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einfach bewerten

Kontrollverlust = Wertverlust?

Auswirkungen einer Change of Control Klausel auf den Unternehmenswert

Gerade wurde bekannt, dass Jack Ma seine Mehrheitsbeteiligung an der Ant Group Co. abgeben will.
Mit der Aufgabe seiner Kontrolle (iber den chinesischen Fintech-Riesen soll dieser wieder auf Kurs in

Richtung Bérse gebracht werden.

wevalue AG, 30.07.2022

Zunichst

Wenn Mehrheitsaktiondre aussteigen, ist das Ublicher-
weise kein gutes Zeichen. Entsprechend sehen vor allem
langfristige Vertrage mit Kunden und Lieferanten vor,
dass diese bei Verkauf einer Mehrheitsbeteiligung ein
ausserordentliches Kiindigungsrecht haben. Auch in Ar-
beitsvertrdgen finden sich solche Regelungen und l6sen
dann im Verkaufsfall die bekannten «goldenen Fallschir-
me» aus.

Wie wirken sich nun solche Change of Control Klauseln
(CoC) auf den Unternehmenswert aus? Die Antwort
scheint intuitiv klar. Aber wie so oft bei Unternehmens-
bewertungen, werden die Dinge von alleine kompliziert.

Nicht dominierte Bewertungsanlasse

Zunachst gilt auch hier, dass es auf die Bewertungsauf-
gabe — also den Bewertungsanlass und Bewertungs-
zweck — ankommt. Bei sog. nicht dominierten Bewer-
tungsanlassen, also typischerweise Kauf oder Verkauf
von Unternehmen, ist die Lage noch einfach. Hier sollte
die Moglichkeit von durch den Kontrollwechsel ausge-
|6sten Kindigungen im Rahmen der Due Diligence be-
reits erkannt werden. Die wertmassigen Konsequenzen
werden dann in der Planung durch Szenarien berlick-
sichtigt und schlagen dann Uber die angepassten finan-
ziellen Uberschisse auf den Unternehmenswert durch.

Dominierte Bewertungsanldsse

Etwas schwieriger ist es bei sog. dominierten Bewer-
tungsanlasse, wenn also eine Unternehmensbewertung
aus rechtlichen Griinden erforderlich ist, etwa bei giter-,
erb- oder gesellschaftsrechtlichen Auseinandersetzun-
gen. Von zentraler Bedeutung ist hier der Verkehrswert,
den die neue Fachmitteilung Unternehmensbewertung
als «Marktwert» und damit «potentiellen Marktpreis»

definiert (Fachmitteilung Unternehmensbewertung, Rn.
15). Die Berechnung eines Verkehrswertes unterstellt
also bereits begrifflich einen Verkauf des Unternehmens
und damit — und dies ist an der Stelle von Bedeutung -,
dass sich gedacht die Eigentumsverhaltnisse andern.

Verkehrswert

In den angesprochenen Fallen geht es um die objektivie-
rende Berechnung des Verkehrswertes, also die Simulati-
on einer Verhandlungslésung mit einem markttypischen
Erwerber. Dieser wiirde bei seinen Uberlegungen die
Maoglichkeit der Kiindigung berticksichtigen, einmal in
der Detailplanungsphase aber auch bei seinen Uberle-
gungen zum Restwert.

Die Mdglichkeit und die Folgen eines Kontrollwechsels
sind also bei der Berechnung von Verkehrswerten zu
bertcksichtigen, selbst wenn sich die Eigentumsverhalt-
nisse in Tat und Wahrheit nicht dndern. Dies gilt es bei
rechtlich erforderlichen Bewertungen zu berlicksichtigen.

Fazit

Ob und welche Auswirkungen das konkret hat, ist dann
sorgfaltig zu analysieren. Dass ein Kontrollwechsel aber
nicht immer negative Auswirkungen haben muss, zeigt
das eingangs erwahnte Beispiel von Jack Ma.
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