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Eine umfangreiche Due Diligence-Priifung hat sich im Akquisitionsprozess von
Unternehmen fest etabliert. Die Ergebnisse der Due Diligence finden oft in
Form von Kaufpreisanpassungen Eingang in die Kaufpreisgestaltung des
Unternehmenskaufvertrages. Da Kaufpreisanpassungen meist auf Basis von
sogenannten Closing Accounts ermittelt werden, ist es notwendig, dass der
Erstellungsprozess sowie die Rechnungslegungsstandards zur Erstellung der
Closing Accounts im Unternehmenskaufvertrag spezifiziert werden. Die
vorliegende  Broschiire zeigt Trends in der Anwendung von
Rechnungslegungsstandards fiir Closing Accounts sowie Gesichtspunkte,
welche bei der Festlegung dieser Rechnungslegungsstandards im
Unternehmenskaufvertrag beriicksichtigt werden sollten.
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Kaufpreisanpassungen werden Ublicherweise auf Basis von
Closing Accounts ermittelt. In solchen Fallen resultiert die
Kaufpreisanpassung aus dem Unterschied zwischen der
Referenzbilanz und der erstellten Bilanz zum Closing
Zeitpunkt. Analysen der letzten Jahre zeigen, dass die am
hdufigsten angewandten Preisanpassungen vor allem
Nettoumlauf-vermdgen (working capital) oder
Nettofinanzverbindlichkeiten (net debt) beziehungsweise eine
Kombination beider Komponenten betrafen.

Allerdings weisen alle Rechnungslegungsstandards (GAAP)
einen gewissen Ermessensspielraum auf. Diesen kdnnen die
Ersteller der Closing Accounts nutzen, um die Closing
Accounts  zu optimieren und somit auch die
Kaufpreisanpassungen zu ihrem Vorteil beeinflussen.

Kaufpreisanpassungen werden normalerweise auf Grundlage
von Referenzwerten berechnet, welche in der Regel auf
bestimmten Bilanzpositionen zum Stichtag der zuletzt
gepriften Bilanz (Referenzstichtag) basieren oder auf Basis
der Finanzzahlen, die Grundlage flir die Transaktion waren.
Analog zur Ermittlung der Referenzwerte werden
Vergleichswerte auf Basis einer zu erstellenden Bilanz zum
Closing (Closing Accounts) bestimmt. Die Preisanpassungen
ergeben sich aus der Differenz der Vergleichswerte zu den
Referenzwerten.

Folglich spielt die Erstellung der Closing Accounts oft eine
integrale Rolle bei der Ermittlung der Kaufpreisanpassungen.
Deshalb ist es wichtig, dass im Unternehmenskaufvertrag die
Richtlinien zur Erstellung der Closing Accounts definiert
werden.
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Aus diesem Grund ist es dusserst wichtig, dass die Richtlinien
zur Erstellung der Closing Accounts im Unternehmens-
kaufvertrag (share purchase agreeement, SPA) klar definiert
werden, um mdgliche Preisstreitigkeiten zwischen Kaufer und
Verkdufer, welche nach dem Closing auftreten konnten,
einzuschranken.

Da Unternehmenskaufvertrage grundsatzlich von Anwalten
(welche normalerweise nicht tber detailliertes
Rechnungswesen- / Rechnungslegungshintergrundwissen
verfligen) erstellt werden, ist die Festlegung der Richtlinien
fUr die Erstellung der Closing Accounts oft oberflachlich und
nicht spezifisch genug ausformuliert.

Diese Broschiire untersucht Schllsselfaktoren welche bei der
Festlegung von Richtlinien fur die Erstellung der Closing
Accounts beriicksichtigt werden sollten.

Allerdings bieten Rechnungslegungsrichtlinien einen gewissen
Ermessensspielraum in ihrer Anwendung. Dies wird in der
unten dargestellten Abbildung gezeigt.

Es ist nicht undblich, dass in Unternehmenskaufvertrdgen
lediglich die Rechnungslegungsstandards nach welchen die
Closing Accounts erstellt werden sollen, definiert werden. Dies
bietet jedoch sowohl Kaufer- als auch Verkduferpartei die
Mdéglichkeit, trotz Anwendung derselben Rechnungslegungs-
standards aber aufgrund mdglicher Ermessensunterschiede,
voneinander abweichende Closing Accounts zu prasentieren;
(Unterschiedliche Closing Accounts, welche jedoch den
Rechnungslegungsstandards entsprechen).
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Abbildung 1 - Bandbreite mdglicher Manipulation von Closing Accounts

Um den Ermessensspielraum bei der Erstellung der Closing
Accounts  einzuschranken, ist die Verwendung der
Rechnungslegungsstandards gemass firmeninternem
Handbuch zu Bilanzierungsrichtlinien vorteilhafter, als
lediglich die allgemeinen Rechungslegungsstandards (GAAP)
zu bestimmen. Voraussetzung dafir ist, dass sich die beiden
Vertragsparteien (vor allem der Verkdufer) sicher sein
kénnen, dass die historischen Bilanzwerte auf welchen
basierend die Referenzwerte errechnet wurden, auch diesen
Bilanzierungs-richtlinien entsprechen. Noch vorteilhafter ist
es, im Unternehmenskaufvertrag festzulegen, dass die Closing
Accounts analog zur Ermittlung der Referenzwerte erstellt
werden sollen, und zusatzlich zu definieren welche definitiven
Rechnungslegungsrichtlinien im  Falle von gegebenen

Ermessensspielrdumen oder grenzwertigen Anwendungs-
madglichkeiten zum Einsatz kommen sollen. In der Praxis ist es
Ublich, dass Themengebiete, welche einen gewissen
Ermessenspielraum bieten kénnten, zum Zeitpunkt des
Erstellens des  Unternehmensvertrages noch  nicht
offensichtlich sind, und oft wird eine Due Diligence-Priifung
bendétigt, um das Ausmass zu verstehen, welches die
unterschiedlichen Ermessensspielrdume bei der Anwendung
von Rechnungslegungsstandards mit sich bringen kdnnten.

In Fallen, bei denen nicht die gesamte Bilanz von den
Kaufpreisanpassungen abgedeckt ist (z.B. Anlagevermégen
wird oft nicht abgedeckt), wdre es grundsatzlich mdglich,
Anpassungen der Nettofinanzverbindlichkeiten (net debt) oder



des  Nettoumlaufvermdgens  (working  capital)  durch
Umklassierungen zu manipulieren. In solchen Féllen ist es
wichtig zu beachten, dass spezifische Regeln und die Forderung
nach einheitlicher Klassifizierung der Bilanzpositionen im
Rahmen des Unternehmenskaufvertrages, manipulative
Umklassierungen verhindern kénnen.

Ernst & Young hat 50 Unternehmenskaufvertrdge mit
Kaufpreisanpassungen basierend auf Closing Accounts
analysiert, um mdgliche Trends in der Festlegung der

Rechnungslegungsstandards (GAAP)

Bei fast 90% der analysierten Unternehmenskaufvertrége
wurden die Rechnungslegungsstandards, auf welchen die
Erstellung der Closing Accounts basieren sollte, klar
spezifiziert. Bei Unternehmenseinheiten des Zielunternehmens
welche verschiedenen Rechtssprechungen unterlagen, war es
Ublich,  mehrere  geltende  Rechnungslegungsstandards
festzulegen.

In zwei Féllen, bei welchen die Rechnungslegungsstandards
nicht eindeutig definiert waren, wurden besondere Richtlinien
zur Erstellung gefordert, wie auch die Ubereinstimmung mit
Vorjahresabschlissen. In den verbleibenden Fallen (8% der
insgesamt analysierten Unternehmenskaufvertrage) wurden
Uberhaupt keine Richtlinien zur Erstellung von Closing
Accounts definiert. Solche Vertrage lassen die
Rahmenbedingungen fir die Erstellung der Closing Accounts
und fur die Ermittlung der zugehdrigen Kaufpreisanpassungen
weit offen und ermdglichen es der Erstellerpartei das Ergebnis
zu ihrem Vorteil zu beeinflussen.

Konsistenz

Da Rechnungslegungsstandards far den eigenen
Ermessensspielraum Platz bieten, und auch in einigen Féllen die
unterschiedliche Handhabung ein und desselben Sachverhaltes

ermdglichen, haben 80% der analysierten
Unternehmenskaufvertrage explizit einen gewissen Grad an
Konsistenz bei der Anwendung von

Rechnungslegungsstandards fir die Erstellung von Closing
Accounts gefordert.

Rechnungslegungsstandards (GAAP) _

Konsistenz erforderlich

Zusatzliche Richtlnien

Ubereinstimmung mit
Verkauferrichtiinien
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Abbildung 2 - Festlegung der Richtlinien

Solche Regeln zu Erstellung der Closing Accounts und ihre
Rangordnungen sollten im Unternehmenskaufvertrag klar
definiert werden. Im Folgenden zeigen wir, wie Richtlinien zur
Erstellung der Closing Accounts in der Praxis gehandhabt
werden.

Richtlinien  zur  Erstellung von Closing Accounts zu
identifizieren.
In  50% der analysierten  Falle, beinhaltete  der

Unternehmenskaufvertrag die Klausel, dass die angewandten
Rechungslegungsstandards jenen der Vorjahresabschlisse
entsprachen. Hierbei ist es besonders wichtig, dass der
Unternehmenskaufvertrag genau festlegt, aus welchen Jahren
die Abschlisse herangezogen werden sollen, da es durchaus
moglich  ware, dass sich  die  Anwendung  der
Rechnungslegungsstandards oder die Standards selbst in den
letzten Jahren gedndert haben kdénnten.

12% der analysierten Unternehmenskaufvertrage forderten
eine Ubereinstimmung mit bisher angewandten Methoden
(,,past practice”) (jedoch ohne Periodenangaben). Da solch eine
Formulierung mehrdeutig sein kann, sollte man diese mdglichst
vermeiden.

Spezifische Richtlinien

Rechnungslegungsstandards lassen es oft zu, dass ein und
derselbe Sachverhalt unterschiedlich behandelt werden kann.
Oft gibt es auch Bereiche der Rechnungslegung welche eine
sehr  grenzwertige  Behandlung ermdglichen  wdrden.
Ausserdem bieten Ermessensspielrdume die Mdoglichkeit,
Closing Accounts zu manipulieren. Aus diesen Grinden ist es
ratsam, Richtlinien zur Erstellung von Closing Accounts genau
ZU definieren, um spatere Uberraschungen und
Meinungsverschiedenheiten mdglichst einzuschréanken.

56% der analysierten Unternehmenskaufvertrdge beinhalteten
zusatzlich definierte Richtlinien, welche flir die Erstellung der
Closing Accounts anzuwenden waren.
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Abbildung 3 - Festlegung Kontinuitat



Spezifische Richtlinien und Ermessensspielraume

Rechnungslegungsstandards bieten grundséatzlich einen
gewissen Ermessensspielraum in ihrer Anwendung und
Interpretation.  Typische = Themengebiete  betreffen
Rickstellungen und die Bewertung von Anlagevermégen
(asset valuation).

Von den 56% der Unternehmenskaufvertrage, welche die
Verwendung von zusatzlichen Richtlinien angaben,
enthielten 50% spezielle Regelungen zu Riuckstellungen.
Sonstige Bereiche welche grundsatzlich durch
Zusatzregelungen abgedeckt werden, betreffen latente
Steuern (nicht jede Rechnungslegung verlangt den Ausweis
dieser), Vermdgensbewertung oder auch
Eventualverbindlichkeiten.

Sonstige besondere Regelungen zu Rechnungslegungs-
standards betreffen oft einen besonderen Sachverhalt des
Zielunternehmens, steuerliche Sachverhalte oder eine
besondere Handhabung von stillen Reserven. Zusatzlich
gab es einige Unternehmenskaufvertrdge welche die
Ausgliederung (carve-out) des Zielunternehmens aus dem
Verkdauferunternehmen vorsahen. In solchen Féllen
beinhalteten die zusatzlichen Richtlinien Angaben Uber die
Durchfiihrung der Unternehmensausgliederung (carve-out).
Weitere Informationen zu Unternehmensausgliederungen
(carve-out) finden Sie in der Carve-out Broschiire von
September 20009.

Rangfolge von Rechnungslegungsrichtlinien

Bei 84% der analysierten Unternehmenskaufvertrage wurde
angegeben, dass eine Reihe von
Rechnungslegungsrichtlinien (z.B. eine Kombination aus
Rechnungslegungsstandards (GAAP), aus spezifischen
Richtlinien und Regeln und die Einbehaltung der Kontinuitat
zu Vorjahren) zur Anwendung kommen soll.

Sollten mehrere anwendbare Richtlinien definiert werden,
kdnnten mdglicherweise Widerspriche auftreten. Es ware
zum Beispiel mdglich, dass eine festgelegte Regel nicht mit
den anzuwendenden Rechnungslegungsstandards
kompatibel ist, oder bisher angewandte Richtlinien den
festgelegten Regeln oder den definierten
Rechnungslegungsstandards widersprechen. Aus diesen
Grinden koénnte sich im Hinblick auf die anzuwendenden
Richtlinien flr die Erstellung der Closing Accounts eine
gewisse Mehrdeutigkeit ergeben.

Deshalb ist es ratsam, eine Rangfolge fir die Anwendung
der Rechungslegungsstandards zu definieren, sobald eine
Reihe von Regeln zur Anwendung kommen soll. Allerdings
scheint es, dass in der Praxis bei einer Mehrzahl der
Unternehmenskaufvertrage eine Rangfolgedefinition nicht

erfolgt. Nur 22% der analysierten
Unternehmenskaufvertrage spezifizierten eine
Rangordnung zur Anwendung der

Rechnungslegungsrichtlinien.
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Abbildung 4 - Ubliche Themengebiete die durch spezifischen Richtlinien
geregelt werden

Ein Setan
Richtlinien  Rangordnung

definiert festgelegt
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Abbildung 5 - Uberblick Definition einer Rangfolge

Um Rangfolgen festzulegen, ware ein mdglicher Ansatz die
Erstellung der Closing Accounts wie folgt durchzufihren:

Erstens: Erstellung gemdss spezifizierten oder
ermessensabhdngigen Richtlinien welche im
Unternehmenskaufvertrag im Abschnitt ,,Spezifische
Rechnungslegungsrichtlinien” festgelegt sind.

Zweitens: Beibehaltung einer gewissen Konsistenz (es
ist zu beachten, dass es diese Formulierung erlauben
wirde, Closing  Accounts einheitlich, jedoch
ausserhalb  der geltenden  Rechnungslegungs-
standards (GAAP) zu erstellen).
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Drittens: gemdss den Rechnungslegungsrichtlinien des
Verkdufers oder des Zielunternehmens (falls
zutreffend).

Letztlich: gemdss den geltenden Rechnungslegungs-
standards (GAAP).

Im Rahmen dieser Analyse ergab sich, dass sobald eine
gewisse  Rangfolge  festgelegt  wurde, spezifische
Rechnungslegungsrichtlinien die Rangordnung anfihrten;
gefolgt von der Forderung eine gewisse Konsistenz
beizubehalten. Die Anwendung der geltenden
Rechnungslegungsstandards wurde in der Rangordnung
meistens zuletzt gereiht.

Die anzuwendenden Rechnungslegungsstandards sollten
immer definiert werden.

Eine entsprechende Beschreibung, welche sicherstellt,
dass die Closing Accounts in gleicher Weise ermittelt
werden wie die gepriften Vorjahresabschlisse bzw. die
Referenzwerte, sollte berlcksichtigt werden. Wenn auf
Vorjahresabschlisse verwiesen wird, sollte unbedingt
der Zeitraum auf welchen Bezug genommen wird,
genannt werden. Wenn in den vergangenen Jahren die
Rechnungslegungsstandards abgedndert worden sind,
sollten die zu verwendenden Rechnungslegungs-
standards festgelegt werden.

Ausserdem sollte die Definition von spezifischen
Rechnungslegungsrichtlinien /  -anwendungen in
Betracht gezogen werden. Solche spezifischen Regeln
sollten unter Einbeziehung der anzuwendenden
Rechnungslegungsstandards (GAAP) erstellt werden
(z.B. Nichtanerkennung der Aufldsung oder Bildung von
stillen Reserven gemdss Schweizer OR), und der
laufenden Vorkommnisse im Zielunternehmen erstellt
werden (z.B. Mdglichkeit der Umklassierung von
Bilanzpositionen welche Nettofinanzverbindlichkeiten
(net debt) / Nettoumlaufvermdgen (working capital)
beeinflussen wirden).
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Abbildung 6 - Rangordnung der Richtlinien

Im Falle von Unternehmensausgliederungen (carve out),
mussen die carve out Regeln zusatzlich zu jeglichen
anderen spezifischen Richtlinien genau definiert
werden. Weitere Informationen zu
Unternehmensausgliederungen (carve-out) finden Sie in
der Carve-out Broschiire von September 2009.

Falls eine Reihe von Richtlinien fir die Erstellung der
Closing Accounts definiert wurde, ist die Festlegung
einer Rangordnung dusserst wichtig. Es kann sein, dass
die festgelegten Richtlinien mit den Rechnungs-
legungsstandards (GAAP), oder mit der
Erstellungsmethodik des gepriften
Vorjahresabschlusses nicht Ubereinstimmen. Folgend
wird eine mdgliche anzuwendende Rangordnung
gezeigt:

1. Spezifische Rechnungslegungsrichtlinien;

2. Konsistenz (z.B. Ubereinstimmung mit der
Erstellung der gepriften Vorjahresabschlisse);

3. Rechnungslegungsrichtlinien des Verkdufers
oder des Zielunternehmens (falls zutreffend);

4. Rechnungslegungsstandards (GAAP).
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