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IX.  Teamorganisation, Verhandlungsfilhrung und Vertragsredaktion bei Publikumséffnungen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen' erfolgen aus der Sicht eines externen Anwaltes,
der in einer grésseren Kanzlei tatig ist und oft in Ubernahmeprojekte involviert
wird - die Aussagen beruhen auf personlichen Erfahrungen und sind in diesem
Sinne subjektiv,

L. Einordnung der rechtlichen Fragestellungen in den Kontext
einer M&A-Transaktion

Das Juristische stellt nur einen Bereich innerhalb einer M&A Transaktion dar und
bei weitem nicht den wichtigsten, Zentraler sind meist die betrieblichen Fragen,
wozu insbesondere auch die kiinftige Fihrungsfrage gehort, und (je nach
Transaktionsart) die finanziellen Aspekte. Auch buchhalterische Fragen, insb. ob
ein sogenanntes “Pooling” méglich ist, sind manchmal wichtiger als juristische
Probleme. Wichtig ist diese Erkenntnis vor allem deshalb, weil der Anwalt wissen
muss, dass er primdr als Rddchen in einem grosseren Ganzen agiert.

Der Anwalt kann aber eine zentrale Abwickiungsfunktion haben, bei dem viele,
wenn nicht alle Fiden zusammenlaufen, dies insbesondere dann, wenn als seine
zentrale Rolle digjenige des Informationsvermittlers und des Garanten fiir eine
moglichst hiirdenfreie Abwicklung gesehen wird. Namentlich in kleineren
Verhéltnissen kann es auch vorkommen, dass der Anwalt der einzige ist, der iiber
praktische Erfahrung in M&A Transaktionen verfligt: dann fillt ihm oft eine
Fiihrungsrolle zu - er wird sozusagen vom Ridchen in einer Transaktion zum
Maschinisten.

In der Praxis ist es oft wichtiger, dass der Anwalt seine Rolle im Rahmen der
Transaktion genau kennt und im Sinne des Ganzen handelt, anstatt in der
Vertragsverhandlung darauf zu pochen, dass simtliche der 53 Garantien, die er
aus einem amerikanischen Musterbuch abgeschrieben hat, wirklich se in den
Vertrag Aufnahme finden (wobei damit nicht gesagt sein soll, dass die
Verhandlung der Gewshrleistungen nicht eine zentrale Aufgabe des Anwaltes
wiren). Der erfahrene Anwalt weiss, dass es der gesamten Transaktion kaum

I Der Vortragsstil wird im folgenden bewusst beibehalten.
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dienlich ist, wenn Juristen stundenlang itber die Vorteile der staatlichen
Gerichtsbarkeit oder des Schiedsgerichtes streiten oder etwa Uber die Frage, ob
rechtsgiiltig Mitteilungen per Fax versandt werden kénnen,

Rationale Parteien ziehen Anwilte niimlich bei, um Werte zu schaffen - nicht dafiir,
dass sie bestehende Werte unter den Parteien durch mdbglichst hartes Feilschen
umverteilen.? Einen Wert schafft der Anwalt dann, wenn er beispielsweise

. die Informationsproblematik 16st (dazu Ziff, 11.4. nachfolgend);

. seinem Klienten und der Gegenseite erkliren kann, dass Preis, Due
Diligence und Gewahrleistungen in einem gegenseitigen Abhdngigkeits-
verhdlinis stehen;

. den Parteien vermittelnde Lésungen zeigt, wenn die Verhandlungen stocken,
beispielsweise bei Differenzen tiber die Bewertung eine Preisformel
vorschlégt, die auch kiinftige Ertréige beriicksichtigt;

. ob all dem zihen Verhandeln nicht vergisst, dass ein Steuerproblem gelost
oder eine Bewilligung eingeholt werden muss und die Moglichkeiten Dritter
(z.B. einen Vertrag zu kiindigen) in seine Uberiegungen miteinbezieht;

. Lucken im dispositiven Gesetz durch vertragliche Regelungen fullt und
damit bei allfilligen spiteren Streitigkeiten Klarheit schafft.

II.  Fallgruppen im <8._.mmmm=am= Nﬁm.::.m::w:m

1. Aligemeines

Es besteht eine Abh#ingigkeit der Verhandlungsfiihrung, der Teamorganisation und
auch der Redaktion von Ubernahmevertrigen von

’ der konkreten Art einer Ubernahme (dazu Ziff, 11.2. nachfolgend) und der
Person des Klienten (Handeln fiir Verkdufer, Kiufer oder Ubernahme-
objekt);

. der Organisation der beteiligten Unternechmen, bzw. des eigenen Klienten -
zentral ist hier insbesondere die Frage, ob ein Rechtsdienst vorhanden ist
und wie er gegebenenfalls eingesetzt wird (dazu nachfolgend Ziff. I1.3)

2 Geht es nur um die Verteilung von bestehenden Werten durch mbglichst hartes Verhandeln,
milssten sich rationale Parteien darauf einigen, gar keine Anwilte beizuzichen, da Jja letztlich
diejenige Partei bevorteilt wilrde, die den geschickteren Anwalt hat, Vgl. zur Rolle des Anwaltes
auch WATTER, Unternchmenstibernahmen, Zirich 1990, N 31, 212, 234fF.
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. der Losung der Informationsproblematik {mit oder ohne Due Diligence, dazu
Ziff. 11.4.).

2. Ubernahmearten

Fir die vorliegenden Fragestellungen sind folgende Grundtypen auseinander-
zuhalten, wobei in der Praxis auch Mischformen auftreten

. Kaufe / Verkiufe von privat gehaltenen Gesellschaften oder von Konzernge-
sellschaften: Typisch sind hier harte juristische Verhandlungen, beispiels-
weise um die Gewidhrleistungen; der Zeitdruck ist nicht notwendigerweise
sehr hoch, kann es im Einzelfall aber sein,

. Auktionen: Der Ablauf ist hier stark standardisiert und die Einflussméglich-
keiten des Juristen (der einen Kaufsinteressenten vertritt) auf den Gang des
Verfahrens beschrinkt; der Zusammenhang zwischen Preis und Gewihy-
leistungen tritt in dieser Akquisitionsform meist besonders ausgepragt zu
Tage.

. Fusionen zwischen und Ubernahmen von Publikumsgesellschaften: hier
entfallen als typisierendes Element meistens simtliche Gewihrleistungs-
fragen; aus Geheimhaltungsgriinden mitssen die Juristischen Teams oft klein
sein und der Zeitdruck fiir die wenigen Involvierten ist oft gross,

. Publikumséffnungen im Rahmen von Spin-Offs: Kgufer ist hier das Publikum
- Gewdhrleistungsfragen verlagern sich weg vom Vertrag zu Prospektfragen.

3. Organisation des Klienten

Typisierend ist unter diesem Gesichtspunkt vor allem, ob der Klient einen
Rechisdienst hat und ob dieser eingesetzt wird, was u.a. von Geheimhaltungs-
liberlegungen, Kapazitat im Rechtsdienst oder von dessen Know-how abhingig
sein kann.

Wird der Rechtsdienst involviert, hat der externe Anwalt die Zusammenarbeit
abzuklaren, insbesondere die Frage, ob er eher zudienend arbeiten oder innerhalb
der juristischen Ebene eine Fihrungsrolle ibernehmen soll. Die Frage der
Bestimmung der Fiihrung tont dabei delikater, als sie es in der Praxis tatsdchlich
ist: zu beriicksichtigen ist zum einen, dass der Rechtsdienst in aller Regel
Kapazititsmissig von einer M&A Transaktion eher Uberfordert ist, da ja auch die
anderen, ordentlichen Aufgaben zu erledigen sind; zum anderen ist jeweils von
vornherein klar, dass dem Rechtsdienst die gesamte interne Koordination zukommt,
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da er die jeweiligen Ansprechpartner kennt und mit den internen Gepflogenheiten
vertraut ist. Dies beriicksichtigend ist eine bewihrte Aufgabenteilung die, dem
Rechtsdienst (bzw. dessen Chef) die juristische Gesamtflihrungsrolle zuzuweisen,
dem externen Berater dagegen die Ausarbeitung der Dokumente und zumindest
einen Teil der juristischen Verhandlungsfithrung zu iiberlassen.

Fehit ein Rechtsdienst, muss logischerweise der externe Anwalt die Fithrung im
Bereich der juristischen Fragestellungen tibernehmen und er hat insbesondere dafiir
zu sorgen, dass die Abstimmung mit den anderen Fachbereichen im Rahmen einer
Ubernahme sauber funktioniert. Of empfiehlt sich hier, dass der externe Anwalt
mit dem Finanzchef zusammenarbeitet, da die oberste exekutive Fithrung des
Klienten oft durch die betrieblichen Aspekte der Ubernahme absorbiert ist.

4. Losung der Informationsproblematik

Unter dem Stichwort der “Informationsproblematik” fasse ich das Dilemma
zusammen, dass in einer M&A Transaktion der Kéufer jeweils moglichst alles tiber
das zu kaufende Unternechmen (nachfolgend “Target™) wissen will, ohne sich zu
etwas zu verpflichten, der Verkdufer demgegentiber aus Vertraulichkeitsgriinden
(und weil der Kéufer ja oft ein Konkurrent des Target ist) verhindern will, dass sich
der Kéufer nur itber das Target und dessen Innenleben informiert und sich dann
zurtickzieht. Als zweites Element gehort zu dieser Problematik der Umstand, dass
Preis und Information iiber ein Kaufsobjekt sich gegenseitig bedingen: je weniger
Infermation und damit je weniger Sicherheit ein Kiufer iiber das Target hat, desto
eher muss er in seiner Offerte einen Risikoabzug vom objektiv gerechtfertigten
Preis machen,

Die beiden Elemente filhren dazu, dass objektiv betrachtet beide Parteien ein
Interesse daran haben miissen, dass méglichst viel gesicherte Information an den
Kaufer fliesst - da dieser dann einen héheren Preis bezahlen kann, bzw, keinen
Risikoabschlag machen muss - gleichzeitig aber ein System gefunden werden muss,
das verhindert, dass der Verkiufer schiitzenswerte Daten bekannt geben muss, ohne
sicher zu sein, dass der Kaufer das Target auch wirklich kauft, Im weiteren ist im
Interesse beider Parteien ein Weg zu finden, der es erlaubt, dass die Informationen
méglichst preisglinstig aufbereitet und ausgetauscht werden kénnen.

Unter letzterem Gesichtspunkt sind Gewihrleistungen durch den Verkiufer, der
das Target kennt, in aller Regel “billiger” als Abklirungen durch den Kiufer.

Die Losung dieser Problematik besteht heute meist in einem sogenannten
juristischen Due Diligence - der sich insbesondere auf die aus Geheimhaitungs-
Uberlegungen unkritischen Bereiche erstreckt - verbunden mit einer Liste von
Gewéhrleistungen.im Vertrag, die dem Verkdufer versichert, dass die {ibermittelte
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Information wirklich korrekt ist; im sensitiven Bereich - der durch den Due
Diligence nicht abgedeckt wird (oder erst in einem Due Diligence nach Vertrags-
schluss) - wird dann mittels Garantien und Gewihrleistung dem Kiufer Ersatz
versprochen, falls sich die Vorstellungen des Kaufers nicht bewahrheiten, bzw. sich
seine Ziele nicht verwirklichen lassen. Es kommen aber auch Losungen vor, die nur
auf einem Due Diligence basieren (und dem Kiufer bei einer spéteren Entdeckung
von Méngeln keine Rechte geben) oder auf einen Due Diligence ganz verzichten,
dafiir aber mit umfangreichen Garantien arbeiter.

Nachdem diese Fragestellungen am heutigen Seminar von einem anderen Vortrag
behandelt werden, will ich nicht weiter auf sie eingehen. Fiir den vorliegenden
Zusammenhang ist aber wichtig, dass die Losung der Informationsproblematik die
Teamorganisation (vgl. Ziff. I1.7. nachfolgend zum Due Diligence), die Verhand-
tungsfithrung und den Vertragsinhalt wesentlich bestimmen.

III, Allgemeines zur Teamorganisation

L. Allgemeines

In der Folge soll auf die Organisation des juristischen Teams niher eingegangen
werden, losgeldst von der Frage, ob nur externe oder auch interne Juristen an einer
Transaktion mitmachen.

2. Notwendigkeit des Einbezuges von Spezialisten

Meiner Meinung nach sind M&A Transaktionen typischerweise Fille, die vom
einzelnen Juristen nicht mehr alleine bewiltigt werden kénnen, Dies hingt
einerseits mit dem Zeitdruck zusammen, der auf allen Transaktionen lastet,
andererseits aber auch mit dem Umstand, dass jeweils die verschiedensten Materien
betroffen sind, neben den offensichtlichen Bereichen des Gesellschafts- und
Vertragsrechts insbesondere das Steuerrecht, das Immaterialgiterrecht, das
Wettbewerbsrecht und meist auch (je nach betroffener Industrie} das &ffentliche
Wirtschaftsrecht (inkl. Fragen, die sich etwa aus der Lex Koller oder aus der
Umweltschutzgesetzgebung ergeben). Betroffen sein kénnen auch das Arbeitsrecht,
das Versicherungsrecht und es ist nicht selten, dass Fragen rund um die soziale
Sicherheit (AHV und Pensionskassen) ausserordentlich wichtige Teilaspekte
darstellen.

Wegen des schon erwihnten Zeitdruckes ist es dabei unmoglich, dass sich ein Jurist
wihrend einer Transaktion in ein Rechtsgebiet, in welchem er mehrere Jahre nicht
mehr titig war, wieder einarbeiten kénnte. Gefragt sind damit Anwilte, die
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Spezialisten kurzfristig beiziehen konnen, was natiirlich primér in grossen
Anwaltsfirmen mdglich ist und wohl auch mit ein Faktor ist, warum diesen eine
wichtige Rolle in diesem Geschifte zukommt,

Immerhin ist zu erwahnen, dass auch ein externes Netz von Kollegen diesen Beizug
erfauben kann, und auch grossere Kanzleien sind teilweise darauf angewiesen,
weitere Personen zuzuziehen,

3 Die internationale Komponente

Viele M&A Transaktionen haben heute eine internationale Komponente, bei-
spielsweise weil das Schweizer Target fiber Tochtergesellschaften oder iiber
Produktionsstitten und ein Agentennetz im Ausland verfiigt. Diese Ausland-
komponente macht es oft nétig, dass der Anwalt auch {iber ein leistungsfihiges
ausldndisches Korrespondentennetz verfiigt.

Viele der internationalen Zusammenschlitsse von Anwaltskanzleien geben ja als
Grund fur ihre Fusion an, dass sie in solchen international gelagerten Trans-
aktionen den Klienten aus einer Hand bedienen wollen Auch die grossen
Revisiensgesellschaften bieten hier einen integrierten Service an und es wird sich
in Zukunft tatsichlich die Frage stellen, ob die Klienten bereit sind, mit
verschiedenen Kanzleien zusammenzuarbeiten,

Angemerkt sei immerhin, dass die Struktur auch so sein kann, dass die Schweizer
Kanzlei als Generalunternehmerin aufiritt {die dann unter anderem auch die
Kosten zu iiberwachen hat) und somit gegenilber dem Klienten allein verant-
wortlich ist,

4. Stellvertretungsregelung

Die Wichtigkeit von M&A Transaktionen rechtfertigt es oft, dass zumindest in
einem gewissen Ausmass mit einer Stellvertretungsregelung gearbeitet wird, die
einerseits sicherstellen soll, dass stets ein voll informierter Anwalt die Arbeit
libernehmen kann, wenn der Hauptverantwortliche ausfillt {nicht nur wegen eines
Unfalls, sondern auch weil nicht aufschiebbare Termine bestehen). Wo ein interner
Rechtsdienst mitbeteiligt ist, dréngt es sich auf, dass der externe Anwalt und der
Chef des Rechtsdienstes diese Stellvertretung gegenseitig sicherstellen,
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5 Kommunikation mit Klient, Teamfiihrung

Nachdem bei M&A Transaktionen oft mehrere Juristen zusammenarbeiten und
zusatzliche Kommunikation mit anderen Personen (insbesondere denjenigen, die
mmor mit betrieblichen oder finanziellen Fragen auseinandersetzen) nétig ist, Nvommﬁ
.m_or m.E,, dass eine pyramidenformige Struktur die effizienteste Teamorganisation
_mr dies nur schon deshalb, weil kompliziertere Organisationsformen - etwa entlang
einer Matrix-Organisation - schon aus zeitlichen Griinden kaum je wirksam
ﬁﬂv_mammam: werden konnen. Allerdings muss die Pyramide flach sein und die
Kommunikation darf nicht durch unnétige Hierarchiestufen verlangsamt werden,

Diese Struktur filhrt dazu, dass der zustindige Partner der externen Anwalts-
kanzle{ die Hauptkontakte mit den Klienten fihrt wnd die anderen am Fall
arbeitenden Juristen an ihn rapportieren. Umgekehrt gibt dieser Teamverant-
wortliche dann Aufirsige an diese Juristen, kontrolliert deren Ausfithrung und
greift allenfalls korrigierend ein, dies alles getren nach militdrischen Mustern, die
sich eben deshalb bewihren, weil sie den Vorteil der Einfachheit haben.

Dem Gesagten steht nicht entgegen, dass die vorn zustdndigen Partner gefiihrten
Juristen natiirlich auch direkten Kontakt mit den Kunden (und beispielsweise mit
am.: spezialisierten Anwilten auf der Gegenseite) haben werden. Beispielsweise
s”_a der Steuerexperte mit dem Finanzchef sprechen milssen, diejenigen Personen,
die sich mit Pensionskassen und arbeitsrechtlichen Fragen befassen, mit dem
Personalchef. Beim zustandigen Partner miissen aber “die Féden zusammenlaufen®

was an folgender Graphik dargestellt werden soll: v

Investment-
Bank

AT T R
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6.  Frage der Ausbildung

Zu berlicksichtigen ist bei der Teamorganisation, vor allem in der Grosskanzlei,
dass jlingere Anwilte gleichzeitig auszubilden sind und natiirlich auch kiinftigen
Teamverantwortlichen Gelegenheit geboten werden muss, sich zu bewiihren. Wie
dieser Aspekt umgesetzt werden kann, hingt aber stark von der konkreten
Transaktion ab.

7. Spezialproblem Due Diligence

Ein Due Diligence, bei dem die Anwilte des Kiufers Gelegenheit erhalten,
insbesondere rechtliche Dokumente 2u kontrollieren, beinhaltet manchmal insofern
weitere Problematiken, als das Zeitfenster fiir diesen Due Diligence - speziell in
Auktionen - sehr eng ist und damit zwangsléufig mehrere Juristen einbezogen
werden miissen. Gleichzeitig gilt es, die Koordination mit der meist gleichzeitig
wirkenden Revisionsgeselischaft zu finden und die Gesamttransaktion nicht aus
den Augen zu verlieren. Mit letzterem ist gemeint, dass es beim Due Diligence
nicht unbedingt darum geht, jeden einzelnen Fehler zu eruieren, sondern darum, fiir
den Klienten entscheidrelevante Fakten herauszufinden. Dazu gehort auch, dass
man sich sténdig fragt, welche zusitzlichen Dokumente der Verkiufer moglicher-
weise bewusst nicht offen legt, da in aller Regel die prisentierten Dokumente
bereits vom Anwalt des Verkéufers begutachtet wurden und damit in Ordnung sein
diirften.

IV. Allgemeines zur Verhandlungsfiihrung

1. Transaktionsbezogenes Verhalten i.a., Zeitplan

Dass fiir den Anwalt transaktionsbezogenes Verhalten im Zentrum stehen muss,
wurde einleitend schon dargelegt. Transaktionsbezogenes Verhalten heisst unter
anderem, dass der Anwalt sich stets Rechenschaft dariiber ablegen muss, wieviel
Zeit fiir die juristische Arbeit zur Verfiigung steht und diese Zeit entsprechend
einteilt. Dies gilt filr die zeitliche Ansetzung des Due Diligence, der Vertrags-
verhandlungen, der Einholung von Bewilligungen und von Rulings.

Anfangen sollte die Arbeit deshalb in aller Regel mit der Erstellung eines
Zeitplanes und der Identifizierung von Stolpersteinen.

Wichtig ist dabei, dass sich der juristische Fahrplan an der Gesamttransaktion
ausrichtet und nicht umpekehrt. Sind Publikumnsgesellschaften involviert, missen




Roif Watter

beispielsweise auch schon geplante Pressekonferenzen oder Generalversamm-
lungen in die Planung einbezogen werden.

2. Transaktionsbezogenes Verhandeln

Transaktionsbezogenes Verhandeln heisst, dass sich der Anwalt schnell {iber die
kritischen Punkte klar wird und damit weiss, wo er nicht nachgeben kann, bzw, wo
keine Kompromisse méglich sind. Zum transaktionsbezogenen Verhandeln im
engeren Sinn gehért es, dass Anwilte versuchen, unter sich Einigkeit in denjenigen
Punkten zu finden, die eher juristisch-technischer Natur sind. Bei anderen Punkten
miissen wenigstens die Standpunkte der beiden Parteien so klar gefasst werden,
dass sie den entscheidenden Personen bej beiden Parteien als Alternativen zur
Schlussverhandlung vorgelegt werden kénnen.

Transaktionsbezogenes Verhandeln kann auch heissen, dass Formulierungen
jeweils von dem Anwalt vorgeschlagen werden, der in einer spezifischen Frage
iber das gréssere Know-how verflgt. Analoges gilt fiir Bewilligungen etc., die
eingeholt werden miissen. Oft ist es hier angezeigt, dass diejenigen Verfahren, die
der Kéufer nicht schon von Gesetzes wegen selbst einzuholen hat, von demjenigen
gefiihrt werden, der iiber mehr Know-how oder im Morment {iber geniigende
Kapazitit verfiigt,

3. Beschrinkung auf das Wesentliche

Das Vorgesagte bedeutet, dass sich der Anwalt auf das Wesentliche zu beschriinken
hat; dies heisst beispielsweise, dass nicht Jede Formulierung der Gegenseite aus
stilistischen Griinden in Frage gestellt werden muss, solange sie kiar besagt, was
der Parteiwille ist. Auch ist auf ein versteiftes Verhandeln im eher juristisch-
technischen Bereich zu verzichten (Beispiel; Gerichtsstandsklauseln), Wo die
Parteien uneinig iiber die Auslegung gewisser Gesetzesnormen sind, ist im Vertrag
(soweit es sich - wie fast stets - um dispositives Recht handelt) Klarheit zu
schaffen.

Uberhaupt weiss derjenige, der oft Transaktionen macht, dass ein Feilschen um
Jede Position den Parteien letztlich wenig bringt - sie schafft keinen Wert, Das will
selbstverstindlich nicht heissen, dass die Interessen des Klienten vernachldssigt
werden sollen - vielmehr geht es darum, den goldenen Mittelweg zwischen dem
Ermoglichen einer Transaktion und dem Aufzeigen und der Begrenzung von
Risiken zu finden.
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V.  Allgemeines zur Vertragsredaktion

1. Swiss versus American Style?

Jeder, der im M&A Bereich tatig ist, weiss, dass die Vertrage langer und langer
werden und sich damit mehr und mehr ein amerikanischer Stil durchsetzt. Das hat
viele Nachteile, allerdings ist der vor 5 - 10 Jahren hie und da noch anzutreffende
Satz, man wolle keinen Vertrag, der mehr als drei Seiten fiille, im Ubrigen sei ja
alles im OR geregelt, genau so verfehit wie ein tiberlanger Vertrag, weist das OR
im vorliegenden Bereich doch weit mehr Liicken als Regeln auf,

Nach meiner Erfahrung lohnt es sich, méglichst viele Bereiche der Transaktion im
Vertrag anzusprechen und damit in der Verhandlung auszudiskutieren. Die
gefundene Lésung soll dann aber in einfacher Sprache dargelegt werden, so dass
sie die Entscheidtriger verstehen. Ein Insistieren auf eine einfache Sprache ist
librigens auch dann wichtig und méglich, wenn die Vertriige - was ja mehr und
mehr iblich wird - in Englisch abgefasst werden. Der Umstand, dass der Schweizer
Anwalt dann in einer Fremdsprache agieren muss (und seine Klienten auch),
erlaubt es in aller Regel die grisslichsten Bliiten des amerikanischen “Legalese”
auszumerzen.

Die Lesbarkeit des Vertrages wird selbstverstandiich durch eine klare Gliederung,
zu der bei mir meist auch ein Inhaltsverzeichnis gehort, erhoht, Zur Lesbarkeit
gehdrt auch, dass Fragen, die in unserem Recht klar geregelt sind, nicht unnétig
wiederholt werden. Das gilt beispielsweise fiir Fristberechnungen, Aber schon
Fragen, an wen Mitteilungen erfolgen konnen, oder was konkret die Folgen einer
<mn_.mmm<m_._n§c=m sind, gentigt der Hinweis, dafilr bestehe im Schweizer Recht
eine Regelung oder zumindest Judikatur, in aller Regel nicht. Das merkt jeder, der
die Gegenseite bei einem solchen Argument fragt, wo denn die Regelung ganz
genau stehe und wie sie genau laute.

2. Vertragsredaktion und die Leistungsfihigkeit des Sekretariates

Den Vertrag redigieren oder zumindest einen ersten Entwurf erstellen zu kénnen
ist zweifellos ein taktischer Vorteil, den man nach Mbglichkeit ergreifen sollte.

Zu beachten ist dabej allerdings, dass dies ein sehr leistungsfihiges Sekretariat
voraussetzt, das beispielsweise keine Mithe damit hat, neue Versionen eines
Vertrages fehlerfrei zu erstellen, samtliche Anderungen zu markieren und danach
auch noch den richtigen Leuten zuzustellen. Die Zeitverhiltnisse sind oft so, dass
eine neue Vertragsversion noch in der gleichen Nacht verschickt werden muss, was
konsequenterweise bed~-stet, dass auch zeitliche Flexibilitit im Sekretariat nétig ist.
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Sind diese Faktoren nicht gegeben, kann es im Interesse der Transaktion sinnvoll
sein, die Vertragsredaktion der Gegenseite zu {iberlagsen.

Die oben (Ziff. 1V.2.) aufgestellte Forderung, dass derjenige, der iiber mehr Know-
how verfligt, die F ormulierung gewisser Textstellen Ubernehmen sollte, kann auch
dazu filhren, dass die technischen Voraussetzungen geschaffen werden miissen,
dass Textbausteine ausgetauscht werden kénnen, sei dag mittels Velokurier und
Diskette oder mittels E-mail,

3. Nutzen von Vorlagen

Vorlagen sind in M&A Transaktionen vor allem wichtig, um jeweils rasch erste
Entwlirfe zu produzieren. Allerdings tiberwiegen von Fall zu Fall die Unterschiede
die Gemeinsamkeiten meist, so dass aus Vorlagen meist nur Textbausteine
verwendet werden kénnen - bereits das kann aber Zu grosser Zeitersparnis fithren,

Vorlagen dienen nach meiner Erfahrung im ibrigen vor allem als eine Art Check-
Listen, anhand derer man Uberpriifen kann, ob nicht allenfalls gewisse Bereiche
vergessen werden.

VI. Teamorganisation, Verhandlungsfithrung und Vertragsredak-
tion bei Kiufen/Verkiufen von privat gehaltenen Gesell-
schaften

Diese Transaktionsart ist oft geprégt durch lange Verhandlungen und lange
Vertrdge. Oft ist der Zeitdruck in diesen Konstellationen weniger wichtig, wenig-
stens dann, wenn nur mit einem Kiufer verhandelt wird (dies im Gegensatz zur
Auktion). Wegen des mangelnden Zeitdrucks kann hier auf der juristischen Seite
oft in kleinen Teams gearbeitet werden; auf der Verkduferseite wird oft eine Person
geniigen, auf der Kiuferseite ist eher Spezial-Know-How erforderlich.

VIL. Teamorganisation, <2.=m.1&:=m£mr rungund Vertragsredak-
tion bei Fusionen (und Ubernahmen) von Publikumsgesell-
schaften

Geprigt sind diese Fille davon, dass iiber die kotierten Gesellschaften oft relativ
detaillierte Angaben &ffentlich bekannt sind (aus Geschifisberichten, Kotierungs-
prospekten, Informationssystemen u.4.) und dass von der Transaktionsstruktur her
(Fusion, Gcaﬁ:&:swmammcoc eine Abgabe von Gew*leistungen oft gar nicht

Verhandlungsfithrung, Teamorganisation und Redaktion von G_umEmEdné:qmmm:

moglich ist. Die Lasung der Informationsproblematik verlagert sich deshalb
teilweise auf den Due Diligene, der rechtlich gesehen mindestens so ausgestaltet
werden muss, dass die Verwaltungsriite der kaufenden Gesellschaft sich keinen
Verantwortlichkeitsklagen aussetzen.

Die Vertrige sind deshalb meist relativ kurz, die juristische Arbeit verlagert sich
auf gesellschafts- und bérsenrechtliche Fragen (Zustimmungsbediirftigkeit von
Generalversammlungen, Einhaltung der dvmw:mgmammm_cumosv und wegen der
Grdsse der involvierten Parteien heute mehr und mehr in den Bereich der
Fusionskontrolle; Detailarbejten in diesen Bereichen erfolgen dabei oft erst nach
Vertragsabschluss.

Zu beachten ist bei dieser Ubernahmeart die Insiderproblematik bzw. das Bediirfnis
nach Geheimhaltung. Dies kann verlangen, dass die involvierten rechtlichen Teams
sehr klein gehalten werden und auch sehr schnell gearbeitet wird. Speziell an dieser
Transaktionsart ist auch die nétige Zusammenarbeit mit internen Pressesprechern
und Personen, die sich um die “Investor Relations” kitmmern, dies im Sinne einer
Eventualplanung, falls ein Informationsleck entsteht,

VIII. Teamorganisation, Verhandlungsfiihrung und Vertrags-
redaktion bei Auktionen

Auktionen sind in meiner Erfahrung stark “im Kommen” und es witrde mich nicht
Uberraschen, wenn heute mehr als 50 % aljer Transaktionen mit einer Verkaufs-
summe von mehr als 50 Mio. auf diese Art abgewickelt werden. Auktionen
zeichnen sich dadurch aus, dass der Verkiufer {bzw. die von ihm beauftragte Bank)
versucht, bei den Interessenten den Eindruck zu erwecken, dass andere Bieter bereit
sein konnten, einen héheren Preis zu bezahlen oder auf gewisse Garantien und
Gewihrleistungen zu verzichten.

Das Verfahren ist stark strukturiert, in der Regel erhilt beispielsweise jede Partei
eine zeitlich genau gleich begrenzte Miglichkeit, einen Due Diligence durch-
zufithren,

L. Titigkeit fiir den Verkiiufer, bzw. die Investmentbank

Bei der Ttigkeit fiir den Verkaufer bzw. die Investmentbank geht es darum, einen
auf der juristischen Seite moglichst prisentablen Eindruck des Target zu vermitteln.
Dazu kann gehéren, dass sogenanntes “legal house-keeping” nachgeholt wird
(Uberpriifen des Vorhandenseins von Protokollen, schriftlichen Arbeitsvertrigen

etc.). Neben der Vo reitung eines “Data-Rooms” obliegt es dem Anwalt meist
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auch, einen mﬁmsamaéamm zu entwerfen, gestiitzt auf den die Kaufsinteressenten
ihre Preisvorstellungen und ihre Ab#nderungswiinsche an den Vertrag bekannt-
geben miissen.

Der Anwalt muss schliesslich bej verschiedenen Kaufsofferten gewichten, ob ein
hoéheres Preisangebot wegen des Verlangens von einschneidenden Garantien
gesamthaft weniger wert sein konnte, als ein niedrigeres Preisangebot, das den
Standardvertrag akzeptiert. Die Arbeit kann meist - ausser fir die Vorbereitung des
“Data-Rooms” - auf einen Anwalt konzentriert werden,

2. Titigkeit fiir einen Bieter

Fir den Anwalt des Kaufsinteressenten geht es darum, diejenigen Abiinderungen
in dem vom Verkiufer prisentierten Vertrag zu eruieren, die (gestiitzt auf den Due
Diligence) absolut nétig sind, um eine Kaufofferte abgeben zu kénnen. Der Anwait
des Kaufsinteressenten ist dabei oft einem Druck ausgesetzt, nicht zu viele
Anderungen vorzuschlagen, um seinen Klienten nicht “aus dem Rennen zu
werfen”. Nach meiner Erfahrung ist es lohnenswert, wenn man dem Klienten genau
darlegen kann, welches Risiko er bei Fehlen einer zusdtzlichen Gewdhrleistung
eingeht.

Das juristische Team ist hier vor allem fiir den Due Diligence stark zu erweitern
{vgl. Ziff. II1.7.) ansonsten die juristischen Arbeiten von einer Person in aller Regel
wahrgenommen werden kénnen, wenn nicht umfangreiche Bewilligungen eingeholt
werden miissen,

IX. Teamorganisation, Verhandlungsfiihrung und Vertragsredak-
tion bei Publikumstffnungen

Analog zu den vorgenannten Konstellationen sind auch bej dieser Transaktionsart
mehrere Spezialisten titig und die Teamorganisation ist derjenigen einer normalen
Mé&A-Transaktion sehr #hnlich, dies mit dem Unterschied, dass das Produkt der
rechtlichen Arbeit nicht primir ein Vertrag, sondern ein Prospekt ist. Verhand-
lungen ergeben sich allerdings zwischen der betroffenen Gesellschaft und den
Banken fiir das sogenannte “Underwriting-Agreement”, das sehr oft Gewihr-
leistungen enthilt, die einem “normalen Gcmﬁ.:mgdaéamm dhnlich sind.

n

Diese Art Transaktion erfordert nach meiner Erfahrung von Anfang an die
Involvierung eines mindestens aus zwei bis drei Personen bestehenden Teams.
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