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Fazit

In einer Welt, in der die Ausgestaltung der Corporate
Governance effektiv einen Einfluss auf die CEO-Vergti-
tung hat (acht der neun untersuchten Governance-Vari-
ablen erweisen sich als statistisch hoch signifikant), kann
die reine Marktperspektive keine Giiltigkeit beanspru-
chen, denn diese schliesst andere Verglitungsdeterminan-
ten als die reinen Marktkrifte von Angebot und Nach-
frage nach Managementleistungen explizit aus. Vielmehr
lasst sich ein gewisses Marktversagen erkennen, womit
sich eine Regulierung rechtfertigen lisst. Aufgrund der
gefundenen Ergebnisse erscheint es zweckmissig, die
negativen Folgen dieses Marktversagens durch eine Star-
kung der Vergiitungs-Governance zu reduzieren.
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Gegenstand der Arbeit

Im Vorfeld von komplexen Vertragsverhandlungen be-
steht oft das Bediirfnis, die Rechtssicherheit zu erhohen.
Dies kann u.a. durch die Unterzeichnung von vorver-
traglichen Dokumenten erreicht werden. Der Lezter of
Intent ist eines davon. Mit ihm driicken die potentiellen
Vertragsparteien eine ernste Bereitschaft zum Verhan-
deln aus und legen den Verhandlungsablauf fest.

Die Arbeit zielt primar darauf ab, die rechtliche Bedeu-
tung des Letter of Intent in der schweizerischen Rechts-
ordnung zu analysieren. Ein erster allgemeiner Teil ist
der Beschreibung dieses Instruments gewidmet. Es folgt
im zweiten Teil eine juristische Untersuchung zur Natur,
zur Form und zu den moglichen rechtlichen Konsequen-
zen (inkl. Wettbewerbsrecht und Ad-hoc-Publizitit)
des Letter of Intent. Ein dritter Teil befasst sich mit den
rechtlichen Implikationen der Verwendung des Lerter
of Intent im Rahmen internationaler Vertragsverhand-
lungen einschliesslich allgemeiner rechtsvergleichender
Uberlegungen. Am Ende folgen eine Checkliste und ein
Muster, die dem Leser bei der Verfassung und Uberprii-
fung eines Letter of Intent eine Hilfestellung bieten.

Wichtigste Thesen

Der Abschluss eines Letter of Intent befriedigt die unter-
schiedlichsten vorvertraglichen Bedtirfnisse kommerzi-
eller sowie rechtlicher Natur, insbesondere ermoglicht er
eine progressive Anniherung an den Hauptvertrag und
ein konkreter Schutz der Parteiinteressen. Dies erhoht

einerseits das Vertrauen der Parteien in die Verhandlun-
gen, anderseits fordert es die Stabilisierung des Willens-
bildungsprozesses.

Der Abschluss eines Letter of Intent ist aber hiufig mit
Unsicherheiten verbunden. In der Regel neigt jede Partei
dazu, die Gegenpartei als an die Vereinbarung unwider-
ruflich gebunden zu betrachten und sich selbst moglichst
viele Freiheiten zu bewahren. Die Tatsache, dass die
einzelnen Rechtsordnungen sich nur marginal mit der
Vertragsverhandlungsphase befassen, kann zu weiteren
Schwierigkeiten bei der Bestimmung der Natur und der
rechtlichen Folgen eines Letter of Intent fihren.

Die Relevanz des Letter of Intent besteht in erster Linie
in der Konkretisierung der Pflicht, die Vertragsverhand-
lungen nach Treu und Glauben zu fihren. Der Letter of
Intent stellt einen Vertrag sui generis dar, welcher durch
zwel Arten von Klauseln charakterisiert ist. Die ersten,
sog. Kernklauseln, beziehen sich auf die gewiinschte
Transaktion und driicken die Absicht der Parteien, nicht
aber deren Verpflichtung, einen kiinftigen Hauptver-
trag zu verhandeln, aus. Diese Klauseln, die in direktem
Zusammenhang mit dem beabsichtigten Hauptvertrag
stehen, sind nicht verbindlich. Die zweiten, sog. Neben-
klauseln, beziehen sich auf die Vertragsverhandlungen
und sind in der Regel verbindlich.

Je nachdem, ob Kernklauseln oder Nebenklauseln ver-
letzt werden, ist der Haftungsanspruch einer aus culpa
in contrabendo oder ein vertraglicher. In Zusammenhang
mit dem Abschluss eines Letter of Intent konnen aber
auch Anspriiche anderer Natur entstehen. Zu denken ist
insbesondere an Anspriiche aus Geschiftsfithrung ohne
Auftrag und aus ungerechtfertigter Bereicherung. In bei-
den Fillen stellt sich oftmals die Frage, wem Vorleistun-
gen zugerechnet werden sollen.

Die Anwendung des Letter of Intent in einem internati-
onalen Umfeld stellt einen weiteren Unsicherheitsfaktor
dar. Je nach anwendbarem Recht und Sensibilitit des zu
beurteilenden Gerichts konnen die Wirkungen des Let-
ter of Intent sehr verschieden sein. Die Rechtsordnun-
gen unterscheiden sich beispielweise bei der Abgrenzung
zwischen vorvertraglichen Abreden und Hauptvertrag,
bezliglich vorvertraglicher Pflichten und Anspriiche
oder im Hinblick auf die Relevanz des ausgedriickten
bzw. inneren Willens der Parteien.

Die latenten Risiken eines Letter of Intent konnen re-
duziert werden, indem der Text klar und deutlich den
Inhalt der Verhandlungen wiedergibt. Zu achten ist aus-
serdem auf die Abgrenzungskriterien mit nahestehen-
den Rechtsfiguren (z.B. zum Vorvertrag, zum bedingten
Hauptvertrag, zur Offerte, zur einfachen Gesellschaft,
etc.). Ein gut strukturierter und formulierter Letter of
Intent zeichnet sich durch viele Vorteile aus, insbesonde-
re erlaubt er die Planung und Realisierung von komple-
xen Verhandlungen.
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