die nicht
aus eigenen Ressourcen abgedeckt werden konnen. Auch hier verfolgen Ver-
ausserer und Erwerber unterschiedliche Interessen: der Erwerber mdchte mit
Blick auf die Erbringung von Dienstleistungen eine moglichst weite und um-
fangreiche Regelung, wohingegen der Verausserer eine moglichst genaue Auf-

75 Kraul/Bosch, 477.
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listung der zu erbringenden Dienstleistungen im TSA praferieren wird. Des
Weiteren wird das TSA auch eine Regelung vorsehen, wonach der Verausse-
rer den Erwerber bei der Uberleitung diverser Dienstleistungen auf das aus-
gegliederte Unternehmen unterstiitzen soll. Sofern es sich dabei ebenfalls um
Dienstleistungen handelt, die durch einen externen Anbieter erbracht werden,
sollte der Verausserer sicherstellen, dass auch diese bei der Uberleitung von
Dienstleistungen entsprechend unterstiitzen.

Das TSA kann auch Dienstleistungen erfassen, die der Verausserer bis dato
an die Gesellschaft noch nicht erbracht hat (sog. Additional Services). Diese
sind dann ausdriicklich in die Vereinbarung mit aufzunehmen und haben Auf-
tragscharakter. Es ist dariiber hinaus auch empfehlenswert, im TSA ein klares
Verfahren vorzusehen, wonach Anderungen der zu erbringenden Leistungen
moglich sind. Dadurch besteht wihrend der Ubergangsphase fiir den aus-
gegliederten Geschaftsbereich etwas mehr Flexibilitat, sollten vereinbarte
Dienstleistungen nicht mehr oder nicht mehr so wie vereinbart benotigt wer-
den. Ob und inwieweit eine Berichterstattungspflicht des Verausserers im TSA
festgehalten werden soll, ist im Einzelfall zu entscheiden. Sie wird jedoch im-
mer dann in Erwagung zu ziehen sein, sofern besondere Service Levels festge-
legt sind.”

¢)  Leistungsstandards; Grundlagen der Zusammenarbeit

Des Weiteren sollte das TSA auch regelmassig die grundlegenden Leistungs-
standards bestimmen. Dies stellt die Parteien, insbesondere den Verausserer,
regelmassig vor Herausforderungen, da dieser haufig nicht tiber die notwen-
digen Mittel bzw. Strukturen zur Leistungsmessung verfiigt.” Aufgrund der
iberschaubaren Laufzeit solcher TSAs erscheint es sehr gut vertretbar, sich
im TSA darauf zu verstandigen, dass der Verdusserer die Leistungen gemass
den bisherigen Standards erbringt. Werden seitens des Verausserers Leistun-
gen erbracht, die bisher noch nicht erbracht wurden, so kann auf den bis-
herigen Standard nicht verwiesen werden. In einem solchen Fall verstandi-
gen sich die Parteien in der Praxis haufig auf die Einhaltung des gewohnlichen
Industriestandards. Es steht den Parteien selbstverstandlich frei, auch stren-
gere oder individuelle Leistungsstandards zu vereinbaren. Die Festlegung von
Leistungsstandards wird zudem auch durch die ,vertragstypologische Einord-
nung*”® bedingt und es ist primir zwischen dienst- und werkvertraglichen
Pflichten zu unterscheiden. In Abhangigkeit von den jeweils zu erbringenden

76 Kraul/Bosch, 489.
7 Kraul/Bosch, 480.
8 Kraul/Bosch, 481.

161



Leistungen konnen auch noch Pflichten aus anderen Vertragstypen, wie z.B.
dem Mietvertrag hinzukommen. Soweit die Pflichten im TSA einen dienst-
vertraglichen Charakter (z.B. im Sinne eines Auftrags gemass Art. 394 ff. OR)
haben, schuldet der Dienstleister lediglich die vertraglich vereinbarte Tatig-
keit. Soweit die Pflichten im TSA einen werkvertraglichen Charakter haben,
schuldet der Verausserer das Werk und den herzustellenden Erfolg (Art. 363
OR).” Die beiden, regelmissig in TSA anzutreffenden, Regime unterscheiden
sich von ihrer Wirkrichtung. Das dienstvertragliche Regime gemass Art. 394 ff.
OR ist eher fiir den Dienstleister vorteilhaft, wohingegen das werkvertrag-
liche Regime den Leistungsempfanger begiinstigt. In einem TSA dominieren
erfahrungsgemiss dienstvertraglichen Lesungen,* da vor allem die Bereiche
IT, Personalverwaltung und Buchfiihrung Regelungstatbestande des TSA sind.
Enthalt das TSA z.B. Entwicklungsleistungen, so waren diese als werkvertrag-
liche Leistungen zu qualifizieren. Bis zu einem gewissen Grad konnen die Par-
teien auch die Qualifikation der unter dem TSA zu erbringenden Leistungen
durch die Wahl der richtigen Formulierung beeinflussen. Insbesondere wenn
auslandische Parteien beteiligt sind, kann im Fall der Qualifikation des TSA als
Auftrag das zwingende Widerrufs- bzw. Kiindigungsrecht gemass Art. 404 OR
zu Diskussionen fiihren.

Die Parteien sollten im TSA nicht nur den Leistungsstandard, sondern auch die
Grundlagen der Zusammenarbeit vereinbaren. Ausgangspunkt fiir diese bilden
die Kooperationspflichten. Diese sind von besonderer Bedeutung, da es sich
bei den im Rahmen eines TSA zu erbringenden Leistungen um ein komplexes
Projekt handelt, zu dessen Erfolg alle Beteiligten beitragen miissen. Fir spa-
tere erfolgreiche Umsetzung des TSA, ist es wichtig, dass die Beteiligten von
Beginn an kooperieren und sich regelmassig abstimmen. In der Praxis werden
diesbeziiglich detaillierte Regelungen im TSA getroffen und den Parteien ent-
sprechende Kooperationspflichten auferlegt. Des Weiteren missen auch die
Abstimmungsprozesse in einem TSA geregelt werden. Hierzu gehort z.B. die
Anpassung der zu erbringenden Dienstleistungen. In der Praxis hat sich die
Ernennung und der Einsatz eines Projekt Managers bewahrt.

d) Vergiitung

Ob im TSA noch eine separate Vergiitung geregelt wird, hangt primar davon
ab, ob bereits die Vergiitung der unter dem TSA zu erbringenden Leistungen
durch den Kaufpreis abgegolten wurde oder separat festzulegen ist. Sofern
letzteres der Fall ist, sollte das TSA - wie schon bei der Festlegung der Leistun-

" Koller, Dienstleistungsvertrige, 1629.

80 Rothenbiicher, 541.
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gen selbst — auch bei der Vergiitung zwischen den zu erbringenden Leistungen
differenzieren. Sofern unter dem TSA auch Ubergangsleistungen zu erbringen
sind und die Vergiitung fiir den Verausserer noch nicht kalkulierbar ist, bietet
sich z.B. die Vereinbarung von Abschlagszahlungen an. Des Weiteren sollten
auch die Zahlungsziele sauber festgelegt werden. Um den Erwerber zu moti-
vieren, den Bezug von TSA Dienstleistungen moglichst rasch zu beenden, wird
die Vergiitung oft so ausgestaltet, dass sich der in Rechnung gestellte Auf-
schlag zu internen Kosten mit der Zeit sukzessive erhoht.

e) Gewéihrleistung, Haﬁung und Freistdlung

Geht es um die Frage der Gewahrleistung des Verausserers im TSA, so wird er
grundsatzlich eine Ubernahme von Gewihrleistungen ablehnen. Ob sich diese
Position durchsetzen lasst, hiangt insbesondere von der Verhandlungsposition
des Verausserers ab. Fiir den Fall, dass er doch Gewahrleistungen abgeben
muss, so sollten diese mit den Regelungen im Unternehmenskaufvertrag tiber-
einstimmen bzw. sie sind auf diese abzustimmen um etwaige widerspriichli-
che Regelungen oder Regelungsliicken zu vermeiden.® Dabei ist jedoch zu be-
achten, dass es sich, obgleich der o.g. vertragstypologischen Zuordnung, um
ein Dauerschuldverhiltnis handelt.*” Die Gewihrleistungen dhneln denen, die
auch regelmassig in Kaufvertragen zu finden sind.

Neben den Gewahrleistungen werden vom Erwerber haufig auch Freistellun-
gen bzw. Schadloshaltungen gefordert. Der Umfang dieser Regelungen ist re-
gelmassig das Ergebnis intensiver Verhandlungen zwischen den beteiligten
Parteien. Der Verausserer mochte seine Haftung fiir Schadensersatz aus und
unter dem TSA so gering wie mdglich halten, wohingegen der Erwerber einen
grosstmoglichen Schutz sucht. Neben einer zeitlichen und betragsmassigen
Begrenzung kann insbesondere die Definition des Schadens ein weiterer mog-
licher Ankntipfungspunkt fiir die Begrenzung der Schadensersatzpflicht dar-
stellen. Der Umfang der Schadloshaltung ist abhangig von dem Verhandlungs-
ergebnis zwischen den Parteien. Aus Sicht des Verdusserers sollten die
Schadloshaltungen mdoglichst knapp gehalten werden, sofern es Leistungen
oder Nutzungen betrifft, die vom Verausserer erbracht oder ermdglicht wer-
den. Der Erwerber hingegen wird versuchen, in den Verhandlungen eine mog-
lichst umfangreiche Schadloshaltungsverpflichtung des Verausserers durch-
zusetzen.

81 Kraul/Bosch, 489.
82 Kraul/Bosch, 493 m.w.H.
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