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D
ie naehfolgenden A

usfungen i erfolgen aus der Sieht eines extem
en A

nw
altes,

der in einer grösseren K
anzlei tätig ist und oft in U

bem
aheprojekte involviert

w
ird - die A

ussagen beruhen auf persönliehen E
rfahrngen und sind in diesem

Sinne subjektiv.

I
.
 
E
i
n
o
r
d
n
u
n
g
 
d
e
r
 
r
e
c
h
t
l
c
h
e
n
 
F
r
a
g
e
s
t
e
I
l
u
n
g
e
n
 
i
n
 
d
e
n
 
K
o
n
t
e
x
t

einer M
&

A
-T

ransaktion

D
as Juristische stell nur einen B

ereich innerhalb einer M
&

A
 T

ransakion dar und
bei w

eitem
 nicht den w

iehtigsten. Z
entraler sind m

eist die betrieblichen Fragen,
w

ozu insbesondere auch die kU
nftige FU

hrgsfrage gehört, und G
e nach

T
ransaktionsar) die finanziellen A

spekte. A
uch buchhalterische Fragen, insb. ob

ein sogenantes "P
ooling" m

öglich ist, sind m
ancbm

al w
ichtiger als juristische

Problem
e. W

ichtig ist diese E
rkenntnis vor aH

em
 deshalb, w

eil der A
nw

alt w
issen

m
uss, dass er prim

är als R
ädchen in einem

 grösseren G
anzen agiert.

D
er A

nw
alt kan aber eine zentrale A

bw
icklungs/unktion haben, bei dem

 viele,
w

enn nicht aIle F
äden zusam

m
enlaufen, dies insbesondere dan, w

enn als seine
zentrale R

olle diejenige des Inform
ationsverm

ittlers und des G
aranten /ür eine

m
öglichst hürdenfreie A

bw
icklung gesehen w

ird. N
am

entlich in kleineren
V

erhältnissen kan es auch vorkom
m

en, dass der A
nw

alt der einzige ist, der U
ber

praktische E
rfahng in M

&
A

 T
ransaktionen verfU

gt: dan fåIlt ibm
 oft eine

Führungsrolle zu - er w
ird sozusagen vom

 R
ädchen in einer T

ransaktion zum
M

aschinisten.

In def P
raxis ist es oft w

ichtiger, dass def A
nw

alt seine R
olle Im

 R
ahen def

T
ransaktion genau kerut und im

 Sinne des G
anzen handelt, anstatt in def

V
ertagsverhandlung daraufzu pochen, dass säm

tIiche def 53 G
arantien, die er

aus einem
 am

erikanischen M
usterbuch abgeschrieben hat, w

irklich so in den
V

ertrag A
ufnahm

e finden (w
obei dam

it nieht gesagt sein solI, dass die
V

erhandlung der G
ew

älleistungen nicht eine zentrale A
ufgabe des A

nw
altes

w
ären). D

er erfahene A
nw

alt w
eiss, dass es der gesam

ten T
ransaktion kaum

D
e
r
 
V
o
r
t
a
g
s
s
t
i
J
 
w
i
r
d
 
i
r
n
 
f
o
l
g
e
n
d
e
n
 
b
e
w
u
s
s
t
 
b
e
i
b
e
h
a
l
t
e
n
.
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e
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t
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c
h
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n

G
erichtsbarkeit oder des Sehiedsgeriehtes streiten oder etw

a tiber die Frage, ob
reehtsgültig M

itteilungen per Fax versandt w
erden können,

R
ationale P

areien ziehen A
nw

älte näm
lich bei, urn W

erte zu schaffen - nicht dafU
r,

dass sie bestehende W
erte unter den Pareien durch m

öglichst hares Feilschen
um

verteilen.' E
Inen W

ert schaff der A
nw

alt dann, w
enn er beispielsw

eise

.
 
d
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e
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f
.
 
1
1
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4
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a
c
h
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o
l
g
e
n
d
)
;
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e
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n
e
m
 
K
l
i
e
n
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e
n
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n
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d
e
r
 
G
e
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e
n
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e
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t
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e
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k
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d
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s
s
 
P
r
e
i
s
,
 
D
u
e

D
iligence und G

ew
ähleistungen in einem

 gegenseitigen A
bhängigkeits-

v
e
r
h
ä
l
t
n
i
s
 
s
t
e
h
e
n
;

den PareIen verm
illelnde L

ösungen zeigt, w
enn die V

erhandlungen stocken,
beispielsw

eise bei D
ifferenzen U

ber die B
ew

ertng eine P
reis/orm

el
vorschlägt, die auch kU

nftige E
rträge berucksichtigt;

.
 
o
b
 
a
l
l
 
d
e
m
 
z
ä
h
e
n
 
V
e
r
h
a
n
d
e
l
n
 
n
i
c
h
t
 
v
e
r
g
i
s
s
t
,
 
d
a
s
s
 
e
i
n
 
S
t
e
u
e
r
p
r
o
b
l
e
m
 
g
e
I
ö
s
t

oder eine B
ew

iligung eingeholt w
erden m

uss und die M
öglichkeiten D

riller
(z.B

. einen V
ertrag zu kU

ndigen) in seine Ü
berlegungen m

iteinbezieht;

.
 
L
U
c
k
e
n
 
i
m
 
d
i
s
p
o
s
i
t
i
v
e
n
 
G
e
s
e
t
z
 
d
u
r
c
h
 
v
e
r
t
r
a
g
l
i
c
h
e
 
R
e
g
e
l
u
n
g
e
n
 
f
U
l
l
t
 
u
n
d

dam
It bei allfållgen späteren Streitigkeiten K

larheit schafft.

I
I
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E
s besteht eine A

bhängigkeit der V
erhandlungsfung, der T

eam
organisation und

auch der R
edaktion von Ü

bem
aheverträgen von

.
 
d
e
r
 
k
o
n
k
r
e
t
e
n
 
A
r
t
 
e
i
n
e
r
 
O
b
e
r
n
a
h
m
e
 
(
d
a
z
u
 
Z
i
f
f
.
 
1
1
.
2
.
 
n
a
c
h
f
o
l
g
e
n
d
)
 
u
n
d
 
d
e
r

P
erson des K

lienten (H
andeln fur V

erkäufer, K
ällfer oder Ü

bem
ahe-

objekt);

.
der O

rganisation der beteiligten U
nternehm

en, bzw
. des eigenen K

lienten _
zentral ist hier insbesondere die Frage, ob ein R

echtsdienst vorhanden ist
und w

ie er gegebenenfalls eingesetz w
ird (dazu nachfolgend Z

iff. II.3.)

G
eht es nur urn die V

erteilung van bestehenden W
erten durch rnögIichst hartes V

erhandeln,
rnO

ssten sich rationale Pareien darauf einigen, gar keine A
nw

älte beizuziehen, da ja letztlich
diejenige Partei bevorteilt w

ürde, die den geschickteren A
nw

alt hat. V
gJ. zur R

olle des A
nw

altes
auch W

 A
T

T
~

I~
:, U

ntem
ehrnensübem

ahrnen, Z
O

rich i 990, N
 3 i, 212, 234ff.

1 "
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der L
ösung der Ir¡arm

atiansprablem
atik (m

it oder ohne D
ue D

ilgence, dazu
Z

iff. IIA
.).

2
.
 
Ü
b
e
r
n
a
h
m
e
a
r
t
e
n

Für die vorliegenden Fragestellungen sind folgende G
rundtyen auseinander-

zuhalten, w
obei in der Praxis auch M

ischform
en auftreten

.
 
K
ä
u
f
e
 
/
 
V
e
r
k
ä
u
f
e
 
v
a
n
 
p
r
i
v
a
t
 
g
e
h
a
l
t
e
n
e
n
 
G
e
s
e
l
l
s
c
h
a
f
t
e
n
 
a
d
e
r
 
v
a
n
 
K
a
n
z
e
r
n
g
e
-

sellschaften: T
ypisch sind hier hare juristische V

erhandlungen, beispieIs-
w

eise urn die G
ew

ähleistungen; der Z
eitdruck ist nicht notw

endigerw
eise

sehr hoch, kan es im
 E

inzelfall aber sein.

A
uktianen: D

er A
blaufist hier stark stadardisiert und die E

infussm
öglich-

keiten des Juristen (der einen K
aufsinteressenten vertitt) auf den G

ang des
V

erfahens beschrän; der Z
usam

enhang zw
ischen P

reis und G
ew

äh-
leistungen tritt in dieser A

kquisitionsform
 m

eist besonders ausgeprägt zu
T

age.

Fusianen zw
ischen und O

bernahm
en van Publikum

sgesellschajen: hier
entfallen als tyisierendes E

lem
ent m

eistens säitliche G
ew

ähleistungs-
fragen; aus G

eheim
haltungsgrüden m

üssen die juristischen T
eam

s oft klein
sein und der Z

eitdruck rur die w
enigen Involvierten ist oft gross.

Publikum
söffnungen im

 R
ahm

en van Spin-G
if: K

äufer ist hier das Publikum
-
 
G
e
w
ä
h
l
e
i
s
t
u
g
s
f
r
a
g
e
n
 
v
e
r
l
a
g
e
r
n
 
s
i
c
h
 
w
e
g
 
Y
o
m
 
V
e
r
t
a
g
 
z
u
 
P
r
o
s
p
e
k
t
f
r
a
g
e
n
.

..3
.
 
O
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
 
d
e
s
 
K
l
i
e
n
t
e
n

T
ypisierend ist unter diesem

 G
esichtspunkt vor allem

, ob der K
lient einen

R
echtsdienst hat und ob dieser eingesetzt w

ird, w
as u.a. Y

on G
eheim

haltungs-
überlegungen, K

apazität im
 R

echtsdienst oder Y
on dessen K

now
-how

 abhängig
sein kann.

W
ird der R

echtsdienst involviert, hat der externe A
nw

alt die Z
usam

m
enarbeit

abzuklären, insbesondere die Frage, ob er eher zudienend arbeiten oder innerhalb
der juristischen E

bene eine Führungsralle übernehm
en soli. D

ie Frage der
B

estim
m

ung der Führng tönt dabei delikater, als sie es in der Praxis tatsächlich
ist: zu berücksichtigen ist zum

 einen, dass der R
echtsdienst in aller R

egel
kapazitätsm

ässig Y
on einer M

&
A

 T
ransaktion eher überfordert ist, da ja auch die

anderen, ordentlichen A
ufgaben zu erledigen sind; zum

 anderen ist jew
eils Y

on
vom

herein klar, dass dem
 R

echtsdienst die gesam
te interne K

oordination zuom
m

t,

, ,.

V
e
r
h
a
n
d
l
u
n
g
s
f
ü
n
g
,
 
T
e
a
m
o
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
 
u
n
d
 
R
e
d
a
k
t
i
o
n
 
y
o
n
 
U
b
e
r
n
a
h
m
e
v
e
r
t
r
ä
g
e
n

da er die jew
eiligen A

nsprechparner kennt und m
it den internen G

epflogenheiten
vertraut ist. D

ies berücksichtigend ist eine bew
ãhe A

ufgabenteilung die, dem
R

echtsdienst (bzw
. dessen C

hef) die juristische G
esam

truhrngsrolle zuzuw
eisen,

dem
 externen B

erater dagegen die A
usarbeitung der D

okum
ente und zum

indest
einen T

eil der juristischen V
erhandlungsruhrng zu überlassen.

Fehlt ein R
echtsdienst, m

uss Iogischerw
eise der externe A

nw
alt die Führng im

B
ereich der juristischen F

ragestellungen übernehm
en und er hat insbesondere darur

zu sorgen, dass die A
bstim

m
ung m

it den anderen Fachbereichen im
 R

ahm
en einer

Ü
bernahm

e sauber funktioniert. O
ft em

pfiehlt sich hier, dass der externe A
nw

alt
m

it dem
 F

inanzchef zusam
m

enarbeitet, da die oberste exekutive F
ührng des

K
lienten oft durch die betrieblichen A

spekte der Ü
bernahe absorbiert ist.

4
.
 
L
ö
s
u
n
g
 
d
e
r
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
s
p
r
o
b
l
e
m
a
t
i
k

U
nter dem

 S
tichw

ort der "Inform
ationsproblem

atik" fasse ich das D
ilem

m
a

zusam
en, dass in einer M

&
A

 T
ransakion der K

äufer jew
eils m

öglichst alles über
das zu kaufende U

ntem
ehm

en (nachfolgend "T
arget") w

issen w
ill, ohne sich zu

etw
as zu verpflchten, der V

erkäufer dem
gegenüber aus V

ertraulichkeitsgründen

(und w
eil der K

äufer ja oft ein K
onkent des T

arget ist) verhindern w
il, dass sich

der K
äufer nur über das T

arget und dessen Innenleben inform
iert und sich dan

zurckzieht. A
ls zw

eites E
lem

ent gehört zu dieser Problem
atik der U

m
stand, dass

P
reis und Inform

ation über ein K
aufsobjekt sich gegenseitig bedingen: je w

eniger
Inform

ation und dam
it je w

eniger Sicherheit ein K
äufer über das T

arget hat, desto
eher m

uss er in seiner O
fferte einen R

isikoabzug Y
om

 objektiv gerechtfertigten
Preis m

achen.

D
ie beiden E

lem
ente ruhren dazu, dass objektiv betrachtet beide Parteien ein

Interesse daran haben m
üssen, dass m

öglichst viel gesicherte Inform
ation an den

K
äufer flesst - da dieser dan einen höheren Preis bezahlen kan, bzw

. keinen
R

isikoabschlag m
achen m

uss - gleichzeitig aber ein S
ystem

 gefuden w
erden m

uss,
das verhindert, dass der V

erkäufer schützensw
erte D

aten bekant geben m
uss, ohne

sicher zu sein, dass der K
äufer das T

arget auch w
irklich kauft. Im

 w
eiteren ist im

Interesse beider Pareien ein W
eg zu finden, der es erlaubt, dass die Inform

ationen
m

öglichst preisgünstig aufbereitet und ausgetauscht w
erden können.

V
oter letzerem

 G
esichtspunk sind G

ew
ähleístugen durch den V

erkäufer, der
das T

arget kennt, in aller R
egel "billiger" als A

bklärngen durch den K
äufer.

D
ie L

ösung dieser Problem
atik besteht heute m

eist in einem
 sogenanten

juristischen D
ue D

iligence - der sich insbesondere auf die aus G
eheim

haltungs-
überlegungen unkitischen B

ereiche erstreckt - verbunden m
it einer L

iste yon
G

ew
ähleistugepIm

 V
ertag, die dem

 V
erkäufer versichert, dass die überm

ittelte
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Inform
ation w

irklich korrekt ist; im
 sensitiven B

ereich - der durch den D
ue

D
iligence nicht abgedeckt w

ird (oder erst in einem
 D

ue D
iligence nach V

ertags-
schluss) - w

ird dan m
ittels G

arantien und G
ew

ähleistung dem
 K

äufer E
rsatz

versprochen, falls sich die V
 orstellungen des K

äufers nicht bew
ahheiten, bzw

. sich
seine Z

iele nieht verw
irklichen lassen. E

s kom
m

en aber auch L
ösungen vor, die nur

auf einem
 D

ue D
iligence basieren (und dem

 K
äufer bei einer späteren E

ntdeckung
Y

on M
ängeln keine R

echte geben) oder auf einen D
ue D

iligence ganz verzichten,
dafir aber m

it um
fangreichen G

aranlIen arbeiten.

N
achdem

 diese Fragestellungen am
 heutigen Sem

inar Y
on einem

 anderen V
ortag

behandelt w
erden, w

ill ich nicht w
eiter auf sie eingehen. Für den vorliegenden

Z
usam

enhang ist aber w
ichtig, dass die Lösung der Inform

ationsproblem
atik die

T
eam

organisation (vg!. Z
ifilI7. nachfolgend zum

 D
ue D

ilgence), die V
erhand-

l
u
n
g
s
f
i
l
r
n
g
 
u
n
d
 
d
e
n
 
V
e
r
t
r
a
g
s
i
n
h
a
l
t
 
w
e
s
e
n
t
l
i
c
h
 
b
e
s
t
i
m
m
e
n
.

I
I
I
.
 
A
l
l
g
e
m
e
i
n
e
s
 
z
u
r
 
T
e
a
m
o
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n

i
.
 
A
l
l
g
e
m
e
i
n
e
s

In der Folge soil auf die O
rganisation des juristischen T

eam
s näher eingegangen

w
erden, losgelöst Y

on der F
rage, ob nur externe oder auch interne Juristen an einer

T
ransaktion m

itm
achen.

2
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N
o
t
w
e
n
d
i
g
k
e
i
t
 
d
e
s
 
E
i
n
b
e
z
u
g
e
s
 
Y
o
n
 
S
p
e
z
i
a
l
i
s
t
e
n

M
einer M

einung nach sind M
&

A
 T

ransaktionen typischerw
eise Fälle, die Y

om
einzelnen Juristen nicht m

ehr alleine bew
ältigt w

erden können. D
ies hängt

einerseits m
it dem

 Z
eitdrck zusam

en, der auf allen T
ransaktionen lastet,

andererseits aber auch m
it dem

 U
m

stand, dass jew
eils die verschiedensten M

aterien
betroffen sind, neben den offensichtlichen B

ereichen des G
esellschafts- und

V
ertragsrechts insbesondere das S

teuerrecht, das Im
m

aterialgüterrecht, das
W

ettbew
erbsrecht und m

eist auch U
e nach betroffener Industrie) das öffentliche

W
irtschaftsrecht (ink!. F

ragen, die sich etw
a aus der Lex K

oller oder aus der
U

m
w

eltschutzgesetzgebung ergeben). B
etroffen sein können auch das A

rbeitsrechi,
das V

ersicherungsrecht und es ist nicht selten, dass Fragen rund urn die soziale
Sicherheit (A

H
V

 und Pensionskassen) ausserordentlch w
ichtige T

eilaspekte
darstellen.

W
egen des schon erw

ähten Z
eitdrckes ist es dabei unm

öglich, dass sich ein Jurist
w

ähend einer T
ransakion in ein R

echtsgebiet, in w
elchem

 er m
ehrere Jahe nicht

m
ehr tätig w

ar, w
ieder einarbeiten könnte. G

efragtsi'1d dam
it A

nw
älte, die

V
erhandlungsführng, T

eam
organisation und R

edaktion Y
on Ü

bernaheverträgen

Spezialisten kurzfristig beiziehen können, w
as natürIich prim

är in grossen
A

nw
altsfirm

en m
öglich ist und w

ohl auch m
it ein Faktor ist, w

arm
 diesen eine

w
ichtige R

olle in diesem
 G

eschäfte zukom
m

t.

Im
m

erhin ist zu erw
ähen, dass auch ein externes N

etz Y
on K

ollegen diesen B
eizug

erIauben kan, und auch grössere K
anleien sind teilw

eise darauf angew
iesen,

w
eitere Personen zuzuziehen.

3
.
 
D
i
e
 
i
n
t
e
r
n
a
t
i
o
n
a
l
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K
o
m
p
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n
e
n
t
e

V
iele M

&
A

 T
ransaktionen haben heute eine internationale K

om
ponente, bei-

s
p
i
e
l
s
w
e
i
s
e
 
w
e
i
l
 
d
a
s
 
S
c
h
w
e
i
z
e
r
 
T
a
r
g
e
t
 
ü
b
e
r
 
T
o
c
h
t
e
r
g
e
s
e
l
l
s
c
h
a
f
t
e
n
 
o
d
e
r
 
ü
b
e
r

Produktionsstätten und ein A
gentennetz im

 A
usland verfigt. D

iese A
usland-

kom
ponente m

acht es oft nötig, dass der A
nw

alt auch über ein leistungsfåhiges
ausländisches K

orrespondentennetz verfigt.

V
iele clef intem

ationalen Z
usam

enschlüsse von A
nw

altskanleien gebenja aIs
G

rund tù ihre Fusion an, class sie in solchen international gelagerten T
rans~

aktionen den K
lienten aus eioer H

and bedienen w
ollen. A

uch die grossen
R

evisionsgesellschafen bieten hier einen integrerten S
ervice an lU

d es w
ird sIch

in Z
ukunft tatsachlich die Frage stellen, ob die K

lienten beeeit sind, m
It

verschiedenen K
anzleien zusam

m
enzuarbeiten.

A
ngem

erkt sei inuerhin, dass die Strutu auch so sein kan, dass die Schw
eizer

K
anzlei als G

eneraluntem
ehm

erin auftritt (die dann unter anderem
 auch die

K
osten zu überw

achen hat) und som
It gegenüber dem

 K
lienten allein verant~

w
ortlichist.

4
.
 
S
t
e
l
l
v
e
r
t
r
e
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u
n
g
s
r
e
g
e
l
u
n
g

D
ie W

ichtigkeit Y
on M

&
A

 T
ransaktionen rechtfertigt es oft, dass zum

indest in
einem

 gew
issen A

usm
ass m

it einer Stellvertretungsregelung gearbeitet w
ird, die

einerseits sicherstellen soli, dass stets ein voll inform
ierter A

nw
alt die A

rbeit
überneluen kan, w

enn der H
auptverantw

ortliche ausfållt (nicht nur w
egen eines

U
nfalls, sondern auch w

eil nicht aufschiebbare T
erm

ine bestehen). W
o ein interner

R
echtsdienst m

itbeteilgt ist, drängt es sich auf, dass der externe A
nw

alt und der
C

hef des R
echtsdienstes diese Stellvertetung gegenseitig sicherstellen.
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K
o
m
m
u
n
i
k
a
t
i
o
n
 
m
i
t
 
K
l
i
e
n
t
,
 
T
e
a
m
f
ü
h
r
u
n
g

N
achdem

 bei M
&

A
 T

ransaktionen oft m
ehrere Juristen zusam

m
enarbeiten und

zusätzliche K
om

m
unikation m

it anderen Personen (insbesondere denjenigen, die
sich m

it beirieblichen oder finanziellen Fragen auseinandersetzen) nötig ist, zeigt
sich m

.E
., dass eine pyram

idenfônnige Struktur die effzienteste T
eam

organisation
ist, dies nur schon deshalb, w

eil kom
pliziertere O

rganisationsfonnen _ etw
a entlang

einer M
atrix-O

rganisation - schon aus zeitIichen G
ründen kaum

 je w
irksam

im
plem

entiert w
erden können. A

llerdings m
uss die Pyram

ide flach sein und die
K

om
m

unikation darf nicht durch unnötige H
ierarchiestufen verlangsam

t w
erden.

D
i
e
s
e
 
S
t
r
u
k
t
u
r
 
f
l
h
r
 
d
a
z
u
,
 
c
l
a
s
s
 
d
e
r
 
z
u
s
t
ä
n
d
i
g
e
 
P
a
r
t
n
e
r
 
d
e
f
 
e
x
t
e
r
n
e
n
 
A
n
w
a
l
t
s
-

k
a
n
z
l
e
i
 
d
i
e
 
H
a
u
p
t
k
o
n
t
a
k
t
e
 
m
I
t
 
d
e
n
 
K
I
i
e
n
t
e
n
 
f
i
h
r
 
a
n
d
 
d
i
e
 
a
n
d
e
r
e
n
 
a
m
 
F
a
l
l

arbeitenden Juristen an ihn rapportieren. U
m

gekehr gibt dieser T
eam

verant~
w

ortliche dan A
ufträge an diese Juristen, kontrolliert cleren A

usfuhrung und
greift allenfalls korrigierend ein, dies alles getreu nach m

ilitärischen M
ustem

, die
sich eben deshalb bew

ähren, w
eil sie den V

orteil def E
infachheit haben.

D
em

 G
esagten steht nicht entgegen, dass die Y

om
 zuständigen P

arer gefuhren
Juristen natürlich auch direkten K

ontakt m
it den K

unden (und beispielsw
eise m

it
den spezialisierten A

nw
älten auf der G

egenseite) haben w
erden. B

eispielsw
eise

w
ird der Steuerexperte m

it dem
 Financhef sprechen m

üssen, diejenigen Personen,
die sich m

it Pensionskassen und arbeitsrechtlichen Fragen befassen, m
it dem

Personalchef. B
eim

 zuständigen Parner m
üssen aber "die Fäden zusam

enlaufen",
w

as an folgender G
raphik dargestellt w

erden soli:

Investm
ent-

B
an

,,,

:',",,,

~
,,

"~/
o
 
0
 
0

rr

T
eam

.
leader

~
 .=

~~¡¡~w
.:m

V
erhandlungsführg, T

earorganisation und R
edaktion von Ü

bernaheverträgen

6
.
 
F
r
a
g
e
 
d
e
r
 
A
u
s
b
i
l
d
u
n
g

Z
u berücksichtigen ist bei der T

eam
organisation, vor allem

 in der G
rosskanzlei,

dass jüngere A
nw

älte gleichzeitig auszubilden sind und natürlich auch künftigen
T

eam
verantw

ortlichen G
elegenheit geboten w

erden m
uss, sich zu bew

ähren. W
ie

dieser A
spekt um

gesetzt w
erden kann, hängt aber stark yon der konketen

T
ransaktion ab.

7
.
 
S
p
e
z
i
a
l
p
r
o
b
l
e
m
 
D
u
e
 
D
i
l
g
e
n
c
e

E
in D

ue D
ilgence, bei dem

 die A
nw

älte des K
äufers G

elegenheit erhalten,
insbesondere rechtIiche D

okum
ente zu kontrolleren, beinhaltet m

anchm
al insofem

w
eitere Problem

atiken, als das Z
eitfenster fur diesen D

ue D
iligence - speziell in

A
u
k
t
i
o
n
e
n
 
-
 
s
e
h
r
 
e
n
g
 
i
s
t
 
u
n
d
 
d
a
m
i
t
 
z
w
a
n
g
s
l
ä
u
f
i
g
 
m
e
h
r
e
r
e
 
J
u
r
i
s
t
e
n
 
e
i
n
b
e
z
o
g
e
n

w
erden m

üssen. G
leichzeitig gilt es, die K

oordination m
it der m

eist gleichzeitig
w

irkenden R
evisionsgesellschaft zu finden und die G

esam
ttransakion nicht aus

den A
ugen zu verlieren. M

it letzterem
 ist gem

eint, dass es beim
 D

ue D
iligence

nicht unbedingt darm
 geht,jeden einzelnen Fehler zu eruieren, sondem

 darm
, fur

den K
lienten entscheidrelevante Fakten herauszufinden. D

azu gehört auch, dass
m

an sich ständig fragt, w
elche zusätzlichen D

okum
ente der V

erkäufer m
öglicher-

w
eise bew

usst nicht offen legt, da in aller R
egel die präsentierten D

okum
ente

bereits Y
om

 A
nw

alt des V
erkäufers begutachtet w

urden und dam
it in O

rdnung sein
dürften.

i
v
.
 
A
l
l
g
e
m
e
i
n
e
s
 
z
u
r
 
V
e
r
h
a
n
d
l
u
n
g
s
f
ü
h
r
u
n
g

1
.
 
T
r
a
n
s
a
k
t
i
o
n
s
b
e
z
o
g
e
n
e
s
 
V
e
r
h
a
l
t
e
n
 
i
.
a
.
,
 
Z
e
i
t
p
l
a
n

D
ass fur den A

nw
alt transaktionsbezogenes V

erhalten im
 Z

enirum
 stehen m

uss,
w

urde einleitend schon dargelegt. T
ransaktionsbezogenes V

erhalten heisst unter
anderem

, dass der A
nw

alt sich stets R
echenschaft darber ablegen m

uss, w
ieviel

Z
eit fur die juristische A

rbeit zur V
erfugung steht und diese Z

eit entsprechend
einteilt. D

ies gilt fur die zeitliche A
nsetzung des D

ue D
iligence, der V

ertrags-
verhandlungen, der E

inholung Y
on B

ew
illigungen und Y

on R
ulings.

A
nfangen sollte die A

rbeit deshalb in aller R
egel m

it der E
rstellung eines

Z
eitplanes und der Identifizierung yon Stolpersteinen.

W
ichtig ist dabei, dass sich der juristische Fallan an def G

esam
ttransaktion

ausrichtet and nieht w
ngekehr. Sind Publikw

nsgesellschafen involviert, m
üssen
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beispielsw
eise auch schon geplante Pressekonferenzen odeT

 G
eneraIversam

~
lungen in die Planung einbezogen w

erden.

2
.
 
T
r
a
n
s
a
k
t
i
o
n
s
b
e
z
o
g
e
n
e
s
 
V
e
r
h
a
n
d
e
l
n

T
ransaktionsbezogenes V

erhandeln heisst, dass sich der A
nw

alt schnell über die
kritischen Punke klar w

ird und dam
it w

eiss, w
o er nicht nachgeben kan, bzw

. w
o

keine K
om

prom
isse m

öglich sind. Z
um

 transaktionsbezogenen V
erhandeln im

engeren Sinn gehört es, dass A
nw

älte versuchen, unter sich E
inigkeit in denjenigen

Punkten zu finden, die eher juristisch-technischer N
atur sind. B

ei anderen Punkten
m

üssen w
enigstens die Standpunkte der beiden Parteien so klar gefasst w

erden,
dass sie den entscheidenden Personen bei beiden Pareien als A

lternativen zur
Schlussverhandlung vorgelegt w

erden können.

T
r
a
n
s
a
k
t
i
o
n
s
b
e
z
o
g
e
n
e
s
 
V
e
r
h
a
n
d
e
l
n
 
k
a
n
n
 
a
u
c
h
 
h
e
i
s
s
e
n
,
 
d
a
s
s
 
F
o
n
n
u
l
i
e
r
u
n
g
e
n

jew
eils Y

on dem
 A

nw
alt vorgeschlagen w

erden, der in einer spezifischen Frage
über das grössere K

now
-how

 verfigl. A
naloges gilt fir B

ew
illgungen etc., die

eingeholt w
erden m

üssen. O
ft ist es hier angezeigt, dass diejenigen V

erfahen, die
der K

äufer nicht schon Y
on G

esetzes w
egen selbst einzholen hat, Y

on dem
jenigen

gefihr w
erden, der über m

ehr K
now

-how
 oder im

 M
om

ent über genügende
K
a
p
a
z
i
t
ä
t
 
v
e
r
f
i
g
l
.

3
.
 
B
e
s
c
h
r
ä
n
k
u
n
g
 
a
u
f
 
d
a
s
 
W
e
s
e
n
t
l
i
c
h
e

D
as V

 orgesagte bedeutet, dass sich der A
nw

alt auf das W
esentliche zu beschränen

hat; dies heisst beispielsw
eise, dass nicht jede Fonnulierung der G

egenseite aus
stilistischen G

ründen in Frage gestellt w
erden m

uss, solange sie klar besagt, w
as

der Parteiw
ile isl. A

uch ist auf ein versteiftes V
erhandeln im

 eher juristisch-
technischen B

ereich zu verzichten (B
eispiel; G

erichtsstandsklauseln). W
o die

Pareien uneinig über die A
uslegung gew

isser G
esetzesnonnen sind, ist im

 V
ertrag

(
s
o
w
e
i
t
 
e
s
 
s
i
c
h
 
-
 
w
i
e
 
f
a
s
t
 
s
t
e
t
s
 
-
 
u
r
n
 
d
i
s
p
o
s
i
t
i
v
e
s
 
R
e
c
h
t
 
h
a
n
d
e
l
t
)
 
K
l
a
r
h
e
i
t
 
z
u

schaffen.

Ü
berhaupt w

eiss derjenige, der oft T
ransaktionen m

acht, dass ein Feilschen um
jede Position den Parteien letztlich w

enig bringt - sie schaff keinen W
ert. D

as w
il

selbstverständlich nicht heissen, dass die Interessen des K
lienten vernachlässigt

w
erden sollen - vielm

ehr geht es darum
, den goldenen M

ittelw
eg zw

ischen dem
E

rm
öglichen einer T

ransaktion und dem
 A

ufzeigen und der B
egrenzung Y

on
R

isiken zu finden.

V
erhandlungsfihrng, T

eam
organIsation und R

edaktion von Ü
bernaheverträgen

V
.
 
A
l
l
g
e
m
e
i
n
e
s
 
z
u
r
 
V
e
r
t
r
a
g
s
r
e
d
a
k
t
i
o
n

1
.
 
S
w
i
s
s
 
v
e
r
s
u
s
 
A
m
e
r
i
c
a
n
 
S
t
y
l
e
?

Jeder, der im
 M

&
A

 B
ereich tätig ist, w

eiss, dass die V
erträge länger und länger

w
erden und sich dam

it m
ehr und m

ehr ein am
erikanischer Stil durchsetzl. D

as hat
viele N

achteile, allerdings ist der vor 5 - 10 Jahren hie und da noch anzutreffende
S

atz, m
an w

olle keinen V
ertrag, der m

ehr als drei S
eiten fU

lle, im
 übrigen sei ja

alles im
 O

R
 geregelt, genau so verfehlt w

ie ein überlanger V
ertrag, w

eist das O
R

im
 vorliegenden B

ereich doch w
eit m

ehr L
ücken als R

egeln auf.

N
ach m

einer E
rfahng lohnt es sich, m

öglichst viele B
ereiche der T

ransaktion im
V

ertrag anzusprechen und dam
it in der V

erhandlung auszudiskutieren. D
ie

gefundene L
ösung soli dann aber in einfacher Sprache dargelegt w

erden, so dass
sie die E

ntscheidträger verstehen. E
in Insistieren auf eine einfache Sprache ist

übrigens auch dann w
ichtig und m

öglich, w
enn die V

erträge _ w
as ja m

ehr und
m

ehr üblich w
ird - in E

nglisch abgefasst w
erden. D

er U
m

stand, dass der Schw
eizer

A
nw

alt dann in einer Frem
dsprache agieren m

uss (und seine K
lienten auch),

erlaubt es in aller R
egel die grässlichsten B

lüten des am
erikanischen "L

egalese"
auszum

erzen.

D
ie L

esbarkeit des V
ertrages w

ird selbstverständlich durch eine klare G
liederung,

zu der bei m
ir m

eist auch ein Inhaltsverzeichnis gehört, erhöhl. Z
ur Lesbarkeit

gehört auch, dass Fragen, die in unserem
 R

echt klar geregelt sind, nicht unnötig
w

iederholt w
erden. D

as gilt beispielsw
eise fU

r Fristberechnungen. A
ber schon

Fragen, an w
en M

itteilungen erfolgen können, oder w
as konket die Folgen einer

V
ertragsverletzung sind, genügt der H

inw
eis, dafir bestehe im

 Schw
eizer R

echt
eine R

egelung oder zum
indest Judikatu, in aller R

egel nichl. D
as m

erkt jeder, der
die G

egenseite bei einem
 solchen A

rgum
ent fragt, w

o denn die R
egelung ganz

genau stehe und w
ie sie genau laute.

2
.
 
V
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i
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S
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D
en V

ertrag redigieren oder zum
indest einen ersten E

ntw
urf erstellen zu können

ist zw
eifellos ein taktischer V

 orteil, den m
an nach M

öglichkeit ergreifen sollte.

Z
u beachten ist dabei allerdings, dass dies ein sehr leistungsfåhiges S

ekretariat
v
o
r
a
u
s
s
e
t
z
t
,
 
d
a
s
 
b
e
i
s
p
i
e
l
s
w
e
i
s
e
 
k
e
i
n
e
 
M
ü
h
e
 
d
a
m
 

it hat, neue V
ersionen eines

V
ertages fehlerfrei zu erstellen, säm

tliche Ä
nderungen zu m

arkieren und danach
auch noch den richtigen L

euten zuzustellen. D
ie Z

eitverhältnisse sind oft so, dass
eine neue V

ertragsversion noch in der gleichen N
acht verschickt w

erden m
uss, w

as
konsequenterw

eise bede.'tet, dass auch zeitliche Flexibilität im
 Sekretariat nötig isl.
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Sind diese Faktoren nicht gegeben, kan es im
 Interesse der T

ransaktion sinnvoll
sein, die V

ertragsredaktion der G
egenseite zu überlassen.

D
ie oben (Z

iff. IV
.2.) aufgestellte Forderung, dass derjenige, der über m

ehr K
now

-
how

 verfigt, die F
onnulierung gew

isser T
extstellen übem

ehm
en sollte, kan auch

dazu fihren, dass die technischen V
 oraussetzungen geschaffen w

erden m
üssen,

dass T
extbausteine ausgetauscht w

erden können, sei das m
ittels V

elokurier und
D
i
s
k
e
t
t
e
 
o
d
e
r
 
m
i
t
t
e
l
s
 
E
-
m
a
i
L
.

3
.
 
N
u
t
z
e
n
 
Y
o
n
 
V
o
r
l
a
g
e
n

V
orlagen sind in M

&
A

 T
ransaktionen vor allem

 w
ichtig, urn jew

eils rasch erste
E

ntw
ürfe zu produzieren. A

llerdings überw
iegen Y

on Fall zu Fall die U
nterschiede

die G
em

einsam
eiten m

eist, so dass aus V
 orlagen m

eist nU
r T

extbausteine
v
e
r
w
e
n
d
e
t
 
w
e
r
d
e
n
 
k
ö
n
n
e
n
 
-
 
b
e
r
e
i
t
s
 
d
a
s
 
k
a
n
 
a
b
e
r
 
z
u
 
g
r
o
s
s
e
r
 
Z
e
i
t
e
r
s
p
a
m
i
s
 
f
i
e
n
.

V
orlagen dienen nach m

einer E
rfahng ii übrigen vor allem

 als eine A
rt C

heck-
Listen, anand derer m

an überprüfen kan, ob nicht allenfalls gew
isse B

ereiche
vergessen w

erden.

V
I
.
 
T
e
a
m
o
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
,
 
V
e
r
h
a
n
d
l
u
n
g
s
f
ü
h
r
u
n
g
u
n
d
 
V
e
r
t
r
a
g
s
r
e
d
a
k
-

tIon beI K
äufenN

erkäufen yon prIvat gehaltenen G
esell-

schaften

D
iese T

ransaktionsart ist oft geprägt durch lange V
erhandlungen und lange

V
erträge. O

ft ist der Z
eitdruck in diesen K

onstellationen w
eniger w

ichtig, w
enig-

stens dann, w
enn nur m

it einem
 K

äufer verhandelt w
ird (dies im

 G
egensatz zur

A
uktion). W

egen des m
angelnden Z

eitdrucks kan hier auf der juristischen S
eite

oft in kleinen T
eam

s gearbeitet w
erden; auf der V

erkäuferseite w
ird oft eine Person

genügen, auf der K
äuferseite ist eher Spezial-K

now
-H

ow
 erforderlich.

V
II. T

eam
organisation, V

erhandlungsführung und V
ertragsredak-

tion bei F
usIonen (und Ü

bernahm
en) yon P

ublikum
sgesell-

schaften

G
eprägt sind diese Fälle davon, dass über die kotierten G

esellschaften oft relativ
detaillierte A

ngaben öffentlich bekant sind (aus G
eschäftsberichten, K

otierungs-
prospekten, Infonnationssystem

en u.ä.) und dass Y
on der T

ransaktionsstruktur her

(F
usion, Ü

bem
aheangebot) eine A

bgabe Y
on G

ew
ë"-Ieistungen oft gar nicht

V
erhandJungsführng, T

eam
organisation und R

edaktion von U
bem

ahm
everträgen

m
öglich ist. D

ie L
ösung der Infonnationsproblem

atik verlagert sich deshalb
teilw

eise auf den D
ue D

ilgene, der rechtlich gesehen m
indestens so ausgestaltet

w
erden m

uss, dass die V
erw

altungsräte der kaufenden G
esellschaft sich keinen

V
erantw

ortlichkeitsklagen aussetzen.

D
ie V

ertäge sind deshalb m
eist relativ kurz, diejuristische A

rbeit verlagert sich
auf gesellschafts- und börsenrechtliche F

ragen (Z
ustim

m
ungsbedürftigkeit Y

on
G

eneralversam
lungen, E

inhaltung der Ü
bem

ahm
eregelungen) und w

egen der
G

rösse der involvierten P
areien heute m

ehr und m
ehr in den B

ereich der
Fusionskontrolle; D

etailarbeiten in diesen B
ereichen erfolgen dabei oft erst nach

V
ertragsabschluss.

Z
u beachten ist bei dieser Ü

bem
ahear die Insiderproblem

atik bzw
. das B

edürfnis
nach G

eheim
haltung. D

ies kan verlangen, dass die involvierten rechtlichen T
eam

s
sehr klein gehalten w

erden und auch sehr schnell gearbeitet w
ird. Speziell an dieser

T
ransaktionsar ist auch die nötige Z

usam
m

enarbeit m
it intem

en Pressesprechem
und Personen, die sich ur die "Investor R

elations" küm
m

em
, dies im

 Sinne einer
E

ventualplanung, falls ein Infonnationsleck entsteht.

V
I
I
I
.
 
T
e
a
m
o
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
,
 
V
e
r
h
a
n
d
l
u
n
g
s
f
ü
h
r
u
n
g
 
u
n
d
 
V
e
r
t
r
a
g
s
-

redaktion bei A
uktionen

A
uktionen sind in m

einer E
rfahg stark "im

 K
om

m
en" und es w

ürde m
ich nicht

überraschen, w
enn heute m

ehr als 50 %
 aller T

ransaktionen m
it einer V

erkaufs-
sum

m
e yon m

ehr als 50 M
io. auf diese A

rt abgew
ickelt w

erden. A
uktionen

zeichnen sich dadurch aus, dass der V
erkäufer (bzw

. die Y
on ihm

 beauftragte B
an)

versucht, bei den Interessenten den E
indruck zu erw

ecken, dass andere B
ieter bereit

sein könnten, einen höheren P
reis zu bezahlen oder auf gew

isse G
arantien und

G
ew

ährleistungen zu verzichten.

D
as V

erfahren ist stark strukturiert, in der R
egel erhält beispielsw

eise jede Partei
eine zeitlich genau gleich begrenzte M

öglichkeit, einen D
ue D

iligence durch-
zufihren.

i.
T

ätigkeit für den V
erkåufer, bzw

. die Investm
entbank

B
ei der T

ätigkeit fir den V
erkäufer bzw

. die Investm
entban geht es darum

, einen
auf der juristischen Seite m

öglichst präsentablen E
indruck des T

arget zu vennitteln.
D

azu kan gehören, dass sogenantes "legal house-keeping" nachgeholt w
ird

(überprüfen des V
or.handenseins Y

on Protokollen, schriftlichen A
rbeitsverträgen

etc.). N
eben der V

, ,reitung eines "D
ata-R

oom
s" obliegt es dem

 A
nw

alt m
eist



R
olfW

atter

auch, einen Standardvertrag zu entw
erfen, gestütz auf den die K

aufsinteressenten
ihre PreisvorstelJungen und ihre A

bänderungsw
ünsche an den V

ertrag bekant-
g
e
b
e
n
 
m
ü
s
s
e
n
.

D
er A

nw
alt m

uss schliesslich bei verschiedenen K
aufsofferten gew

ichten, ob ein
höheres P

reisangebot w
egen des V

erlangens Y
on einschneidenden G

arantien
gesam

thaft w
eniger w

ert sein könnte, als ein niedrigeres Preisangebot, das den
Standardvertag akeptiert. D

ie A
rbeit kan m

eist - ausser fur die V
 orbereitung des

"D
ata-R

oom
s" - auf einen A

nw
alt konzentriert w

erden.

2
.
 
T
a
t
i
g
k
e
i
t
 
f
ü
r
 
e
i
n
e
n
 
B
i
e
t
e
r

Für den A
nw

alt des K
aufsinteressenten geht es darum

, diejenigen A
bänderungen

in dem
 yom

 V
erkäufer präsentierten V

ertag zu eruieren, die (gestütz auf den D
ue

D
iligence) absolut nötig sind, um

 eine K
aufofferte abgeben zu können. D

er A
nw

alt
des K

aufsinteressenten ist dabei oft einem
 D

ruck ausgesetzt, nicht zu viele
Ä

nderungen vorzuschlagen, um
 seinen K

lienten nicht "aus dem
 R

ennen zu
w

erfen". N
ach m

einer E
rfahng ist es lohnensw

ert, w
enn m

an dem
 K

lienten genau
darlegen kann, w

elches R
isiko er bei F

ehlen einer zusätzlichen G
ew

ährleistung
eingeht.

D
as juristische T

eam
 ist hier vor alJem

 fur den D
ue D

iligence stark zu erw
eitem

(vgl. Z
iff. III. 7.) ansonsten die juristischen A

rbeiten Y
on einer Person in aller R

egel
w

ahgenonunen w
erden können, w

enn nicht um
fangreiche B

ew
iligungen eingeholt

w
erden m

üssen.

i
x
.
 
T
e
a
m
o
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
,
 
V
e
r
h
a
n
d
l
u
n
g
s
f
ü
h
r
u
n
g
 
u
n
d
 
V
e
r
t
r
a
g
s
r
e
d
a
k
-

tion bei Publikum
söffnungen

A
nalog zu den vorgenanten K

onstelJationen sind auch bei dieser T
ransaktionsar

m
ehrere Spezialisten tätig und die T

eam
organisation ist derjenigen einer norm

alen
M

&
A

- T
ransaktion sehr ählich, dies m

it dem
 U

nterschied, dass das Produkt der
rechtlichen A

rbeit nicht prim
är ein V

ertrag, sondem
 ein Prospekt ist. V

erhand-
lungen ergeben sich allerdings zw

ischen der betroffenen G
esellschaft und den

B
anken fur das sogenannte "U

nderw
riting-A

greem
ent", das sehr oft G

ew
ähr-

Ieistungen enthält, die einem
 "norm

alen" Ü
bernahinevertrag ähnlich sind.

D
iese A

rt T
ransaktion erfordert nach m

einer E
rfahng yon A

nfang an die
Involvierung eines m

indestens aus zw
ei bis drei Personen bestehenden T

eam
s.

,..,.


