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I. Einleitung

Bei den im Hinblick auf einen Unternehmensverkauf einzufithrenden ar-
beitsrechtlichen Vorkehren geht es v.a. um die bestmégliche Losung einer
dreifachen Interessenkollision zwischen Verkdufer, Kdufer und Management:
Sémtliche im Hinblick auf einen Verkauf getroffenen Vorkehren sollen aus-
gestaltet werden, dass sie

—  die Flexibilitit von Verkédufer und Kéufer nicht zu sehr einschrinken,
— das Management adéquat motivieren und absichern, sowie

— die Zielgesellschaft nicht zu sehr belasten, wenn der Verkauf dann doch
nicht zustande kommt.

Jede Verkaufssituation wird dabei eine massgeschneiderte Losung erfordern,
welche primér von der Verhandlungsmacht der involvierten Parteien ab-
hingt.

Nachstehend soll versucht werden, die verschiedenen Interessenkonflikte
exemplarisch aufzuzeigen und anhand typischer Grundsituationen verschie-
dene Denkanstdsse zu geben, in welche Richtung arbeitsrechtliche Vorkeh-
ren gehen kénnten.

II. Ausgangslage

In der Praxis kann immer wieder beobachtet werden, dass beim Management
auch in schwierigen Situationen des Unternehmens weiterhin ein Glaube an
eine Zukunft des Unternehmens besteht: Das Management glaubt an sich,
glaubt an ,,sein“ Unternehmen und hofft auf eine bessere Zukunft. Sobald
sich aber am Horizont abzeichnet, dass die Eigentiimer das Unternehmen
moglicherweise verkaufen wollen resp. verkaufen miissen, dann #ndern sich
plotzlich die Spielregeln: Manager realisieren, dass ihr Job in Gefahr ist und-
beginnen, aktiv nach Alternativen zu suchen.

Damit stellen sich die entscheidenden Fragen: Kann/darf sich ein Unterneh-
men in einer Ubernahmesituation erlauben, dass Fithrungskrifte gehen? Und
wie sollen diesbeziiglich die verschiedenen Interessen von Verkiufer, Kaufer
und Management beriicksichtigt werden?
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Nachfolgend werden die verschiedenen Interessen von Kéufer, Verkdufer
und Management analysiert, einzelne arbeitsvertragliche Vorkehren vorge-
stellt und diskutiert, wie diese die jeweiligen Interessen beriihren.

III. Interessen der Parteien beim Unternehmensverkauf

Das Management kann bedeutender Wertfaktor des Unternehmens sein,
insbes. betreffend Know-how, Beziehungen, detaillierte Kenntnis tiber das
Unternehmen und Konkurrenten, Markt, Trends etc. Aber es ist auch mdog-
lich, dass das Management schlicht inkompetent, faul oder nicht motiviert
1st.

Kaufer und Verkiufer werden dabei die Leistungen und Qualitit des Mana-
gements oft verschieden beurteilen. Es ist deshalb entscheidend, dass sdmitli-
che arbeitsrechtlichen Vorkehren, die im Hinblick auf einen Verkauf der
Zielgesellschaft getroffen werden, allen involvierten Parteien — Kéaufer, Ver-
kiufer und Management — geniigend Flexibilitdt einrdumen, die eigenen
Interessen angemessen zu verfolgen.

1. Kiufer

Sehr verallgemeinernd und vereinfacht gibt es zwei verschiedene Kéauferty-
pen beim Unternehmenskauf: Finanzinvestoren und industrielle Kéufer.
Nicht nur ihre jeweilige Ausgangslage, auch die jeweiligen Interessen sind
vollig verschieden.

a)  Finanzinvestor

Grund fiir den beabsichtigten Kauf eines Unternehmens ist bei einem Fi-
nanzinvestor eine allfillige Unterbewertung der Zielgesellschaft, eine viel-
versprechende zukiinftige Entwicklungsmoglichkeit oder das Bestreben, das
eigene Beteiligungs-Portfolio zu erweitern. Ein solcher Kédufer verfiigt tiber
die notwendigen Mittel, den Kauf zu finanzieren (resp. finanzieren zu las-
sen), liber financial expertise und oft auch iiber ein gewisses Industry-Know-
how auf einer strategischen Stufe. Einem typischen Finanzinvestor fehlt aber
i.d.R. Managementkapazitét auf einer operativen Ebene. Der Finanzinvestor
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Das Management einer Zielgesellschaft wird sich deshalb bei einem potenti-
ellen Kéufer in eine moglichst gute Ausgangslage bringen wollen. Es ist
dann oft eine Gratwanderung, wie viel Kooperation mit dem zukiinftigen
Eigentiimer unter der Loyalititspflicht des Arbeitnehmers zuléssig ist.'

IV. Arbeitsrechtliche Vorkehren aus Verkiufersicht

Der Verkidufer will einen méglichst hohen Verkaufspreis realisieren koénnen.
Voraussetzung dazu ist, dass die Zielgesellschaft weiterhin gut gemanagt
wird. Neben all den Problemen des Tagesgeschifts wire ein grosser brain-
drain fiir das Unternehmen nur schwer zu verkraften, da mit grosser Wahr-
scheinlichkeit ein krisengeschiitteltes Unternehmen nur schwer neue qualifi-
zierte Mitarbeiter finden kann.

Der Verkdufer hat dabei aber immer zu bedenken, dass die Transaktion ab-
gebrochen wird. Alle Massnahmen diirfen deshalb fiir die Zielgesellschaft
nicht zu belastend sein, sollte der Verkauf nicht zustande kommen. Sodann
muss der Verkéufer verhindern, dass das Management der Zielgesellschaft
wihrend des Transaktionsprozesses zu sehr mit dem potentiellen Kiufer
fraternisiert und Geschéftsgeheimnisse preisgibt, die preismindernd wirken
konnen.

Aus Verkdufersicht sind verschiedene Massnahmen denkbar, die im Vorfeld
eines Verkaufs umgesetzt, geeignet sind, die Interessen des Verkiufers best-
moglich zu wahren. Einige dieser Massnahmen werden nachfolgend in der
gebotenen Kiirze vorgestellt.

1.  Einriumen von Beteiligungsrechten an der Zielgesellschaft

Mit der Emnrdumung von Beteiligungsrechten an der Zielgesellschaft stellt
der Verkédufer sicher, dass die Interessen des Managements mit seinen eige-
nen Ubereinstimmen. Hat der Verkdufer dem Management der Zielgesell-
schaft Beteiligungsrechte eingerdumt, so muss er Vorkehren treffen, dass er

: Darf der Leiter F&E einen potentiellen Kaufer im Rahmen des Verkaufsprozesses

dariiber informieren, dass das Entwicklungsprojekt xy sehr wahrscheinlich nie er-
folgreich zum Abschluss gebracht werden kann?
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dennoch stets in der Lage ist, jederzeit 100% des Targets zu verkaufen. Er
wird dazu mit den betreffenden Mitarbeitern einen Aktionérsbindungsvertrag
abschliessen und entsprechend Mitverkaufspflichten resp. -rechte (Tag
along/Drag along) stipulieren.

In der Praxis kann immer wieder beobachtet werden, dass das Management
prozentual nur iiber sehr geringe Anteile am Aktienkapital der Zielgesell-
schaft verfiigt. Fraglich ist, ob damit dann wirklich ein Gleichlauf von Inte-
ressen erreicht wird.

2. Abwerbe- und Anstellungsverbote im LOI

Im Rahmen der Unternehmenspriifung (Due Diligence) erhilt der Kéufer
detaillierte Informationen {iber die Zielgesellschaft. Dabei lernt der Kaufer
auch das Management der Zielgesellschaft sowie dessen Qualititen kennen.
Sollte nun die Ubernahme scheitern, koénnte der ehemalige potentielle Kiu-
fer seine Kenntnisse aus der Unternehmenspriifung gegen den Verkiufer
verwenden und versuchen, einzelne Angestellte gezielt abzuwerben.

Fiir den Verkdufer ist deshalb entscheidend, dass sich der Kaufer bereits im
Rahmen des Letter of Intent (LOI) verpflichtet, das Management der Zielge-
sellschaft nicht abzuwerben, sollte die Transaktion nicht zustande kommen.>
Aber auch das Postulat nach einem Abwerbeverbot im LOI ist cum grano
salis zu verstehen: Wenn ein Mitarbeiter der Zielgesellschaft dann nach
Scheitern der Transaktion trotz eines solchen Abwerbeverbots zum potentiel-
len Interessenten wechselt, wird es fiir den Verkédufer sehr schwierig sein,
den Nachweis zu erbringen, dass der Interessent gegen das Abwerbeverbot
im LOI verstossen hat.

Es empfiehlt sich deshalb, im LOI auch ein Anstellungsverbot zu stipulieren,
gemiss welchem es dem Kaufinteressenten nach Abbruch der Verkaufsver-
handlungen wihrend einer gewissen Zeit nicht gestattet ist, Mitarbeiter der
Zielgesellschaft anzustellen.

2 ISLER PETER, Letter of Intent, in: TSCHANI RUDOLF (Hrsg.), Mergers & Acquisi-
tions VI, Ziirich 2004, 8.
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3. Einbezug und Information des Managements iiber Transaktion?

Viele Manager einer Zielgesellschaft méchten sehr eng in den Verkaufspro-
zess eingebunden werden, um sich so moglichst frith an neue Entwicklungen
anpassen und ihre eigenen Interessen moglichst gut durchsetzen zu kénnen.
M.E. sollten die Rollen von Verkdufer und Management aber grundsétzlich
klar getrennt sein: Nur der Verkdufer handelt als Verkdufer, das Management
ist in die Vertragsverhandlungen nicht involviert. In vielen Fillen ist es aus
Verkdufersicht sogar angezeigt, das Management iiber allfillige Verkaufs-
verhandlungen gar nicht zu informieren.

Der Grund fiir eine solche strikte Trennung ist der klare Interessenkonflikt
des Managements, das einerseits Loyalitdtspflichten gegen seinen Arbeitge-
ber — die Zielgesellschaft — hat’ und das sich andererseits eine moglichst gute
Ausgangsposition beim potentiellen Kéufer sichern will. Sodann kommt das
Management gegeniiber den anderen Mitarbeitern der Zielgesellschaft in
eine sehr schwierige Situation (Glaubwiirdigkeit), wenn es tiber die Absich-
ten des Verkdufers Kenntnis hat, diese aber noch nicht bekannt machen darf.

Verlangt der Kéufer aber, wihrend des Verkaufsprozesses direkt mit dem
Management sprechen zu kénnen, sollten dementsprechend nur gezielt aus-
gewihlte Mitglieder des Managements (z.B. CFO, Head R&D) im Rahmen
von strukturierten und vom Verkéufer iiberwachten Management-Interviews
mit dem Kéufer involviert sein.

4. Klare Informationsinstruktion

Nachdem der Verkdufer festgelegt hat, wer vom Management der Zielgesell-
schaft mit Vertretern des Kéufers spricht, muss er definieren, wie und was
kommuniziert werden darf.

Ist der potentielle Kéufer (iiber den LOI oder ein separates Confidentiality
Agreement) an eine Geheimhaltungspflicht gebunden,” darf er iiber die busi-
ness-relevanten Sachverhalte und sogar Geschiftsgeheimnisse informiert
werden. Offen ist aber, ob das Management einen Kédufer auch iiber zukiinf-
tige Erwartungen und Einschidtzungen informieren darf. Ich halte dafiir, dass

3 Art.321a OR.
* ISLER (FN 2), 6.
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ein Kéufer in der Lage sein muss, diese Schlussfolgerungen selbst zu ziehen,
und das Management des Targets auf Grund seiner Treuepflicht gegeniiber
der Zielgesellschaft seine eigenen Einschédtzungen und Erwartungen nicht
preisgeben darf.”

5. Transaktionsbonus

Der gesamte Verkaufsprozess stellt fiir das involvierte Management der
~ Zielgesellschaft eine erhebliche Zusatzbelastung dar, da es neben dem nor-
malen Tagesgeschift weitere mit der Unternehmenspriifung (Due Diligence)
im Zusammenhang stehende Aktivititen abwickeln muss. Hierzu gehéren
beispielsweise das Erstellen eines Datenraumes, das Nachreichen von Doku-
menten, die Beantwortung von Informationsanfragen oder auch die Teilnah-
me an Management-Interviews.

Angesichts des erweiterten Aufgabenkreises und der zusétzlichen Arbeitsbe-
lastung wirkt sich das Inaussichtstellen eines Transaktionsbonus durchaus
forderlich auf die tatkriftige Unterstiitzung des Managements aus. Bei der
konkreten Ausgestaltung eines solchen Transaktionsbonus liegt sicherlich
zundchst eine strikt erfolgsabhéngige Bonusstruktur nahe: Je hoher der
Kaufpreis, desto hoher der Transaktionsbonus.

Einem Transaktionsbonus inhérent ist ein grosses Potential fiir Interessen-
konflikte: Das Management will den Transaktionsbonus verdienen — vollig
unabhingig davon, ob der Kiufer den bestmoglichen Preis bezahlt oder
nicht. Aber auch der Kéufer muss sich bewusst sein, dass ein Management,
welchem ein Transaktionsbonus in Aussicht steht, dusserst selektiv informie-
ren wird, um den Verkauf nicht zu gefihrden. Der Kaufinteressent ist des-
halb gut beraten, Erkundigungen iiber das allfillige Bestehen eines Transak-
tionsbonus einzuholen.

Sollte der Verkauf wider Erwarten — in letzter Minute — dann doch nicht
zustande kommen, ist das Frustrationspotential bei den betroffenen Mitarbei-
tern verstindlicherweise entsprechend hoch, da mangels Verkaufsabschluss

° Zur Illustration mochte ich das bereits in FN 1 erwéhnte Beispiel der Information
tiber ein Entwicklungsprojekt und dessen Realisierungschance aufgreifen: So ist es
m.E. zulédssig, wenn der Chef F&E einem Kéufer den Stand des Entwicklungspro-
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1. Kontrollwechselklausel

Fine Kontrollwechselklausel (change-of-control clause) ist eine- Vertragsre-
gelung im Arbeitsvertrag des Managers, die eine Abgangsentschidigung
vorsieht, wenn der Arbeitsvertrag nach der Ubernahme gekiindigt (oder we-
nigstens materiell drastisch geéndert) wird. Eine typische Kontrollwechsel-
klausel regelt die Bedingungen fiir den Eintritt sowie die Hohe der Abgangs-
entschidigung.

Bei borsenkotierten Gesellschaften sind solche Kontrollwechselklauseln
recht verbreitet.® Kontrollwechselklauseln sehen wir aber nicht nur in bor-
senkotierten Gesellschaften, sondern auch in privat gehaltenen Unterneh-
men, so z.B. in einem Familienunternehmen, das von einem externen CEO
gefuihrt wird. Selbstverstindlich sind bei borsenkotierten Gesellschaften
Kontrollwechselklauseln nicht primér dazu da, das Management bei der
Stange zu halten, sondern sie sollen als Abwehrmassnahme gegen einen
missliebigen Kédufer eingesetzt werden. Diese Thematik ist bereits ausgiebig
diskutiert worden.” Nachfolgend soll dieser Aspekt deshalb nicht weiter aus-
gefiihrt, sondern gewisse arbeitsrechtlichen Aspekte der Kontrollwechsel-
klauseln untersucht werden.

Die in der Kontrollwechselklausel vorgesehene Abgangsentschidigung
kommt dem Sicherheitsbediirfnis des betroffenen Managers sehr entgegen:
Er weiss, dass er wihrend einer gewissen Zeit nach dem Kontrollwechsel
finanziell gleich gestellt bleibt, sollte sich die Ubernahme negativ auf seine
Arbeit und/oder seinen Arbeitsplatz auswirken. Kontrollwechselklauseln
sind somit ein wirksames Mittel, die Interessen des Verkiufers zu schiitzen:
Er muss nicht fiirchten, dass das Management das Unternehmen in einer

E Rund 20% von den an der SIX kotierten und in der Schweiz domizilierten Gesell-

schaften hatten per Ende 2009 Kontrollwechselklauseln vorgesehen, die dem Ma-
nagement bei der Auflésung des Arbeitsverhéltnisses nach einer Ubernahme gewis-
se arbeitsvertragliche Vorteile einrdumen.

7 BOCKLI PETER, Schweizer Aktienrecht, § 11 N 448; BRECHBUHL BEAT, Goldene
Fallschirme oder silberne Briicken? Ein Beitrag zu den Kontrollwechselklauseln, in
SJZ 100 (2004); HIRSIGER CAROLINE, Der Schutz der Gesellschafter, Glaubiger und
Arbeitnehmer bei der Fusion von Kapitalgesellschaften nach schweizerischem und
europdischem Fusionsrecht, 244; WASER PATRICK, Uber drei Jahre Corporate-
Governance-Richtlinie der SWX, Analysen und Hinweise fiir Verbesserungen,

g
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Die Frage stellt sich somit, ob diese grossen finanziellen Anreize die Kiindi-
gungsfreiheit des Mitarbeiters vor Eintritt des Kontrollwechsels iiberméssig
beschneiden (golden handcuffs)® und deshalb auch — zumindest teilweise —
geschuldet sind, wenn einem Mitarbeiter vor Eintritt des Kontrollwechsels
gekiindigt wird oder er selbst die Kiindigung ausspricht. Dies ist m.E. nicht
der Fall, da der Kontrollwechsel weder vom Mitarbeiter noch vom Arbeitge-
ber (der ja das Target ist) kontrolliert werden kann und der Eintritt der Be-
dingung dementsprechend vo6llig ausserhalb des Einflussbereichs beider am
Arbeitsverhiltnis beteiligten Parteien liegt. | |

Kontrollwechselklauseln sind sodann i.d.R. so klar an objektive Bedingun-
gen gekniipft, dass fiir den Arbeitgeber kein Ermessensspielraum besteht. Sie
sind damit klar Lohnbestandteil i.S. von Art. 322 OR.

2. Verlingerung der Kiindigungsfristen

Aus Sicht des Managements sind sodann auch lange Kiindigungsfristen vor-
teilhaft: Diese geben Sicherheit, dass im Kiindigungsfall geniigend Zeit
bleibt, eine neue gleichwertige Stelle zu finden. Die Vorteile einer Verlidnge-
rung der Kiindigungsfrist liegen auf der Hand. Aber die Frage ist, wer von
ihnen tatséchlich profitiert, und wer die Nachteile trigt.

Zwar muss sich auch ein Mitarbeiter an die verldngerte Kiindigungsfrist
halten. Man mag deshalb gegen eine Verldngerung einwenden, dass dadurch
auch die Flexibilitét des betroffenen Mitarbeiters geschmilert wird, wenn er
das Unternehmen verlassen und eine neue Stelle antreten wird. In der Theo-
rie ist das zwar richtig, da Kiindigungsfristen fiir Arbeitnehmer und Arbeit-
geber gleich lang sein miissen’ und der Arbeitgeber darauf beharren kann,
dass der betroffene Mitarbeiter bis zum Ende der Kiindigungsfrist im Unter-
nehmen verbleibt. In der Praxis ist es aber oft so, dass ein Mitarbeiter, der
gehen will, gehen kann — es macht wenig Sinn, einen Manager zu beschfti-
gen, der unzufrieden ist und moglichst rasch eine neue Stelle antreten will.

8 Vgl. ZR 102 (2003) Nr. 5; JAR 1990, 232; LEU DANIEL, Variable Vergiitung fiir
Manager und Verwaltungsrite, Ziirich 2006, 95 und 250; HELBLING CHRISTOF, Mit-
arbeiteraktien und Mitarbeiteroptionen, Ziirich 2003, 48; zuriickhaltend STREIFF
ULLIN/VON KAENEL ADRIAN, Arbeitsvertrag, Ziirich 2006, 335a N 2.

®  Art. 335aAbs. 1 OR.

92






Martin L. Miiller

b)  Zeitlich befristete Verlingerung

Die Verldangerung der Kiindigungsfrist ist fiir den Arbeitgeber ein zwei-
schneidiges Schwert: Zwar erhélt der betroffenc Mitarbeiter mehr Sicherheit,
der Arbeitgeber wird aber gleichzeitig weniger flexibel, und (wie oben be-
reits ausgefiihrt) er kann einen Mitarbeiter, der gehen will, faktisch gar nicht
aufhalten. Auf der anderen Seite ist das Bediirfnis des Managements nach
Sicherheit klar anzuerkennen.

- Verldngerungen der Kiindigungsfrist sollten deshalb zeitlich befristet einge-
fithrt werden und zwar dann, wenn sich eine Transaktion abzeichnet. Kommt
der Verkauf aber nicht innert der definierten Zeitspanne zustande, gilt wieder
automatisch die alte, kiirzere Kiindigungsfrist.

VI. Arbeitsrechtliche Vorkehren aus Kiufersicht

1. Kaufvertragliche Regelungen
a) Vollzugsbedingungen

Generell hat der Kiufer die Moglichkeit, seine Interessen entsprechend in
die Vertragsverhandlungen iiber den Aktienkaufvertrag einfliessen zu lassen.
Alles, was der Kdufer vor der Ubernahme unbedingt geregelt haben will,
wird er als Bedingung fiir den Vollzug vorsehen (conditions precedent to
closing, oder kurz: CPs). Beziiglich des Managements kann er beispielsweise
verlangen, dass das Management per Vollzugsdatum neue Arbeitsvertrage
mit einem strengen nachvertraglichen Konkurrenzverbot abschliesst oder
dass gewisse Arbeitsverhiltnisse per Closing im gegenseitigen Einverneh-
men aufgeldst sein miissen. Oft verkomplizieren Vollzugsbedingungen be-
treffend das Management die Vertragsverhandlungen enorm, da der Verkéu-
fer die Einwilligung der betreffenden Mitarbeiter zu der fiir die Erfiillung der
jeweiligen CP notwendigen Anpassungen des Arbeitsvertrages einholen
muss.
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2. Arbeitsvertragliche Regelungen

Ein Kéufer, der darauf angewiesen ist, dass das Management der Zielgesell-
schaft auch nach der Ubernahme verbleibt, wird verschiedene Vorkehren
treffen: Einerseits wird er versuchen, in den Arbeitsvertrigen ein Konkur-
renzverbot sowie ein Abwerbeverbot (Non-Solicit) einzufiihren. Andererseits
wird er fiir eine langfristig wirkende Insentivierung besorgt sein und ein
geeignetes Bonus-System einfiihren.

Eine detaillierte Darstellung der fiir ein langfristig wirkendes Bonus-System
notwendigen Komponenten wiirde tiber den Rahmen dieser Darstellung hin-
ausgehen. Angemerkt sei deshalb nur die im Hinblick auf die uns hier inte-
ressierende Ubernahmesituation, dass es sehr schwierig ist fiir den Kiufer,
die notwendigen Anreize richtig zu setzen: Auf der einen Seite wird wenig
sinnvoll sein, eine Bonuszahlung allein davon abhingig zu machen, dass ein
Mitarbeiter wihrend einer gewissen Zeit nach einer Ubernahme im Unter-
nehmen verbleibt. Auf der anderen Seite ist es ebenso wenig sinnvoll, den
Bonus allein nach Performance-Kriterien auszurichten.

Der Kéufer muss also einen geeigneten Mix aus einer Verbleibprimie und
einer Leistungspramie anbieten, um sicherstellen zu kénnen, dass das Mana-
gement der Zielgesellschaft nach deren Ubernahme motiviert mitarbeitet.

VII. Zusammenfassung

Verkéufer, Kdufer und das Management der Zielgesellschaft haben in einer
Ubernahmesituation verschiedene, meist gegenldufige Interessen.

Der Verkédufer muss einerseits Incentives setzen, dass das Management der
Zielgesellschaft bis zum Vollzug der Transaktion im Unternehmen verbleibt,
andererseits darf er nicht zu viele Zugestindnisse machen, die ihm beim
Scheitern der Transaktion Flexibilitit rauben oder teuer sind.

Der Kéufer will entweder das Management der Zielgesellschaft sofort nach
deren Erwerb entlassen konnen, oder er ist darauf angewiesen, dass das Ma-
nagement in der Zielgesellschaft verbleibt und auch nach der Ubernahme
motiviert und engagiert mitarbeitet.
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Das Management will primér Sicherheit und erhilt durch die durch potenti-
elle Ubernahme geschaffene Situation neu Verhandlungsmacht, seine diesbe-
ziiglichen Forderungen durchzusetzen.

Jede Parte1 muss dementsprechend eine Losung suchen, die die verschiede-
nen — und gegenldufigen — Interessen in dem Masse beriicksichtigt, wie es
ithre eigene Verhandlungsmacht zul4sst.
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