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Vorwort

Am 7. September 2021 fithrte das Europa Institut an der Universitat Ziirich
(EIZ) unter meiner Leitung das vierundzwanzigste Seminar zum Thema Mer-
gers & Acquisitions durch. Die Darstellungen befassten sich mit einer breiten
Palette von aktuellen Themen aus der M&A-Praxis. Frank Gerhard und Patrick
Schmidt beleuchten Special Acquisition Companies (SPACs) und De-SPAC-
Transaktionen, die sich in den letzten Jahren international grosser Beliebtheit
erfreuten, in der Schweiz bzw. unter Schweizer Recht bislang jedoch selten zu
verzeichnen sind. Sodann vermittelt Alex Nikitine Tipps und Tricks fiir Ver-
handlungen in M&A-Transaktionen, die sich im Nachgang zur COVID-19-Pan-
demie spiirbar verandert haben. Ferner stellen Daniel Aegerter und Lorenz
Lehmann umweltrechtliche Aspekte in M&A-Transaktionen dar, welche ge-
rade auch unter dem Stichwort ESG eine breitere Bedeutung erlangen und die
Transaktionspraxis entsprechend beeinflussen. Schliesslich untersucht Hans-
Jakob Diem die Entwicklungen im Recht der offentlichen Kaufangebote der
letzten fiinf Jahre und fasst den neuesten Stand zusammen.

Fir das gute Gelingen der Tagung und der Ver6ffentlichung des vorliegenden
Bandes geht mein herzlicher Dank zunachst an die Referenten und Verfasser
der Beitrage. Sodann mochte ich mich namentlich bei den Mitarbeitern des
Europa Instituts und dort im Speziellen bei Frau Sue Osterwalder bedanken,
ohne deren tatkraftige Unterstiitzung weder Tagung noch der vorliegende
Band zustande gekommen waren.

Ziirich, im November 2022 Hans-Jakob Diem
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I.  Bestandsaufnahme und Problemstellung

Mergers & Acquisitions (M&A) gehoren neben Joint Ventures seit vielen Jahren
zu jenen strategischen Massnahmen, die Unternehmen nutzen, um zu wach-
sen, neue Markte zu erschliessen, neue Technologien und Know-how zu er-
werben und damit insgesamt ihre Wettbewerbsfihigkeit zu stirken.' Das Jahr
2020 war unbestritten auch fiir den M&A-Markt Schweiz mit deutlichen Um-
walzungen und Herausforderungen verbunden. Wahrend aber die vorherr-
schende Covid-19-Pandemie das Umfeld fiir Deals komplexer werden liess,
wurden Transaktionen dennoch eher verschoben als abgebrochen. Tatsach-
lich verzeichnete man in der Schweiz im Gesamtjahr 2020 nur 10% weniger
Transaktionen als im Vorjahr (2019: 402 Transaktionen,/2020: 363 Transaktio-
nen).”

Sank noch bis Mitte 2020 aufgrund des Ausbleibens von ,Mega-Deals* der
Transaktionswert markant, nahmen in der zweiten Hélfte des Jahres 2020 die
M&A-Aktivitaten erneut Fahrt auf und waren bis dato anhaltend im Steigen
begriffen - insbesondere in Bezug auf Unternehmen der Pharmaindustrie und
im Life-Science-Sektor. Generell zeichneten sich als aktivste Branchen die
Sektoren Technologie, Medien & Telekommunikation (80 Transaktionen), In-
dustriemarkte (63 Transaktionen) und Verbrauchermarkte (46 Transaktionen)
aus. In die Reihe der Top-5-Deals des Jahres 2020 fiigten sich Unterneh-
men der Versicherungs-, Software-, Petrochemie-, IP- und Analytik-Dienst-
leistungsbranche sowie Telekommunikationsanbieter ein.?

In Bezug auf Schweizer KMU wurde im ersten Halbjahr 2021 ein starker An-
stieg bei M&A-Transaktionen erhoben, insbesondere eine signifikante Zu-
nahme an Outbound-Transaktionen.* Begleitet war dieser Trend von einer
starken Erholung grenziiberschreitender Transaktionen, hauptsachlich mit
europaischen Partnern. Obwohl eine Trennlinie zwischen den infolge der Pan-
demie in Mitleidenschaft gezogenen Sektoren und jenen zu ziehen ist, die von
dieser weitestgehend verschont geblieben sind (Technologie- und Gesund-

' Sackmann, 177; Handbuch-Miiller-Stewens, 44; Uhlenbruck et al., 40 ff.

2 Vgl. KPMG, Facts & Figures, 3 f.; KPMG, M&A Jahr 2020; Neeracher/Seiler/Annasohn, 76.
Siehe Fn. 2, insbesondere Neeracher/Seiler/Annasohn, 76.

4 Deloitte Studie 2021, 2 f.
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heitssektor), bleibt der Ausblick fiir M&A-Transaktionen in der Schweiz posi-
tiv, sodass hierzulande weiterhin mit einer regen M&A-Tatigkeit zu rechnen
‘ot 5
ist.

Diese durchweg positive Prognose speziell fiir die Schweiz darf allerdings
nicht dariiber hinwegtauschen, dass gesamtheitlich betrachtet die durch-
schnittliche Misserfolgsquote bei M&A relativ hoch ist.” Dies dussert sich
in einem Verfehlen von Zielen, die urspriinglich mit der Transaktion ange-
strebt wurden, oder sogar in einem Abbruch von Pre-M&A-Verhandlungen.’
Die Grinde hierfir sind vielschichtig und beinhalten eine Bandbreite an mog-
lichen Faktoren. Ohne an dieser Stelle im Detail auf die spezifischen, im sozio-
kulturellen Bereich anzusiedelnden Unterschiede eingehen zu kénnen, zeigt
die Erfahrung, dass die Uneinigkeit der Parteien (allein) iiber rein rechtliche
Punkte innerhalb der Dokumentation selten zu einem Verhandlungsabbruch
fithrt (regulatorische Verbote oder starke Restriktionen vorbehalten). Insbe-
sondere obliegt es den verhandlungsfilhrenden Anwalten und Consultants,
Konflikte unter den Parteien substantiell zu entscharfen.

Das letzte Jahrzehnt hat bei M&A-Transaktionen zu einer Standardisierung
im Prozess und zu einer auffallenden Angleichung der Dokumentation gefiihrt
(Best Practices).® Dieser Umstand hat auch dazu gefiihrt, dass der Spielraum
bei Verhandlungen entsprechend etwas enger geworden ist. Letzteres kann je-
doch nicht dariiber hinwegtauschen, dass die gewiinschte Integritat bei Ver-
handlungen nicht immer gewahrt ist und taktische Uberlegungen bzw. ,Tricks*
(zunehmend bei Cross-border-M&A-Transaktionen) zum Einsatz gelangen.
Ebenfalls festzustellen ist, dass Verhandlungen oftmals immer noch ineffizient
sind (Auktionen vorbehalten).

Die Schnittstelle zwischen Inhalt, Prozess und rechtlichem Rahmen der Ver-
handlungsfithrung soll im Folgenden praxisnah aufgezeigt werden. Den
Schwerpunkt bilden hierbei Stil und Verhandlungstaktik. Nicht alle Beobach-
tungen, die hiernach wiedergegeben werden, sind empirisch erhartet. Die
Ausfiihrungen stiitzen sich vielfach auf die Praxiserfahrung des Autors, der fir
die Erstellung dieses Beitrags zudem auf den Erfahrungsschatz zahlreicher an-
derer M&A-Anwilte und -Anwiéltinnen in der Schweiz und im Ausland zuriick-
greifen durfte.

Deloitte Studie 2021, 4.

Handbuch-Miiller-Stewens/Kunisch /Binder, 7 und 17.
Handbuch-Miiller-Stewens /Kunisch /Binder, 7 und 17.
Handbuch-Miiller-Stewens/Kunisch /Binder, 7 und 17.

® 9 o w
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I1. Verhandlungsﬁ'ihrung in Swiss M&A — Kernelemente und Status
quo

Entscheidende Einflussfaktoren fiir das Gelingen von M&A-Transaktionen
sind, auf einen Nenner gebracht, Unterschiede im ,Motiv* der Transaktion
(freundliche oder feindliche Ubernahme), Ruf, Kompetenzen und womdglich
dominante Stellung des akquirierenden Unternehmens, Branchenunter-
schiede der involvierten Unternehmen, Eingehen auf Belange der zu iiberneh-
menden Beschiftigten und dhnliche Kriterien.

Nicht zu unterschatzen sind ferner bei grenziiberschreitenden Transaktionen
national-kulturelle Unterschiede, die eine ,kulturelle Due Diligence* als uner-
lasslich erscheinen lassen."” Trotz vieler Gemeinsamkeiten bei M&A-Transak-
tionen, die Giberwiegend in Europa und noch viel starker im deutschsprachi-
gen Raum erkennbar sind, gelten fiir die Schweiz besondere Spezifika, die auch
bei M&A-Verhandlungen stets im Auge zu behalten sind. Auf einzelne Schwer-
punkte wird im Folgenden naher eingegangen.

I Spezifika von M&A-Transaktionen im Kulturraum Schweiz

Neben einer allgemeinen Internationalisierung der M&A-Praxis ist der angel-
sachsische Einfluss in der Verhandlungsfithrung und speziell im Einfliessen
der US-amerikanischen Vertragspraxis auch in der Schweiz unverkennbar."
Anzumerken sind in diesem Zusammenhang zunachst zwei durchaus positive
Aspekte des US-amerikanischen Einflusses auf die M&A-Praxis (und dies ge-
nerell in Europa). Zunachst haben die weitreichenden Bankenfusionen in den
USA in den Jahren 2000 und 2008 auch hierzulande, insbesondere infolge der
globalen Finanzkrise ab 2008, unweigerlich zu einem Umdenken gefithrt und
ein gescharftes Risikobewusstsein speziell bei M&A-Transaktionen zu Tage
gefordert.” Ferner ist festzuhalten, dass die Praxis der Due-Diligence-Prii-
fung (vor allem bei Unternehmenskaufen), die — abhangig von der Deal-Grdsse
und -Komplexitat - international iibernommen wurde, in erster Linie dem
amerikanischen Rechtskreis zu verdanken ist.” Dies gilt ungeachtet der Tat-
sache, dass es sich bei der Due Diligence urspriinglich um ein Rechtsinsti-
tut handelt, das dem Romischen Recht entstammt und der romisch-rechtli-

Sackmann, 185.

Sackmann, 198.

" Handbuch-Tschini/Wolf, 77.

12 vgl. zur Entwicklung in den USA niher Baker, 371 f.
13 Tschéni/Diem/Wolf, N 62 f.



chen ,Caveat-emptor“-Doktrin entspringt.”* Dennoch hat sich die besondere,
vorausgehende Priifung von Unternehmen durch den Kaufer erst in den ver-
gangenen drei Jahrzehnten und im Zuge von Unternehmenskaufen unter an-
gloamerikanischem Einfluss als tibliche Praxis bei M&A-Transaktionen durch-
gesetzt. Der heutige Stellenwert der Due-Diligence-Prifung wird deutlich,
wenn man bertcksichtigt, dass es sich bei der Due Diligence (auch im Aukti-
onsverfahren) in der Regel um die oftmals aufwendigste Phase im Transakti-
onsprozess handelt.”

Die Ubernahme der US-amerikanisch gepragten Prozesspraxis und Doku-
mentvorlagen ist mit dem Problem verbunden, dass fiir verschiedene Rechts-
begriffe aus einem anderen Rechtsraum (abgesehen von der englischen Spra-
che) keine exakte Entsprechung im schweizerischen Recht gefunden werden
kann."® Umgekehrt kann solch eine Ubernahme fremder Rechtsbegriffe dazu
fihren, dass Voraussetzungen des schweizerischen Rechts unabsichtlich un-
bertiicksichtigt bleiben oder nicht bedacht werden, weil sie im angelsachsi-
schen Recht als Grundlage fiir eine Klausel schlichtweg nicht vorgesehen sind
(z.B. das Verschulden als Voraussetzung vertraglicher Haftung)."” Unbewusst
ist damit womdglich eine Uber- oder Unterregulierung verbunden, die sich bei
Verhandlungen zu M&A-Transaktionen als Risiko darstellt und vor allem Aus-
legungsprobleme aufwerfen kann, insb. bei grenziiberschreitenden Transak-
tionen, bei denen Anwalte aus unterschiedlichen Landern aufeinander treffen.

Als Besonderheiten des Kulturraums Schweiz wurden von aussen, d.h. vom eu-
ropaischen Ausland aus in Richtung Schweiz blickend, mehrere Faktoren er-
kannt, die an dieser Stelle nur kursorisch benannt werden kénnen. Allen voran
zeichnen sich die Schweiz und die hier praktizierte Verhandlungskultur als
ausserst beziehungsorientiert, informell und serviceorientiert aus, wobei man
gerade im Vergleich zur bundesdeutschen Praxis viel bedachter agiert und
mehr Kontextinformationen einfordert als andernorts.” Vom Blickwinkel der
Hierarchie aus gesehen zeichnet sich die Schweizer Verhandlungsfiihrung bei
M&A-Transaktionen zudem durch eine egalitare Orientierung, eine klare Fiih-
rung durch die verantwortlichen Personen und Teamorientierung aus.

Vgl. ndher Harrison, 9.

15 Tschini/Diem/Wolf, N 63.

16 Handbuch-Tschini/Wolf, 577.
17" Handbuch-Tschini/Wolf, 577.
Sackmann, 187.
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Im Gegensatz zur deutschen Praxis fallt zudem die Ausrichtung auf Gegenwart
und Zukunft, ein leichteres Uberwinden veralteter Strukturen, ein ausgeprag-
tes Rechts- und Gerechtigkeitsempfinden und ein Festhalten an der tiblichen
Compliance sowie ein feinfiihliges Korruptionsempfinden auf."”

In der Schweiz selbst wurden als Griinde fir die anhaltend starke M&A-Aktivi-
tat sogar im Krisenjahr 2020 unter anderem die stabile politische Lage im Land
wie auch das stabile regulatorische Umfeld mit nur wenigen Investitionsbe-
schrankungen, in Kombination mit attraktiven Investitionsmoglichkeiten, ge-
nannt.*

Von besonderer Bedeutung ist in der Pre-M&A-Phase, dass dem Transaktions-
objekt von den (auslandischen) Verhandlungspartnern eine entsprechend hohe
Wertschatzung entgegengebracht werden muss. Diese wird in der Schweiz er-
wartet, da das Transaktionsobjekt - vor allem bei eigentiimergefithrten Un-
ternehmen - eben nicht nur als Teil einer Transaktion, sondern in Summe als
Teil einer Geschiftsbeziehung aufgefasst wird.”! Werden diese Grundeinstel-
lungen und kulturellen Spezifika in der Kommunikation, im Gehabe und in der
Verhandlungsfiihrung missachtet, liegt ein Abbruch von Gesprachen bereits in
der Pre-M&A-Phase nahe.”

Ungeachtet dieses Risikos dirfen die grundsatzlichen Unterschiede zwischen
den einzelnen Transaktionstypen, allen voran zwischen Venture-Capital- und
M&A-Transaktionen, nicht vergessen werden: Bei der M&A-Transaktion
trennt sich der Verkaufer in der Regel (oftmals in vollem Umfang) von seiner
Beteiligung, der Kiufer hat aber grundsatzlich nur den Zeitraum im Vorfeld
der eigentlichen Kauftransaktion zur Verfiigung, um sich von der Tauglichkeit
des Kaufobjektes und dem Zutreffen einmal ausgesprochener Zusicherungen
zu {liberzeugen.” Die Gewihrleistungsfrist verlingert zwar diesen Prozess,
aber dennoch lasst sich festhalten, dass sich der Verkaufer nach vollzogener
M&A-Transaktion im Regelfall nicht mehr ,um die Geschicke des verkauften
Unternehmens kiimmern wird“** Ganz anders verhilt es sich beim Venture-
Capital-Investor, der mit den bestehenden Investoren oder Aktiondren ge-
meinsam die Geschicke des Unternehmens leitet, was sich verstiarkt auf
Sicherheit und Vertrauen auswirkt — insbesondere dann, wenn Bestandsin-

19 Sackmann, 187 f.

20 Neeracher/Seiler/Annasohn, 76.
2l sackmann, 188 und 191.

22 Sackmann, 188 und 191.

2 Wenger/Honold, 146.

24 Wenger/Honold, 146.
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vestoren bei einer neuerlichen Finanzierungsrunde mitziehen.”® Diese LBin-
dung* hat unweigerlich einen Einfluss auf die Grundeinstellung bei der Ver-
handlungsfithrung.

2. Effizienz und Verhandlungsfiihrung

Wie oben erwahnt entwickelte sich im Zuge der Internationalisierung der
M&A-Praxis parallel eine gewisse Standardisierung des Dokumentations-Pro-
zesses, was wiederum eine Effizienzsteigerung bei M&A-Transaktionen be-
giinstigt. Als effizienzsteigernde ,Bausteine* haben sich beispielsweise die Er-
stellung eines Term Sheet, die (Wieder-)Verwendung ,ublicher” Klauseln in
den Vertragen, eine gewisse inhaltliche Ausgewogenheit der Vertragsbedin-
gungen sowie gut abgestimmte Zeitplane erwiesen. Das Term Sheet hat sich
als nitzlich erwiesen, um einen fruchtlosen Zeitaufwand fir die Erstellung
der Vertrige zu vermeiden.”® Entsprechend erstreckt sich der dokumentari-
sche Radius bei der Verhandlungsfiihrung zu Beginn oftmals auf das komplette
Set aller Vertrage, sondern in dieser frithen Phase lediglich auf jene initialen
Dokumente (insb. Term Sheet). Diese Vorgehensweise hat auch einen gewissen
disziplinierenden Effekt auf mogliche Vorhaben einer Partei, zu viele Themen
zu friih (oder auf einmal) besprechen und verhandeln zu wollen.

Liegt idealtypisch ein unterzeichnetes Term Sheet (allenfalls inkl. Zeitplan)
vor, beginnt die eigentliche Errichtung der Vertrige.” Fiir einen effizienten
Vertragsschluss sind die Aktionen und Reaktionen in Abhangigkeit vom Eini-
gungsgrad zu setzen.

Nach der Zustellung des Vertragsentwurfs orientiert sich das weitere Vorge-
hen an diesem Einigungsgrad. Zeichnet sich ab, dass die Gegenpartei zahl-
reiche materielle Anderungen vorschlagen miisste, also ein Dissens zu ver-
schiedenen wichtigen Punkten vorliegt, empfiehlt es sich, zunichst die ,Hot
Topics*, die sich herauskristallisiert haben, zu behandeln und Gegenvorschlage
zu unterbreiten. Dies kann in Gestalt einer ,Issue Liste“ geschehen. Ein Aus-
tausch hierzu kann so lange erfolgen, bis ein Konsens tiber die wesentlichsten
Themen erzielt wird. Zeigt sich demgegentiber, dass der Umfang der Anderun-
gen verhaltnismassig klein ausfallt, ist eine Antwort der Gegenpartei mittels
eines Entwurfs angezeigt, der die Anderungsvorschlidge markiert (,Mark-up*).

Insbesondere bei langer andauernden Vertragsverhandlungen und komplizier-
ten Verhaltnissen kann auch das Eingehen einer Punktation (sog. ,Heads of

2 Wenger/Honold, 146.

26 Hoberman, 3.

27 Hoberman, 3.
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Agreement”) sinnvoll sein. Auf dieser Weise werden im Vorvertragsstadium
Punkte festgehalten, auf die sich die Parteien im Rahmen der Vertragsver-
handlungen bereits ,geeinigt* haben. Eine Verpflichtung zum Abschluss des
(Haupt-)Vertrags besteht (weiterhin) nicht®, worauf weiter hinten (Abschnitt
IV.3.) zuriickzukommen ist. Vom Blickwinkel des Wettbewerbsrechts aus gese-
hen, ist im Zuge des Abfassens vorvertraglicher Arbeitspapiere jeweils zu prii-
fen, ob damit allenfalls bereits die Pflicht zur Meldung eines Ubernahme- oder
Zusammenschlussvorhabens bei den Wettbewerbsbehérden angezeigt ist; je
nach Jurisdiktion kann dies der Fall sein.*®

3. Mogliche Ineffizienzen

Ineffizienzen konnen sich bereits auf dem Weg zum Vertragsschluss ergeben,
wenn etwa das Term Sheet nur einen Abriss der bisherigen Vertragsverhand-
lungen darstellt und Divergenzen nicht begriindet werden - sei dies in Gestalt
einer Begleit-E-Mail oder im Entwurfsdokument selbst. Ineffizienzen kénnen
auch bei der Herausgabe unvollstindiger Verhandlungsunterlagen resultieren,
insbesondere, wenn der erste Entwurf des Hauptdokuments unvollstandig
tibermittelt wird. Klarzustellen ist ferner, wenn ein der Gegenpartei zugestell-
ter Vertragsentwurf vom Klienten noch gar nicht begutachtet wurde. Unlieb-
same Verzogerungen sind auch dann zu befiirchten, wenn bei Entwiirfen eine
viel zu einseitige Formulierung gewahlt wird.

Stimmen aus der Praxis bewerten bei M&A-Deals in der Schweiz einerseits
den Zeitfaktor, und andererseits den Vertrauensfaktor am ehesten als mogli-
che Deal Breaker (abgesehen von uniiberwindbaren Preisvorstellungen).** Das
Tempo einer Transaktion gilt hierbei als ausschlaggebend. Es iberwiegt der
allgemeine Eindruck, dass bei einer Transaktion jede Partei einen Nutzen in
dem Deal sehen muss, nicht nur die Eigentiimer. Der Abschlusswille der Par-
teien ist aus Praktikersicht bei der Mehrzahl der Transaktionen unbestritten
vorhanden, und zu einem Abbruch der Verhandlungen bzw. zu einem Riicktritt
kommt es in der Regel nur dann, wenn negative Nachrichten auftauchen, die
so gravierend sind, dass sie die Grundlagen des Deals oder das Vertrauen zwi-
schen den Parteien erschiittern konnen.”

2 Tschani /Diem/Wolf, N 56; teilweise wird auch dieses Dokument ,Term Sheet" genannt, die

Terminologie ist nicht einheitlich.
2 Tschéni/Diem/Wolf, N 56.
30 wicki, 10; so auch die Auffassung im Kontext US-amerikanischer M&A-Transaktionen, vgl.
Shenas, 61.

31 Wicki, 10.
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Bedacht ist bereits im Vorfeld darauf zu nehmen, dass das Entwerfen und Ver-
handeln der Klauseln unterschiedlich zeitraubend ausfallen kénnen. Earn-out-
und ahnliche Kaufpreisklauseln gelten beispielsweise als anfallig auf zeitauf-
wendige Verhandlungen.*” Bei Earn-out-Klauseln handelt es sich um Kauf-
preisanpassungsklauseln, die in der Regel Kaufpreiszahlungen (und seltener
Kaufpreisriickzahlungen) aufgrund von Ereignissen stipulieren, die erst nach
dem Closing eintreten bzw. nicht eintreten. Die Kaufpreiszahlung wird also
in Abhangigkeit von der zukiinftigen wirtschaftlichen Performance des er-
worbenen Unternehmens vereinbart, sodass es gemeinhin auf in der Zukunft
liegende (Finanz-)Kennzahlen des gekauften Unternehmens ankommt (Um-
satz, Ertrag), die wiederum anhand des Jahresabschlusses des Zielobjektes
definiert und beurteilt werden.*® Diese definierten Ereignisse sind rechts-
technisch als ,Bedingungen“ im Sinne von Art. 151 ff. OR einzustufen, sodass
die Earn-out-Klausel als bedingtes Leistungsversprechen gilt, aufgrund des-
sen bei bestimmten Ereignissen Kaufpreiszahlungen (Kaufpreisriickzahlun-
gen) vorzunehmen sind.** Der Spielraum fiir die Ausgestaltung der betreffen-
den Klausel ist gross, weshalb auch die Verhandlungen aufwendig sein kdnnen.

Der hohe Zeitaufwand bezieht sich sowohl auf die Gestaltung der vertragli-
chen Vereinbarung an sich, als auch auf die Beachtung steuerlicher Implikatio-
nen auf Seiten der Verkaufer. Bei grenziiberschreitenden Geschaften kommt
die oben angesprochene Problematik der unterschiedlichen Vertragserrich-
tungsstile hinzu, deren Auslegung und Ubereinstimmung desgleichen viel Zeit
in Anspruch nehmen kann.*

Der hohe Zeitaufwand kann mitunter auch daraus riihren, dass eine Anderung
in der Rechtsprechung beziiglich der Auslegung wesentlicher Bestimmungen
stattgefunden hat, was beispielsweise eine Modifikation bisher verwendeter
Standardformulierungen als Textbausteine in Vertragswerken nach sich zie-
hen kann.*® Gleichwohl ist aus den USA bekannt, dass die anwaltliche Praxis
aus Griinden einer womoglich mangelnden Akzeptanz einer bestimmten, von
der Rechtsprechung neu vorgegebenen Auslegung gesetzlicher Bestimmun-
gen durch eine Anderung von Standardformulierungen meist erst zeitlich ver-
setzt nachkommt. In diesem Kontext zeigt sich sodann eine weitere Ineffizi-
enz: Die Praxis beklagt in diesem Zusammenhang aus Schweizer Sicht eine
haufig auftretende ,Uberregulierung* von Einzelfragen, wenn Vertrige von

2 Wicki, 8.

3 Galli/Kiindig/Vischer, 424 f.
3 Galli/Kiindig/Vischer, 425.
3 Wicki, 8 ff.

36 Anderson/Manns , 659.
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auslandischen Anwaltskanzleien oder spezialisierten Consultants entworfen
werden, die jedoch fiir die Bediirfnisse nach Schweizer Recht und/oder die
Bedirfnisse der Schweizer Klientel als tiberreguliert oder zu diffizil einzustu-
fen sind.”’ Im Gegensatz zu anderen Rechtsordnungen sind hierzulande bei-
spielsweise Uber Schiedsklauseln im Allgemeinen keine intensiven Verhand-
lungen notwendig, die bei internationalen Transaktionen iiblich sind.*®
Solange der Schwerpunkt des Deals in der Schweiz bleibt, konnen zudem die
ordentlichen Schweizer Gerichte als attraktive Alternative gewahlt werden,
zumal die Rechtsprechung grundsatzlich effizient operiert und der Zugang
zum Gericht erdffnet ist.*® Gerade in rein schweizerischen Transaktionen zeigt
sich, dass die Parteien bzw. deren Rechtsberater fiir die Verhandlung dieser
Frage (Schiedsgericht bzw. Gerichtsstand) normalerweise nicht viel Zeit auf-
wenden.

1. Stil und Taktik — Uberblick

Bei Stil und Taktik ist die Eingangsfrage darauf fokussiert, herauszufinden,
welcher Verhandlungstyp man selbst und welcher das Gegeniiber ist. Von zen-
traler Bedeutung ist hier wiederum die Fahigkeit zu strategischem Handeln
bei Verhandlungen. Ein strategisches Handeln ist jedoch im Sinne eines er-
winschten erfolgreichen Abschlusses der Transaktion nicht unbedingt gewollt
- sofern sich die involvierten Parteien in den Verhandlungen wechselseitig
ungewissen Rechtsfolgen aussetzen.*” Dies kann etwa in Gestalt eines Term
Sheet oder eines anderen, urspriinglich unverbindlichen Eckdatenpapiers ge-
schehen, welches wegen der grossteils ungewissen rechtlichen Qualitat neben
seinem Hauptanliegen zusatzlich die Funktion erfiillen kann, von vornherein
den unterstellten Wert einer Nichteinhaltung des im Eckdatenpapier Verein-
barten zunichte zu machen.”

Gemeint ist damit im Sinne verhandlungstheoretischer Modelle, dass die
Rechtsunsicherheit, die mit Term Sheets und anderen Arbeitspapieren ver-
bunden ist, ein strategisches Handeln der Parteien a priori limitiert.** Folglich
richten Vertreter vor allem des US-amerikanischen Schrifttums an Verhand-
lungsfithrer bisweilen die Empfehlung, Verhandlungen mit einem Konzept zu
beginnen, dessen Implementierung sie sich fiir den Fall erhoffen, dass die Par-

37 Wicki, 8.
3 Wicki, 8; Arroyo, 57.
39 Wicki, 8.

40 Holten, 1237 ff. und 1259.
4l Holten, 1237 ff. und 1259.
4 Holten, 1237 ff. und 1259; vgl. auch Anderson/Manns, 657 ff.
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teien zu keinem Konsens gelangen. Die US-Lehre bezeichnet dieses Konzept
treffend als die ,Best Alternative to a Negotiated Agreement” (,BATNA®) ei-
ner Verhandlungspartei.”® Sei aber, so das Argument der Lehre, die Rechtslage
bei Term Sheets und anderen (informellen) Eckdatenpapieren mit Rechtsun-
sicherheit behaftet, dann kénne auch eine verlassliche BATNA nicht bestimmt
werden, sodass eine Partei in ihrem Handlungs- und Entscheidungsradius li-
mitiert sei. Denn die Partei kann in diesem Fall richtigerweise nicht voraus-
sehen, ob ein Abbruch der Verhandlungen fiir sie eher von Vorteil ware als
die Fortsetzung der Verhandlungen. Durch den Austausch bzw. das In-Aus-
sicht-Stellen ungewisser Rechtsanspriiche schaffen die Parteien bewusst den
Zustand einer wechselseitigen Akzeptanz ungewisser Rechtsfolgen oder et-
waiger Anspriiche. Allein durch diese Vorgangsweise passen die Verhand-
lungsparteien ihre Interessen bis zu den wechselseitig machbaren Grenzen an
und kommunizieren glaubwiirdige Zugestandnisse. Damit reduzieren sie aber
zugleich ihre Moglichkeiten, strategisch zu handeln.**

Es gilt daher, zunachst den geeigneten Verhandlungsansatz abzustecken. Die-
ser hangt massgeblich vom Verhandlungstypus des Einzelnen ab und reicht
von ,hart* tiber ,kooperativ‘ und ,kompromissbereit* zu ,ausgleichend“ (siehe
unten, Abschnitt I11.2.).*°

Zu bedenken ist allerdings, dass eine Unterteilung der Verhandlungstypologie
wesentlich dem organisatorischen wie auch organisationalen Setting unter-
liegt, die den Verhandlungsstil und die Verhandlungstaktik nicht nur grob vor-
geben, sondern auch kompliziert gestalten lassen.*® Man denke an das ,klas-
sische" Szenario bei Verhandlungen, in welchen eben nicht nur zwei Parteien
und deren Vertreter/Verhandler/Berater zugegen sind, sondern institutio-
nelle Faktoren und Faktoren innerhalb der Unternehmensstruktur (Konzern-
gefiige) bestehen, die eine Bertiicksichtigung der Organisationsstruktur, von
institutionellen Vorgaben, Stakeholdern, Stimmrechten etc. erforderlich ma-
chen.”

I. Verhandlungsstil und Verhandlungstypologie

Ausgangspunkt ist die Vorstellung, dass Verhandlungen (mit einem rechtlichen
Kontext) - auch M&A-Verhandlungen - ein Beziehungssystem kreieren, das
vereinfacht dargestellt einerseits auf der Achse Anwalt/Berater - Klient, und

4 Holten, 1237 ff. und 1259; vgl. auch Anderson/Manns, 657 ff.; Burbridge, 12 f.
4 Holten, 1259; Mnookin, 274 f.

4 Mnookin, 127 ff. und 204 ff.; Shenas, 59 f.

4 Mnookin, 295 ff.; Shenas, 60.

47 Mnookin, 295; Handbuch-Tschéni/Wolf, 577; Hoberman, 2.
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andererseits auf der Achse Anwalt/Berater der Verkauferseite - Anwalt/Be-
rater der Kauferseite interagiert, aber auch auf der Achse Anwalt/Berater
Klient 1 - Anwalt/Berater Klient 2 (Gegenpartei).*® Im Regelfall interagieren
bei M&A-Verhandlungen nicht nur die Anwalte/Berater untereinander, son-
dern die Principals (Auftraggeber/Klienten) zusammen mit den M&A-Anwal-
ten. In der Praxis hat sich gezeigt, dass eine Disharmonie insbesondere auf der
Achse zwischen Anwalt/Berater Klient 1 und Anwalt/Berater Klient 2 den Pro-
zess der juristischen Problemlosung stéren kann; stimmt aber die ,Harmonie*
und Dynamik auf dieser Achse, kdnnen die Berater eine Briicke zu und zwi-
schen den Klienten bauen, die womoglich (aufgrund der fehlenden Expertise)
nicht zielorientiert miteinander kommunizieren kénnen. Nicht zu unterschat-
zen sind hierbei, Uberzeugungen gegenseitige Erwartungen und Perspektiven,
die gleichsam von jedem Involvierten als Gepack bereits an den Verhandlungs-
tisch mitgebracht werden.*’

Beim Auffinden und Festlegen von Stil und Taktik geht es vor allem darum,
herauszufinden, welcher Verhandlungstyp der Verhandler selbst und welcher
sein Gegentiber ist, und welche Verhandlungstechnik im Einzelfall zum Einsatz
gelangen soll. Der Verhandlungsstil wiederum definiert die Art und Weise der
Interaktion zwischen den Verhandlungspartnern. Bei den klassischen Taktiken
wird nach inhaltlichen, personellen und prozessualen Taktiken unterschieden.
Sinn und Zweck der Festlegung und Einstimmung auf Verhandlungsstil, Takti-
ken und Verhandlungstypen ist im Ergebnis das Herausfiltern verhaltenstakti-
scher Empfehlungen, die sich primar auf drei Kernelemente zusammenfassen
lassen: Das ,Bonding“, d.h. die Beziehungsebene zwischen den direkt mit-
einander Verhandelnden; die ,Mission”, d.h. die unterschiedlichen Missionen
(Zielvorgaben), die am Verhandlungstisch unterbreitet werden, und schliess-
lich die ,Influence, d.h. das Uberzeugungspotential und die Uberzeugungs-
kraft dahingehend, wie man die eigene Mission am besten vorantreiben, den
eigenen Einfluss weitestmoglich ausiiben und vice versa den Einfluss der an-
deren Partei erkennen und/oder erfolgreich abwehren kann.*

Die genannte Theorie der drei Kernelemente basiert auf einer Methodik, die
urspriinglich in den USA vom FBI entwickelt wurde und woraus eine Best
Practice fiir die allgemeine Verhandlungsfithrung im Unternehmenskontext
entstand. Diese hielt pointiert als ,FBI-Methode" Einzug in die Lehrbiicher

4 Mnookin, 127 ff. und 295.
4 Mnookin, 133 ff.; Handbuch-Rock, 597; Anderson/Manns, 660.
50 Handbuch-Rock, 597.
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{iber Verhandlungsfiihrung.” Stark verkiirzt geht es beim Bonding um die Leit-
idee, dass der Verhandler seinem Gegentiber nur mit zwei Alternativen begeg-
nen kann: Einer Gesichtswahrung, oder einem Gesichtsverlust.”

Die Praxis geht davon aus, dass nur dann, wenn der Verhandlungsfiithrer si-
cherstellt, dass sein Gegeniiber sein Gesicht wahren kann, die Verhandlungen
realistisch zu einem positiven Ergebnis fiihren kdnnen, da nur so eine Beein-
flussung moglich ist. Demgegeniiber geht es erst bei der Mission um die Be-
handlung von Sachthemen, also um Themen des M&A-Vertrages, die in kon-
kreten Positionen und Forderungen zu formulieren sind. An dritter Stelle steht
die Influence, bei welcher es darum geht, dort Uberzeugungsarbeit zu leisten,
wo die andere Verhandlungspartei Bestandteilen der Mission nicht zustimmt
und daher ein Widerstand abgewendet werden soll. Indem der Verhandlungs-
fithrer Einfluss auf die Einstellungen und Uberzeugungen oder Wahrnehmun-
gen der anderen Seite nimmt, werden das intuitive und analytische System
aktiviert. Letztere bewirken im Zusammenspiel mit den einzelnen Verhand-
lungstechniken eine Beeinflussung, die sich auf die Verhandlungsfithrung po-
sitiv auswirken kann.*®

2. Verhandlungstypus der involvierten Verhandlungspartner

a)  Verhandlungstypen

Wie erwahnt werden fiir gewohnlich vier Verhandlungstypen unterschieden:
Jhart,  kooperativ, ,kompromissbereit® und ,,ausgleichend“.54 Gemeinhin
wird angenommen, dass ein erfolgreicher Abschluss von Verhandlungen umso
wahrscheinlicher ist, je kooperativer und kollaborativer eine Beziehung von-
stattengeht.” Gleichwohl besteht bei diesem Ansatz die Gefahr, dass bei einer
Abwendung von einer ,konfrontativ gesinnten® hin zu einer kooperativen, aus-
gleichenden und lésungsorientierten Grundhaltung der Anwalt/Berater einer
Verhandlungsseite oder eine Verhandlungspartei selbst das inakzeptable Ri-
siko der ,Ausbeutung” auf sich nimmt.>

51 Handbuch-Rock, 596.
52 Handbuch-Rock, 597.
33 Zum Ganzen Handbuch-Rock, 599 f.
*  Vgl. insb. Mnookin, 127 ff. und 204 ff.
55 Hoberman, 2; Shenas, 61.

36 Mnookin, 224 f.
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b)  Interaktion von hart bis kooperativ

Der Verhandlungstypus ,hart“ behalt den Fokus stets auf der Erreichung eines
Optimums, indem er im Kern den Win-Lose-Ansatz anwendet. Der Drang zur
Kontrolle bedingt, dass dieser Typus taktiert und nicht konfliktscheu ist. Die-
ser Ansatz wird konsequent oder zumindest fiir eine lingere Zeit beibehalten
- mag dies auch auf Kosten der Beziehung gehen.

Der ,kooperative* Verhandlungstypus zeigt sich im Gegensatz dazu als ,,Pro-
blem-Solver®, der Fakten sammelt und den Fokus auf die Erarbeitung kon-
struktiver Losungen legt. Was den kooperativen Typus auszeichnet, ist seine
Fahigkeit, sich nicht drangen zu lassen und seine Vorstellungen bei Bedarf
auch ,auszusitzen“ und einem gewissen Druck standzuhalten.

Der ,kompromissbereite* Verhandlungstypus sucht einen fairen Kompromiss
und findet eine Losung meist ,in der Mitte". Tendenziell ist dieser Typus un-
geduldig und zeigt allgemein die Tendenz zu schnellen Losungen.

Der ,ausgleichende* Verhandlungstypus ist demgegentiber ausserst empa-
thisch und auf eine gute Beziehung bedacht. Er zeigt die Tendenz, eine Zu-
stimmung zu suchen und daher das Problem der Gegenpartei zu lésen -
womoglich auf Kosten der eigenen Interessen. Beriicksichtigt man diese Ei-
genschaften, ist dieser Verhandlungstypus sogar konfliktscheu und gibt be-
reits unter leichtem Druck (vor-)schnell nach.

Interessant ist sodann die Interaktion zwischen den Verhandlungstypen.”’
Verlauft die Interaktion zwischen den Verhandlern ,hart auf hart®, gestaltet
sich nicht nur die Verhandlung in aller Regel anspruchsvoll und mitunter miith-
sam, sondern auch die Kompromissbereitschaft sinkt. Folge davon ist, dass
die Verhandlungen haufig scheitern, sofern kein Austausch der involvierten
Personen erfolgt oder keine Anderung des Verhandlungsstils eintritt. Treffen
harter und kooperativer Verhandlungsstil aufeinander, gestaltet sich die Ver-
handlungsfithrung zwar fiir beide Parteien anspruchsvoll, jedoch ist bei einer
harten Verhandlungsfiihrung der Frust am Ende der Verhandlungen oftmals
hoéher. Mit einem kooperativen Stil kann hingegen mehr ,herausgeholt” wer-
den.

Wenn ein harter und ein kompromissbereiter oder ausgleichender Verhand-
lungsstil aufeinanderprallen, unterliegt der kompromissbereite bzw. ausglei-
chende Stil meist, da nachgiebige Verhandler womoglich bei Zugestandnissen

37 Zum Ganzen u.a. Hoberman, 2 f.; zur strategischen Verhandlungsfiihrung im Rahmen der

M&A-Module ,Ansprache und Auswahl“ sowie ,Zusammenarbeit der Transaktionspartner®
vgl. ndher Borowicz/Schuster, 80 ff. und 144 ff.; Shenas, 61; Mnookin, 24 ff.
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ausgenutzt werden. Aber auch der Versuch, sich einem harten Stil anzuna-
hern, scheitert in den meisten Fallen. Anders stellt sich die Lage dar, wenn ein
kooperativer Verhandler auf einen kompromissbereiten oder ausgleichenden
Verhandler trifft. Die Verhandlungen stellen sich hier generell als angenehm
dar, da ein kompromissbereiter und ausgleichender Stil verfolgt wird, wobei
im Regelfall sogar eine Annaherung der Stile vonstattengeht.

Anzumerken ist schliesslich, dass der eigene Stil ohne richtige Schulung nur
schwer langerfristig veranderbar ist. Das Bemithen (oder der Druck), im Rah-
men einer konkreten Verhandlung den eigenen Stil zu verandern, wirkt in der
Regel lediglich kurzfristig und entfaltet damit nur selten die gewtinschte Wir-
kung innerhalb jener Verhandlung.™®

3. Klassische Taktiken

a)  Bezogen auf den Inhalt

Unter den klassischen Taktiken werden in der Regel wie schon erwahnt in-
haltliche, personelle und prozessuale Mechanismen unterschieden.*® Erschei-
nungsformen der inhaltlichen Ausrichtung sind 1.) die Highball-Lowball-Taktik
als alteste Hardball-Taktik, 2.) der Mechanismus der iibertriebenen Relevanz
und schliesslich 3.) der bewusste Informationsiiberschuss.

Bei der Highball-Lowball-Taktik wird ein tibertrieben einseitiges Angebot un-
terbreitet, d.h., eine Verhandlungsseite startet mit einem inakzeptabel hohen
oder niedrigen Angebot, gefolgt von nur kleinen, zogerlichen Konzessionen,
um den Widerstand der Gegenpartei zu brechen oder diese zu veranlassen,
ihre urspriinglichen Ziele fallen zu lassen. Es liegt am Gegentiber, dieses erste
Angebot als nicht ernstzunehmendes Angebot zu entlarven und ein seridses
Erstangebot einzufordern, anstatt als Reaktion unmittelbar ein Gegenangebot
zu unterbreiten.

Demgegeniiber wird beim Mechanismus der ibertriebenen Relevanz ein
Thema als vermeintlich sehr wichtig eingestuft, um danach Konzessionen un-
ter der Bedingung einzuraumen, dass ein anderer wichtiger Punkt zugestan-
den wird. Beim Mechanismus des Informationsiiberschusses (Informations-
asymmetrie zugunsten einer Verhandlungspartei) geht es schliesslich darum,

58 Hoberman, 2 f; Shenas, 61; Mnookin, 24 f., 90, 177, 211 ff.
% Zum Ganzen Mnookin, 24 f., 76, 228 f.; Moeller/Brady, 306 f.
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beispielsweise umfangreiche Due-Diligence-Unterlagen (erst spat) zuganglich
zu machen oder in Vertragsentwiirfe unnétig lange, technische oder komplexe
Klauseln oder Verweise auf (auslindische) Rechtsnormen einzubauen.®

b)  Bezogen auf die Person

Bezogen auf die Person werden gemeinhin drei essentielle Taktiken differen-
ziert, die sich in erster Linie auf die personellen Eigenheiten eines Verhand-
lungsteams konzentrieren.” Unterschieden wird zwischen 1.) der ,Good Cop/
Bad Cop*“-Taktik, 2.) der Taktik der zusatzlichen Legitimation und 3.) der Ein-
schiichterungstaktik.

Bei der sogenannten ,Good Cop/Bad Cop“-Taktik tritt tblicherweise ein
Zweierteam als Verhandler auf. Ein Verhandlungspartner des Teams (Good
Cop) tritt bewusst angenehm auf, wahrend der andere (Bad Cop) unangenehm
wirkt. Ziel dieser Strategie ist es, die Verhandlungsposition und Verhandlungs-
stirke des angenehm wirkenden Verhandlungspartners zu optimieren.*

Es bedarf keiner naheren Erdrterung, dass im Rahmen der ,Rolle“ des Bad Cop
(oder auch des Good Cop) jedes Verhalten des Anwaltes, das gegen sein Be-
rufsethos und/oder die Geschaftsethik verstosst, verpont ist und die Repu-
tation des Anwaltes negativ beeinflussen kann.%® Von essentieller Bedeutung
wird daher sein, dem Klienten im Vorhinein die Grenzen des ethisch machba-
ren Verhaltens aufzuzeigen und klarzustellen, dass der Anwalt keinesfalls eine
als unethisch zu wertende Position an den Tag legen wird. Festzuhalten ist,
dass im Rahmen von M&A-Verhandlungen fir ein ,marktschreierisches” Ver-
halten ohnehin nur wenig Raum besttinde - allenfalls beim Verhandeln iber
die Preisbedingungen, indem ein Angebot z.B. als ,mein letztes Angebot" ti-
tuliert wird, oder indem signalisiert wird, dass dem Anwalt die Bevollmach-
tigung fehlt, tiber einen bestimmten Hochstpreis hinauszugehen. Die Bedin-
gungen einer Transaktion sind allein schon mit Blick auf solche Dilemmata
vorausschauend mit dem Klienten zu diskutieren und die Grenzen des ethisch,
rechtlich und wirtschaftlich Machbaren und Zulissigen klarzustellen.**

Eine weitere personenbezogene Taktik erfasst den Riickzug auf eine zusatzli-
che Legitimation bzw. eine ,héhere Instanz®. Hierdurch wird eine Distanz zum
Entscheidungstrager erreicht. Vordergriindig wird von einem Verhandlungs-

%0 Mnookin, 24 f., 177, 211 ff.; Anderson/Manns, 660 f.
1 Mnookin, 25; Moeller/Brady, 306 f.

62 Moeller/Brady, 304 ff.

6 ABA, 131ff.

64 ABA, 134.
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partner ein Vorschlag als positiv beurteilt, zugleich aber ein Riickzug ange-
treten, indem man sich auf das ,Final Say“ einer héheren Instanz, etwa eines
besonderen Organs (zum Beispiel der Ausschuss des Verwaltungsrats, ein In-
vestment Committee), beruft. Nicht selten tritt nach dieser zunichst positi-
ven Signalgebung eine Anderung in den Konditionen oder Forderungen ein.
Die dritte Taktik innerhalb dieser personenbezogenen Mechanismen besteht
in der Methode des Einschiichterns. Durch eine direkte oder auch nur indi-
rekte Einschiichterung (z.B. Drohungen, personliche Angriffe) des Principals
und/oder Beraters wird beim Gegeniiber Unsicherheit erzeugt.”

¢)  Bezogen auf den Prozess

Die prozessbezogenen Verhandlungstaktiken umfassen gemeinhin die drei
Blocke der 1.) Anpassung, 2.) der Taktik nach ,Take it or leave it“ sowie 3.) des
Ausniitzens der Deal-Miidigkeit.*®

Namentlich geht es bei der Anpassung um eine Anpassung an den Prozess oder
von Deadlines, wobei die Rahmenbedingungen fiir die Verhandlungen plétzlich
angepasst werden, um die eigene Position zu starken und gleichzeitig Druck
auf das Gegeniiber auszuiiben. Diese Anpassung muss nicht notwendigerweise
mit einer negativen Konnotation verbunden sein, zumal Strategien, mit wel-
chen eine Partei einen M&A-Prozess gestaltet, mitunter nicht die Basis des
Prozesses, sondern dessen Ergebnis sind - mit anderen Worten: Die Strategien
selbst kénnen im Verlauf der M&A-Verhandlung angepasst werden.”’ Bei der
,Take it or leave it“-Taktik wird ein Thema fiir unverhandelbar erklart, widri-
genfalls ein Abbruch der Verhandlungen angedroht wird. Unter dem Ausniit-
zen der Deal-Mudigkeit versteht man schliesslich die Taktik, dass gegen Ende
der Verhandlungen ,kleiner" anmutende Punkte neuerlich abgedndert werden,
wobei sich ganz bewusst der Umstand zu Nutze gemacht wird, dass der ande-
ren Partei die Geduld und Musse fiir weitere Verzogerungen fehlt.*®

Wie mit diesen klassischen Taktiken umzugehen ist, wird im nachfolgenden
Abschnitt IV adressiert.

% Mnookin, 25, 90, 177, 211 ff.; Moeller/Brady, 304 ff.
% Mnookin, 24 und 215 f.; Moeller/Brady, 304 ff.
7 Borowicz/Schuster, 83.

% Mnookin, 24 und 215 f.; Moeller/Brady, 304 ff.; Anderson/Manns, 660 ff.
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IV. Empfehlungen & Tipps

I Klarstellung und Abgrenzung von Rollen und Interessen

Die klare Rollen- und Interessenverteilung zwischen den involvierten Parteien
ist bei komplexen Transaktionen unerlasslich - dies gilt nicht nur fir M&A-
Transaktionen allgemein und speziell solche mit internationalem Bezug, son-
dern auch fiir andere komplexe Transaktionen (z.B. Immobilientransaktionen,
Projektfinanzierungen etc.). Im Kern sind hier die zielgerichtete Wahrneh-
mung und Beibehaltung von Rollen, Positionen und Erwartungen gefragt. Will
man die Verhandlungsfithrung fiir eine Transaktion in Einzelschritte aufteilen,
dann findet sich auf der obersten Stufe das Verstdndnis von der Transaktion
selbst, die wiederum zwei Schritte beinhaltet: a) Kenne den eigenen Klienten,
und b) kenne die andere Partei.”

Hierbei ist ein zentraler Punkt im Auge zu behalten: Es ist der oder die M&A-
Rechtsanwalt/Rechtsanwaltin, der/die berat, wohingegen der Klient (z.B.
Kaufer, Verkaufer) instruiert und entscheidet. Die Kenntnis des eigenen Kli-
enten ist wichtig, bereits bevor der Anwalt rechtliche Ratschlage erteilt. Um
den Klienten kennenzulernen, fragt der Anwalt mit einem Blick auf die Struk-
tur der Transaktion danach, wer der Klient ist, welche Erwartungen er an die
Transaktion stellt, welche Geschafte er betreibt, welche Geschaftsmodelle er
verfolgt und wie sich die aktuelle wirtschaftliche Lage seines Unternehmens
darstellt.”” Das Wissen iiber die Parteien umfasst auch das Wissen um die Po-
sitionen des Klienten und der anderen Partei bzw. um die antizipierte Posi-
tion der Gegenpartei.” Finanzkennzahlen und die Risikotoleranz des Klienten
bilden in diesem Kontext nur zwei Komponenten des erwiinschten Wissens.
Insbesondere sind die Optionen der eigenen Partei im Voraus zu eruieren. Es
ist wichtig, zu wissen, welchen Standpunkt der eigene Klient fiir den Fall ein-
nimmt, dass ein Thema oder ein strittiger Punkt nicht zu dessen Zufriedenheit
gelost werden kann, was am ehesten mit Best-case- und Worst-case-Szena-
rien gelingt.”

Von Bedeutung ist hierbei der endgiiltige Kaufpreis, der Zustimmung finden
kann, wie auch die Grenze der Ermachtigung des Anwaltes, bis zu welcher
er sonstige wirtschaftlich relevante Zugestandnisse abgeben darf (wenn tiber-

% Hoberman, 1.

70 Hoberman, 1.

71 Vgl. hierzu das Positionspapier ,Defining Key Competencies for Business Lawyers* des
Business Law Education Committee der US-amerikanischen ABA, 133.

72 ABA,133.
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haupt).” Das Verstindnis der gesamten Transaktion wird damit gestirkt und
zugleich die Verhandlungsposition von Beginn an klar eingeschatzt. Bei der
Kenntnis der anderen Partei geht es darum, zu eruieren, weshalb die Partei
gerade diese Transaktion anstrebt, wobei auch hier selbstredend vorab ein
grosstmogliches Spektrum an Informationen betreffend den Unternehmens-
gegenstand, die Marktposition etc. einzuholen ist.”

Auf der nachsten Stufe folgt die Erstellung einer Struktur bzw. eines Strukto-
gramms als eine Art Road Map fiir die Transaktion, worin im Wesentlichen eine
Klare Vorstellung von den Vermogensiibertragungen festgehalten wird.”

Die Transaktion kann hernach auf Risikoindikatoren (Red Flags) geprift wer-
den, zusammen mit einer Prifung der Gesetzmassigkeit der Gesamttransak-
tion im Kontext der durchzufiihrenden Transaktion.

Innerhalb der klaren Verteilung von Rollen und Interessen kommt es entschei-
dend auf die Koordination und enge Abstimmung zwischen Anwalt/Anwaltin
und Klient an. Dies bedeutet, dass nicht nur ein Verstandnis fiir die Interessen
und Prioritaten des Klienten aufgebaut werden muss (,Know what we want®),
sondern dass auch ein Austausch tiber den Prozess und die Dokumentation
stattfinden soll. Die Erwartungen sind auf einem realistischen Niveau anzuset-
zen, um darauf aufbauend Empfehlungen abgeben zu kénnen. Zu beachten ist
wiederum, dass der Klient die ,Guidance” vorgibt und finale Entscheide trifft.
Der Anwalt oder die Anwaéltin sollten den Prozess ,steuern”. Die Betonung liegt
auch hier auf dem wichtigen Detail, dass Klienten einzelne Punkte nicht ohne
Absprache mit dem Anwalt/der Anwiltin konzedieren sollten.” Schliesslich ist
es der Klient, der einer Ubernahme von Risikofaktoren in Gestalt einer wichti-
gen Entscheidung zustimmt oder diese ablehnt, nachdem er vom Anwalt iiber
die Tragweite und die Grenzen einer einmal getroffenen Entscheidung aufge-
Kklirt wurde.”

2. Position des Klienten ,managen* — Interaktion von Positionen und
Instruktionen

Behalt man die dargelegte Rollenverteilung im Auge, stellt sich in der Praxis
haufig die Frage, wie mit objektiv ,unverniinftigen“ Positionen oder Instruktio-
nen des Klienten zu verfahren ist. Zur Klarung dieses Dilemmas ist zunachst

73 ABA,133.

74 Hoberman, 1; Shenas, 60.

75 Hoberman, 1.

76 Hoberman, 2; Shenas, 61.

77 Shenas, 60.
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darauf abzustellen, ob es sich um ein rein kommerzielles Thema, ein gemischtes
Thema mit Einbindung von 6konomischen und juristischen Fragestellungen
oder um ein rechtliches Thema handelt.

Geht es um ein rein kommerzielles Thema wie etwa den Preis oder den kom-
merziellen Teil einer Preisanpassung, dann ist eine Einmischung des Anwaltes
meist weder gewtinscht noch sinnvoll. Die Losung hat {iber die befugten Prin-
cipals zu erfolgen.” Steht ein gemischtes Thema zur Diskussion, etwa die
technische Umsetzung eines Preisanpassungskonzepts, die Treuhandabwick-
lung einer Transaktion (Escrow) oder Schadloshaltung, sollte der Anwalt, ins-
besondere bei der vertraglichen Umsetzung, proaktiv Empfehlungen an den
eigenen Klienten abgeben, und zwar auch dann, wenn kommerzielle Aspekte
miteinfliessen. Dennoch erfolgt auch hier die Losung letzten Endes iiber die
befugten Principals.”

Geht es schliesslich um ein rein rechtliches Thema, etwa um die Anwendung
einer Rechtsnorm oder die Auslegung einer gesetzlichen oder vertraglichen
Bestimmung, dann obliegt es dem Anwalt, seinen Klienten zu beraten und ihm
gegeniiber proaktiv Empfehlungen auszusprechen. Falls kein Einlenken mog-
lich oder ersichtlich ist, kdnnte zunachst versucht werden, das strittige Thema
vorerst zu ,parkieren”. Dem Gegenanwalt bzw. der Gegenanwaltin ist zu signa-
lisieren, dass das Thema noch nicht abgeschlossen ist und weiter besprochen
werden muss - vorbehéltlich explizit anderslautender Instruktionen. Andern-
falls ist die Position des Klienten zu akzeptieren, wobei jedoch die Grenzen des
Tatigwerdens des Beauftragten nach Art. 397 OR zu beachten sind.*

3. Term Sheet und Bindungswirkung

In der Phase vor dem Abschluss von M&A-Transaktionen stellt sich eingangs
die Frage nach etwaigen vorvertraglichen Pflichten und der Bindungswirkung
von Zusagen oder Zugestandnissen, die in vermeintlich informellen Schrift-
stiicken (beispielsweise in Term Sheets) festgehalten werden. Die Hauptan-
wendungsfalle von Term Sheets liegen daher tiblicherweise bei unklaren Deal-
Strukturen und/oder Commitments, bei komplexen Transaktionen oder aber
bei Fallen, bei denen bestimmte Regelungen oder Bestimmungen einschliess-
lich der Verhandlungsgrundsatze moglichst friithzeitig abgesichert werden
sollen.

78 Mnookin, 10 und 69 ff.; Moeller/Brady, 129 und 243 ff.
7 Mnookin, 182 ff. und 282 ff.; Moeller/Brady, 52 ff. und 335 f.; Handbuch-Tschani/Wolf, 590.
80 BGE 144 Il 43 E. 3.4.3. S. 50; Allemann /von der Crone, 438 f. mw.H.
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Die Vertragsparteien sind hierbei im Zuge von Vertragsverhandlungen an den
Grundsatz von Treu und Glauben gebunden (Art. 2 Abs. 1 ZGB).* Verstosst eine
Partei schuldhaft gegen die sich daraus ergebenden Verpflichtungen, macht
sie sich unter Umstanden aus c.i.c. schadenersatzpflichtig (fiir das sog. nega-
tive (Vertrags-)Interesse). Dennoch bleibt es einer Partei — auch vor dem Hin-
tergrund der c.i.c. - freigestellt, Vertragsverhandlungen abzubrechen, solange
nur ein Abschlusswille von Beginn der Verhandlungen an vorliegt.*

Zur zivilrechtlichen Haftung aus c.i.c. im Rahmen von Vertragsverhandlungen
ist anzumerken, dass die Parteien bereits mit Aufnahme von Vertragsverhand-
lungen zu einem Verhalten im Einklang mit Treu und Glauben verpflichtet sind
(Art. 2 Abs. 1 ZGB), zumal sie bereits in ein rechtliches Sonderverhaltnis ein-
getreten sind.*’ Aus diesem Treueverhiltnis resultieren fiir die Parteien ge-
genseitige Sorgfaltspflichten, etwa , Aufklarungs-, Informations-, Schutz- und
Mitwirkungspflichten®. Zwar kann allein das Eintreten in Vertragsverhandlun-
gen nicht die Pflicht zu einem positiven Vertragsabschluss auslosen, es gebie-
tet aber immerhin die Fiihrung von Verhandlungen gemass der wahren Absicht
der Parteien. Erhebliche Tatsachen sind gegeniiber der anderen Partei offen-
zulegen, sofern sie geeignet sind, die andere Partei in ihrem Entscheid tber
den Vertragsabschluss oder die Bedingungen des Vertrages zu beeinflussen.*

Werden wahre Tatsachen verschwiegen, wird dieses Verhalten nur dann als
Arglist gewertet, wenn die Partei eine Aufklarungspflicht nach Treu und Glau-
ben trifft.* Hingegen wird beim Vorspiegeln falscher Tatsachen die Arglist
ohne Weiteres angenommen. Festzuhalten bleibt aber auch hier, dass von je-
der Partei innerhalb von Vertragsverhandlungen die gebotene Aufmerksam-
keit eingefordert werden kann, zumal ein Teil den anderen iber Irrtiimer nur
dann aufzuklaren hat, wenn die andere Partei selbst bei gehériger Aufmerk-
samkeit einen Irrtum nicht erkennen kénnte. Im Ergebnis kommt es massgeb-
lich auf die Umstande des Einzelfalls, auf die Natur des Geschafts, die Kennt-
nisse der Parteien und die Art der Verhandlungen an.*

Als eine Moglichkeit des Festhaltens von Eckpunkten ziehen die Parteien bei
den Vertragsverhandlungen ein Term Sheet heran. Ungeachtet dessen, ob es
um eine M&A-Transaktion oder aber z.B. um eine Venture-Capital-Transak-

81 Tschini/Diem/Wolf, N 46.
82 Tschani/Diem/Wolf, N 47 f.
8 Frick, Rz. 607.

8 Frick, Rz. 608.

85 Frick, Rz. 608.

86 Frick, Rz. 609.
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tion geht, werden in einem Term Sheet (,Eckdaten-/Arbeitspapier”) mit den
Interessenten die Bedingungen einer Transaktion bzw. einer Investition kur-
sorisch festgelegt.”

Die urspriingliche Unverbindlichkeit solcher Grundsatzvereinbarungen (in
Gestalt von Term Sheets, Vorvertragen, Absichtserklarungen oder Punktatio-
nen) ergibt sich bereits daraus, dass diese keine transaktionsgestaltende Wir-
kung entfalten und somit nicht als eigentliche Transaktionsvereinbarungen
gelten.® Indem sie Grundprinzipien oder bislang Erreichtes festhalten, er-
leichtern sie die Vertragsverhandlungen und férdern eine Besinnung auf das
Wesentliche. Zugleich geben sie den Rechtsberatern eine Basis fiir den Haupt-
vertrag an die Hand.

Obwohl tiiber die einmal in einem Term Sheet niedergelegten Bedingungen
kaum mehr gross verhandelt wird und diese daher oftmals faktisch bindend
wirken, stellen sie rein obligationenrechtlich einen nicht bindenden Vorver-
trag dar.”

Unbestritten erhoht ein Term Sheet die Transaktions- und Finanzierungssi-
cherheit fir ein Unternehmen deutlich, zumal Parteien von ihren einmal ab-
gegebenen Commitments (selbst wenn nicht alle rechtlich durchsetzbar sind)
nur selten zuriicktreten.” Umgekehrt wird der zusitzliche Aufwand, den die
Erstellung eines Term Sheet erzeugt, bei relativ einfachen, d.h. ohnehin klaren,
Verhaltnissen und/oder bei zeitlicher Dringlichkeit einer Transaktion unver-
haltnismassig sein.

Die Kernfrage im Umfeld eines Term Sheet kreist naturgemass um dessen Bin-
dungswirkung, d.h. um die Frage, ob dieses bereits eine Kontrahierungspflicht
auslost, was wiederum wie eingangs erwahnt von der Auslegung der im Ein-
zelnen festgelegten Bestimmungen abhingig ist.”’ Entscheidend wird es dar-
auf ankommen, ob sich ein Bindungswille der Parteien manifestiert hat.** Je
nach Auslegung und unter Wahrung des Vertrauensprinzips kann ein Rechts-
folgewille abgeleitet werden - der Wortlaut ist hingegen nicht einschligig.”
Ob eine Bestimmung verbindlich vereinbart wird, muss im Einzelfall gepriift

87 Wenger/Honold, 146; Jentsch, N 135.

88 Jentsch, N 131.

8 Wenger/Honold, 146; Tschéni/Diem/Wolf, N 59.
% Wenger/Honold, 146.

1 KUKO OR-Herzog, Art. 22, N 5; Meier, 347 f.

%2 KUKO OR-Herzog, Art. 22, N 5 m.w.H.

% Gabriel /Wicki, 236 ff.
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werden.™ Klauseln wie die Vertraulichkeitsvereinbarung, die Breakup-Fee, Ex-
klusivitats-, Rechtswahl- und Gerichtsstandsklauseln werden gerade in Term
Sheets als verpflichtende Nebenabreden fiir rechtsverbindlich erklart.”

Verschiedene Vertreter der Lehre bejahen einen Rechtsfolgewillen und damit
unter Umstdnden auch die Berufung auf die c.i.c. in weiteren Fillen, etwa
dann, wenn der Rechtsfolgewille aus der Verkehrsiiblichkeit abgeleitet werden
kénne, oder - als konkretes Beispiel - wenn in einem Mark-up als Anmerkung
eine Schiedsvereinbarung bestitigt worden sei.”® Eine Schiedsvereinbarung
wird mitunter bereits dann fiir giltig abgeschlossen erachtet, wenn im Zuge
des Austauschs von Vertragsentwiirfen zwar an den tibrigen Vertragsinhalten
Anderungen vorgenommen wurden, nicht hingegen an der Schiedsklausel, so-
dass dahingehend eine Einigung (nur) betreffend das Zustandekommen die-
ser Klausel und die Zustindigkeit des Schiedsgerichtes unterstellt wird.” Das
Bundesgericht® hat sich dieser Auffassung angeschlossen, was in der Lehre
wiederum mit guten Griinden und Verweis auf die bei M&A-Transaktionen
und Unternehmenskaufvertragen ibliche Praxis des ,gewachsenen Vertrages“
auf Ablehnung stosst.” Darauf wird zurtickzukommen sein.

Haufig entfalten Vertragsverhandlungsvereinbarungen in Bezug auf be-
stimmte Teile unmittelbare Rechtswirkung, wie etwa in Bezug auf Erfiillung
oder Schadenersatz, selbst wenn die unmittelbare Rechtswirkung nicht expli-
zit angesprochen wurde. Dies ist beispielsweise gerade bei den oben zum Teil
bereits bezeichneten Klauseln zur Regelung von Geheimhaltung, Exklusivitat,
Breakup-Fee, Abwerbeverboten, Kostentragung (Vorleistungen) und Jurisdik-
tion durchweg der Fall. Gerade die bedeutende Vertraulichkeitsvereinbarung
tritt nicht nur in einer selbstandigen vertraglichen Regelung auf, sondern auch
innerhalb eines Term Sheet, und auch wenn diese so vereinbarte Vertraulich-
keit in einem vermeintlich ,losen* Term Sheet oder einer Absichtserklarung
niedergelegt wurde, begriindet sie dennoch grundsétzlich eine schuldvertrag-
liche Beziehung zwischen den Parteien.'”

Geht man von einem tberwiegenden Nutzen des Term Sheet von diesem
Blickwinkel aus, dann erweist sich die psychologische Bindung der involvier-
ten Parteien an das Term Sheet als dessen Hauptvorteil, wohingegen die Rege-

% Tschini/Diem/Wolf, N 59.

% Wenger/Honold, 147; Jentsch, N 135.

% Gabriel/Wicki, 243.

97 Gabriel /Wicki, 250.

% Urteil des Bundesgerichts 4A_84,/2015 vom 18. Februar 2016.
% Langenegger/Vischer, Rz. 17; Brunner,/Vischer/Galli, Rz. 54.
100 Frick, Rz. 571.
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lungen betreffend eine etwaige Haftung aus c.i.c. aufgrund eines Uberschrei-
tens einer blossen Vertragsanbahnung nach den Grundsitzen von Treu und
Glauben (Art. 2 Abs. 1 ZGB) faktisch wirkungslos werden.""

4. Kalibrieren des ersten Vertragsentwurfs

a)  Allgemeines — Dos & Don'ts

Um effizient zu einem Vertragsschluss zu kommen, empfiehlt sich die Beach-
tung des Term Sheet, sofern vorhanden. Abweichungen von diesem sind in ei-
ner Begleit-E-Mail oder im Dokument selber zu begriinden. Dariiber hinaus
wird empfohlen, einen praktisch vollstandigen ersten Entwurf zu liefern, zu-
mindest in Bezug auf das Hauptdokument. Ferner ist auf die hinreichende in-
haltliche Legitimation von Schriftstiicken zu achten. Liicken sind, etwa durch
Anbringung des Hinweises , this draft has not been reviewed by our clients yet®,
zu vermeiden (sofern eine solche Durchsicht zeitlich moglich gewesen ware).
Schliesslich erweist es sich oftmals als sinnvoll, Vertragsentwiirfe nicht zu ein-
seitig zu erstellen. Werden diese zu einseitig erstellt und im Schwerpunkt nur
die Forderungen einer Partei erfiillt, fiihrt dies meist zu Verzogerungen.'”

b) Prozedere nach dem ersten Vertmgsentwurf — Issue Liste vs. Mark—up

Nach dem ersten Vertragsentwurf geben Issue Liste bzw. Mark-up die weitere
Richtung der Verhandlungen vor. Bei einem substantiellen Dissens sollten wie
bereits in Abschnitt IL.2. erwahnt die Hot Topics einzeln abgearbeitet und Ge-
genvorschlage erstellt werden, was wiederum in Form einer Issue Liste ge-
schehen kann. Bei einer materiellen Anndherung kann das Hauptdokument
abgeandert und kommentiert werden (Mark-up), wobei materielle Abweichun-
gen nach Moglichkeit zu begriinden sind. Je konkreter der Entwurf formuliert
wird, umso zielfiihrender sind die Verhandlungen.

¢)  Praxisrelevante Fragen rund um die Bindungswirkung

Das Vorgehen nach dem ersten Vertragsentwurf wirft, vor allem mit Blick auf
die tbliche Praxis von Issue Liste und Mark-up, wichtige rechtliche Fragen im
Hinblick auf die Bindungswirkung solcher vorvertraglicher Unterlagen, die im
Zuge der Verhandlungen unter den Parteien ausgetauscht werden, auf. Zu-
nachst ist dem Grundsatz zu folgen, wonach ein rechtsverbindliches Zustan-

101 KUKO OR-Herzog, Art. 22, N 5 mw.H; Gauch/Schluep/Schmid, N 946 ff. und N 962a ff.
122 Moeller/Brady, 304 ff.
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dekommen separater Klauseln prinzipiell ausgeschlossen ist, wenn im Rahmen
von Vertragsentwiirfen bzw. einer Issue Liste zwar ein Konsens besteht, der
(Haupt-)Vertrag aber nicht zustande kommt."”® Nur dann, wenn sich die Par-
teien zum Abschluss eines Hauptvertrages verpflichten wollten, wiirden sie ei-
nen Vorvertrag abschliessen, der bereits die essentiellen Elemente des Haupt-
vertrages enthalt und dessen Erfiillung letztendlich auch eingeklagt werden
konnte.'

Im M&A-Bereich sind eigentliche Vorvertrage indes weder ein sinnvolles noch
zur Zielerreichung (in diesem Fall: ,nur* konsensorientierte Vertragsverhand-
lungen) taugliches Instrument, weshalb sie bei M&A-Transaktionen in der Pra-
xis auch nicht vorkommen. Denn die Realerfiillung ,wiirde bei dem komplexen
Vorgang, den eine M&A-Transaktion i.d.R. darstellt, einen sehr detaillierten
Vorvertrag voraussetzen, welcher dann wohl bereits fiir sich selbst als eigent-

licher Kaufvertrag zu betrachten wire“'®

Im Kontext der Bindungswirkung vorvertraglicher Schriftstiicke im Verhand-
lungsstadium von M&A-Transaktionen ist ein Referenzfall betreffend eine
Schiedsklausel anzufiithren, der vor dem Bundesgericht ausgetragen wurde.
Namentlich erkannte das Bundesgericht in BGE 142 III 239 aus dem Jahr 2016
in einem obiter dictum, dass dann, wenn Entwiirfe mehrfach bearbeitet wer-
den und schliesslich eine unveranderte Schiedsklausel ausgetauscht wird, da-
von ausgegangen werden konne, dass eine Einigung betreffend die schieds-
gerichtliche Zustindigkeit besteht und diese somit Geltung erlangt.'”® Diese
Auffassung, in welcher der ,Grundsatz der Autonomie der Schiedsvereinba-
rung im Verhaltnis zum Hauptvertrag“ unabhangig vom Zustandekommen des
Hauptvertrages zum Ausdruck kommt, gibt wohl die heute herrschende Lehre,
zumindest in Bezug auf Schiedsklauseln, wieder."” Demnach hat das Bundes-
gericht in seiner jiingeren Rechtsprechung die Autonomie der Schiedsverein-
barung im Verhaltnis zum Hauptvertrag (Rahmenvertrag), in dem die Schieds-
klausel eingebettet war, anerkannt.'”®

Gleichwohl gilt Massgabe, dass die Schiedsklausel das Formerfordernis erfiillt
und dem wahren, {ibereinstimmenden Willen der Parteien entspricht.” Vom

103 Brunner/Vischer/Galli, Rz. 54; Tschini/Diem/Wolf, N 46 f., N 60.

104 Tschéni/Diem/Wolf, N 60.

105 Tschini/Diem/Wolf, N 60.

106 BGE 142111239 E.3.2.1S. 244 f.

107 Langenegger,/Vischer, Rz. 17; BGE 142 III 239.

108 BGE 142 I11 239.

19 BGE 142 11239 E. 3.2.1. S. 244 f; BGE 140 111 134 E. 3.2. S. 138 f. ; BGE 130 111 66 E. 3.2. S. 71 £
Langenegger/Vischer, Rz. 17.
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Formerfordernis her ist im internationalen Verhaltnis bei der internationalen
Schiedsgerichtsbarkeit insbesondere Art. 178 Abs. 1 IPRG massgeblich, wonach
eine Schiedsvereinbarung in Schriftform ergehen muss, wobei die Willenser-
klarung dem Empfanger in augenscheinlicher, wahrnehmbarer und korperlich
reproduzierbarer Form zugehen muss."” Dem Grunde nach richtet sich die
Giiltigkeit der Schiedsvereinbarung im Ubrigen nach der lex arbitri, d.h. bei
der internationalen Schiedsgerichtsbarkeit nach dem 12. Kapitel des IPRG, vor
allem nach 178 IPRG, und bei der internen Schiedsgerichtsbarkeit nach dem
3. Teil der ZPO, vor allem nach Art. 357 f. ZPO, neben dem weiterhin anwend-
baren Allgemeinen Teil des Obligationenrechts."

Zu beachten ist der favor validitatis im Bereich der internationalen Schieds-
gerichtsbarkeit, wonach im Sinne von Art. 178 Abs. 2 IPRG die Schiedsverein-
barung giiltig ist, wenn sie dem von den Parteien gewahlten Recht, das fir
die Streitsache (insbesondere aus dem Hauptvertrag) gelten soll, oder dem
schweizerischen Recht entspricht.”® Im Einzelnen ist innerhalb des Art. 178
IPRG zu differenzieren: Wahrend Absatz 1 die Form festlegt, die fiir die Gil-
tigkeit der Schiedsklausel erforderlich ist, geht es bei Absatz 2 dieser Norm
um die Frage, welchem Recht die Schiedsklausel ansonsten unterstehen soll,
in erster Linie in Bezug auf ihre materielle Giiltigkeit."*

Fir die Glltigkeit der Schiedsklausel wird vom Bundesgericht keine Unter-
schrift der Parteien gefordert. Es geniigt vielmehr, wenn die Willensiiber-
einstimmung aus den ausgetauschten Schriftstiicken abgeleitet werden kann
und somit ein textlicher Nachweis vorliegt."* Lehre und Rechtsprechung ha-
ben aufgezeigt, dass der Grundsatz der Autonomie der Schiedsklausel, der die
Klausel bei Erfillung der Formerfordernisse auch unabhangig von der Existenz
oder vom Untergang des Hauptvertrages aufrecht lasst, sogar dann zum Tra-
gen kommt, wenn der Hauptvertrag zeitlich noch nicht als abgeschlossen gilt
und damit (noch) nicht zustande gekommen ist."> Damit wiirde die Schieds-
klausel bereits vor dem Abschluss des Rahmenvertrages in Kraft treten und
damit den Rahmenvertrag gleichsam zeitlich ,iberholen“ Ersichtlich ist dar-
aus zugleich der hohe Stellenwert des Vertrauensprinzips bei der Auslegung,
ob von einem Konsens auszugehen ist oder nicht."®

110 BSK IPRG-Granicher, Art. 178, N 13; Goksu, Rz. 412.

L Goksu, Rz. 412.

112 Goéksu, Rz. 422.

13 Goksu, Rz. 423.

114 Urteil des Bundesgerichts 4P.124/2001 vom 7. August 2001 E. 2c).
115 BSK IPRG-Grinicher, Art. 178, N 90; Gabriel /Wicki, 246 ff.

16 Vgl etwa BGE 140 [I1 134 E. 3.2 S. 138 f.
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Die Auslegung der Schiedsklausel an sich hat nach den allgemeinen Ausle-
gungsregeln zu erfolgen, die fiir Willenserklarungen im Privatrecht gelten und
die neben dem Wortlaut nach den Umstanden des Vertragsschlusses, dem
Verhalten der Parteien im Umfeld der Genese der Schiedsklausel, nach dem
Vertragszweck sowie nach den Interessen der Vertragsteile fragen."

Einen Konsens verneint hingegen ein Teil der Lehre bereits dann, wenn die
Parteien lediglich Vertragsentwiirfe austauschen, die eine Schiedsklausel ent-
halten, der (Haupt-)Vertrag dann aber nicht zum Abschluss kommt."®

Allein aus dem Umstand, dass die Schiedsklausel nie streitig gewesen sei
und in schriftlicher Form vorgelegen habe, ergebe sich, so die Lehrmeinung,
~grundsatzlich nicht, dass die Parteien fiir vorvertragliche Streitigkeiten eine
Schiedsvereinbarung getroffen haben und damit eine vorvertragliche Schieds-
zustindigkeit besteht"" Dieser Auffassung ist allerdings mit Blick auf die gel-
tende M&A-Praxis und die Handhabung des Austauschs von Vertragsentwiir-
fen im Mark-up-Modus nur mit Vorbehalt zuzustimmen. Denn wird bei einer
Bearbeitung von Vertragsentwiirfen im Mark-up-Modus ausdriicklich die Be-
statigung einzelner Punkte gefordert, damit die neue Vertragsversion in ihrer
Gesamtheit als bestatigt gilt, dann ist davon auszugehen, dass ein bewusstes
Ausserachtlassen von Anderungen an einzelnen Punkten als bewusste Zustim-
mung zu diesen Punkten gilt, wenn sie unkommentiert in dieser bestatigten
neuen Fassung an die andere Partei retourniert werden."’

Im Lichte der aufgezeigten herrschenden Lehre waren die Parteien allerdings
angehalten, auf jedem einzelnen ausgetauschten Vertragsentwurf einen Vor-
behalt anzubringen, wenn sie vor Abschluss des Hauptvertrages ausdriicklich
nicht an eine darin verankerte Schiedsklausel oder sonstige Klausel (Gerichts-
standsvereinbarung, Rechtswahl etc.) gebunden sein wollen.”! Es ist daher
empfehlenswert, die ausgetauschten Entwiirfe mit dem expliziten Vorbehalt
»Subject to changes* auszustatten.

Dem dem zitierten Entscheid des Bundesgerichts zu entnehmenden Stand-
punkt ist allerdings mit dem Argument entgegenzutreten, dass zunachst die
daraus ersichtliche Verallgemeinerung kontrovers erscheint. Zudem spricht
das Vertrauensprinzip eher fir die Auffassung, dass die Parteien erst am
Schluss der Verhandlungsphase final dariiber entscheiden, ob sie dem so ge-

7 BGE 140 111 134 E. 3.2. S. 138 f.; CHK OR-Kut, Art. 18, N 10 ff.
18 Goksuy, Rz. 438.

19 Goksuy, Rz. 438.

120 Gabriel /Wicki, 252.

12l Langenegger/Vischer, Rz. 17; Brunner,/Vischer/Galli, Rz. 54.
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wachsenen Vertrag integral zustimmen wollen oder nicht."” Dieser Auffassung

kommt in der M&A-Praxis ein lebensnahes Verstandnis vom Zustandekommen
des Vertrages zugute.

d)  Ausloten der ,materiellen Beweglichkeit“ in Bezug auf ausgewdhlte
Vertragsinhalte

Das Ausloten der materiellen Beweglichkeit meint eine Losungsfindung trotz
kontrovers diskutierter Agenden in Richtung akzeptabler Losungen. Festzu-
halten ist, dass bei zahlreichen Klauseln in Aktienkaufvertragen (SPA) optionale
Losungen gut vertretbar sind und auch typisch vorkommen - es sei denn, es
geht um rein kommerzielle Punkte oder eine Auktion. Fiir gewisse typische
Themen sei an dieser Stelle eine Losungsmoglichkeit angeboten, die sich auf
eine Vielzahl von Transaktionen {ibertragen lasst.

Besinnt man sich beispielsweise auf das Thema Preis bzw. Preisanpassung,
dann ist zwar die Zielrichtung primdr kommerzieller Natur, jedoch kann eine
strukturelle Abhilfe durch Adjustments, also Anpassungen, erreicht werden.
Abhilfe bieten zudem Earn-out-Klauseln, mit Milestones als Bedingungen, die
iiber den Kaufpreis hinausgehende Zahlungen auslosen, oder eine Call-/Put-
Option fiir den Restanteil. Beim Thema Verrechnungsverbot ware eine Be-
schrankung auf gerichtlich festgestellte Forderungen, eventuell aus der ersten
Instanz, denkbar.

Geht es um die Vollzugsbedingungen, ware eine Beschrankung auf notwendige
Zustimmungen oftmals sinnvoll. In Betracht kdme auch, auszubedingen, dass
bis zum Vollzugstag kein Ereignis als ein Material Adverse Change (MAC) ge-
wertet werden soll (No-MAC-Klausel), um etwaigen Mangeln bei der Zielge-
sellschaft zu begegnen, oder aber, dass dem Closing kein rechtliches Hinder-
nis oder gesetzliches Verbot (No-Injunction-Klausel) entgegenstehen soll."”*
Anzumerken ist, dass No-MAC-Klauseln als schlichte Vollzugsbedingungen in
Europa (im Gegensatz zu den USA) nicht zum festen Standard gehéren, sich
aber in der Schweiz durchaus eingebiirgert haben.™

Wichtige Restrukturierungsschritte sind festzuhalten, wie auch wichtige In-
zentiv-Punkte. Der Cap, also die Haftungsobergrenze des Verkaufers, sollte
bei den Verhandlungen verhaltnismassig zum Kaufpreis sein, wobei bei einer
De-Minimis-Regelung Schaden unterhalb einer gewissen Grenze iiberhaupt
nicht ersatzfahig sein sollen, wahrend bei Vereinbarung eines Basket, Thres-

122" Langenegger/Vischer, Rz. 17; Brunner/Vischer/Galli, Rz. 54.
12 Handbuch-Tschini/Wolf, 584 ff.; Honegger/Miiller, 41 ff.
124 Handbuch-Tschéni/Wolf, 591.
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hold oder Deductible eine hohere Freigrenze als Schwellenwert oder Selbst-
behalt gelten soll.”” Ein handelsiiblicher Cap wird in der Regel ausbedungen,
wobei 15-20% als tblich gelten, sodass hier ,Standards® taugliche Mittel dar-
stellen.

In Fragen der Schadloshaltung sind Tax Indemnities als Schadloshaltungs-
garantien von Relevanz, insbesondere im Zusammenhang mit Altlasten von
Unternehmen beim Erwerb von Industriebetrieben oder aber bei (zu erwar-
tenden) Compliance-Problemen.”® Abhilfe kann mithilfe von Caps und einer
Verjahrungsregelung gefunden werden, die etwa fiir die Dauer von zwei bis
drei Jahren vereinbart wird - bei Environmental Issues oder Litigation even-
tuell auch fiir eine ldngere Dauer. Eine Solidarschuld kann auf Grossaktionare
beschrankt werden, oder die Solidarschuld wird auf den Escrow-Teilbetrag
(einschliesslich als ausschliessliche Quelle fiir die Auszahlung) beschrankt.
Bei natiirlichen Personen ist eine diesbeziigliche Regelung der Solidarschuld
naturgemass selten. Fiir Zusicherungen ist ein iiblicher Katalog heranzuzie-
hen, wobei eine Abschwachung mithilfe der {iblichen Qualifikation stattfinden
kann.”’

e)  Ausverhandeln von Zusicherungen trotz bestehender Versicherung von
Garantien (WeT) mic Blick auf die aktuelle Rechtsprechung des Bundesgerichts

Aus den angelsachsisch gepragten Vertragen ist das Rechtsinstitut der War-
ranties & Indemnities Insurance (,W&I“) bekannt, wonach eine Versicherung
des Kaufers bei Schadenersatzanspriichen gegeniiber dem Verkaufer wegen
Verletzung einer Zusicherung den Schaden tibernimmt. Das W&I-Konzept soll
somit verhindern, dass zulasten des Verkaufers Schadenersatzanspriiche we-
gen Verletzung einer Zusicherung entstehen (konkret wird im Aktienkaufver-
trag vereinbart, dass der Cap bei CHF 100 liegt). Innerhalb der Schweizer
M&A-Praxis besteht nun die Tendenz bei Verkiufern, Zusicherungen nur
shalbherzig” zu verhandeln, sodass zumindest eine reduzierte Motivation ver-
kauferseits zu einem ernsthaften Ausverhandeln von Zusicherungen erkenn-
bar ist. Ungeachtet dieses faktischen Status quo besteht indes ein direkter An-
spruch kraft Art. 199 OR bei arglistigem Verschweigen von Gewahrsmangeln
oder Vorspiegelung falscher Tatsachen, sodass ein etwaiger vertraglicher Ge-
wihrleistungsausschluss ungiiltig wire.”® Grundsitzlich ist der Haftungsaus-

125 Handbuch-Tschini/Wolf, 589; Honegger/Miiller, 49.
126 Handbuch-Tschini/Wolf, 589.

127" Zu den Vertragselementen betreffend den Kaufpreis und Representations vgl. Honegger/
Muiller, 45 ff.

128 Schafer/Galli/Vischer, Rz. 12 ff. m.w.N.
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schluss bzw. die Haftungsbeschrankung bei einer Mangelgewahrleistung aus
einem Kaufvertrag nach der Norm des Art. 199 OR grossziigig geregelt, zumal
nur bei einem arglistigen Verschweigen die Beschriankung ungiiltig sein soll.”*®

In diesem Kontext ist die Rechtsprechung des Bundesgerichts in BGer
4A_514/2020 vom 2. November 2020 (,Porsche-Fall“) aufschlussreich, die eine
potentielle Ausweitung von Art. 199 OR nahelegt. Zugleich geht aus dem Fall
die Problematik hervor, dass im Einklang mit dieser neuen Rechtsprechung
zu Art. 199 OR auf den Verkaufer insofern ein neues Haftungsrisiko zukommt,
als sich dieser nunmehr mit einer gesonderten Priifung von Zusicherungen
auseinandersetzen muss und ein vereinbarter Cap im Einzelfall womdglich
keine Anwendung findet. In der genannten Rechtssache hatte Verkaufer A an
Kaufer B ein Oldtimer-Fahrzeug im Hochpreissegment, namentlich einen Por-
sche 356, mit Mangeln (einschliesslich Rostschaden an Front und Karosserie,
unfachmannisch durchgefiihrter Schweissarbeiten etc.) zu einem Kaufpreis
von CHF 79'000 verkauft. Jegliche Gewahr fiir Sachméngel wurde im Kauf-
vertrag ausgeschlossen, ,ausgenommen vertraglich zugesicherte Eigenschaf-
ten“” Letztendlich wurde der objektive Wert des Fahrzeugs im Zeitpunkt des
Vertragsschlusses aber, in Anbetracht der Mangel, auf lediglich CHF 20400
angesetzt und vom Bundesgericht auch nicht beanstandet.

Das Bundesgericht urteilte, dass Art. 199 OR bei einer Verletzung der (pro-
aktiven) Aufklarungspflicht des Verkaufers greife. Die Aufklarungspflicht be-
zieht das Bundesgericht auf jene Sachverhalte, die den Entscheid des potenti-
ellen Kaufers tiber den Vertragsschluss und dessen Bedingungen beeinflussen
kéonnen. Keine Aufklarungspflicht nimmt das Bundesgericht hingegen (nur) an,
wenn der ,Verkaufer nach Treu und Glauben annehmen durfte, der Kaufer
werde den wahren Sachverhalt ohne Weiteres erkennen“”' Im konkreten Fall
stimmte das Bundesgericht dem Urteil des Obergerichtes zu und befand, der
Verkaufer habe ,ernsthaft mit der Moglichkeit rechnen miissen, dass das Fahr-
zeug in erheblicher Weise mdngelbehaftet gewesen sei™** Vorausgegangen war
eine Anpreisung des Fahrzeugs in einem Internetauftritt, worin ausdriicklich
eine ,sorgfaltige“ Rundumerneuerung des Fahrzeugs und das Fehlen von Rost-

schaden zugesichert worden war. Suggeriert wurde in der Werbeanzeige da-

129 Atamer/Kiing, 1093.

130 Urteil des Bundesgerichts 4A_514,/2020 vom 2. November 2020.
31 BGer 4A_514/2020 E. 6.3.2.

132 BGer 4A_514/2020 E. 4 (Hervorhebung hinzugefiigt).
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mit eindeutig eine Instandsetzung des Fahrzeugs tber die ,offensichtlichen
Mangel hinaus®. Der Verkaufer hatte sich offensichtlich auf die von den Hand-
werkern zugesicherte ,umfassende Restauration“ des Fahrzeugs verlassen.”®

Folglich geht es entscheidend darum, ob eine (grob) fahrlassige Unkenntnis
eines Mangels dem Verkaufer angelastet werden kann, wenn dieser sich auf
das Urteil eines Dritten, eines vermeintlichen Fachmanns, verlasst. Die deut-
sche Lehre und Rechtsprechung verneint eine umfassende Untersuchungs-
pflicht des Verkaufers vor dem Verkauf, es sei denn, es bestiinden stichfeste
Verdachtsmomente, die eine eingehende Untersuchung des Verkaufsobjektes
nahelegen.”* Gleichermassen wurde im schweizerischen Recht bislang solch
eine vorvertragliche Pflicht des Verkaufers zur Untersuchung des Kaufob-
jektes abgelehnt. Insofern wurde auch hierzulande kontrovers diskutiert, ob
bei einem Haftungsausschluss bei grob fahrlassiger Unkenntnis tiber Mangel
Art. 100 OR und Art. 199 OR nebeneinander angewendet werden sollen oder
nicht. Die Linie des Bundesgerichts ist in diesem Punkt nicht klar, jedoch wen-
det es Art. 100 OR tberhaupt nur im Kontext der Verursachung eines Mangels
an. Geht es nur um die Kenntnis eines Mangels, erwahnt das Bundesgericht -
wie auch in BGer 4A_514 /2020 - ausschliesslich Art. 199 OR.*

Als Neuerung ergibt sich aus diesem Fall ein gesteigertes Risiko fiir den Ver-
kaufer, dass ein CHF 1.00-Cap auch dann nicht zur Anwendung kommt, wenn
sich herausstellt, dass eine Zusicherung nicht zutrifft, und der Verkaufer
ernsthaft mit dieser Moglichkeit hatte rechnen miissen. Diese Hiirde ist viel
tiefer als ein Nachweis von Arglist, Vorsatz oder gewohnlicher Grobfahrlassig-
keit. Nach der bundesdeutschen Rechtslage und Rechtsprechung ware dem-
gegentber eine ,Behauptung ins Blaue hinein“ schon als Arglist zu werten, und
eine Freizeichnung nach § 444 BGB wiirde damit ausscheiden.” Die deutsche
Rechtslage geht daher von Arglist bereits dann aus, wenn der Verkaufer ohne
sichere Kenntnis Méingel verharmlost oder gar verneint."”’

Als Konsequenz aus BGer 4A_514/2020 ergibt sich aus Verkaufersicht, dass
Zusicherungen, die fir das Zustandekommen eines Kaufvertrages oder die
Vereinbarung konkreter Vertragsbedingungen ausschlaggebend sind, genauer
zu prifen und bei Ungewissheit in letzter Konsequenz zu verweigern sind

133 BGer 4A_514/2020 E. 4.
134 Atamer/Kiing, 1097 m.w.H.
135 Atamer/Kiing, 1098 f. mw.H.

136 Emmerich, Rz. 33 m.w.H.

137 Emmerich, Rz. 33 m.w.H.
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(bzw. das Problem offenzulegen ist). Andernfalls besteht die Gefahr fiir den
Verkaufer, aufgrund von Art. 199 OR dennoch schadenersatzpflichtig zu wer-
den.

5. Umgang mit Verhandlungstaktiken, bezogen auf Inhalt, Person und
Prozess

Mit den oben in Abschnitt [IL.3. dargelegten Taktiken in Bezug auf Inhalt, Per-
son und Prozess im Rahmen von M&A-Transaktionen ist je nach Einsatz der
gewahlten Taktik umzugehen. Festzuhalten ist zunachst, dass der Einsatz der
jeweiligen Verhandlungstaktik mit der jeweiligen Verhandlungsposition der in-
volvierten Parteien in untrennbarem Konnex steht. Denn die Verhandlungspo-
sition der involvierten Parteien sowie die Pflichten aus Treu und Glauben sind
sowohl an der Zielgesellschaft als auch an den gegenseitig eingeraumten Zu-
gestandnissen (Kaufpreis etc.) wihrend der Verhandlungsphase zu messen."*®
Auf einen Nenner gebracht bedeutet dies, dass zwei wesentliche Operatoren
die Verhandlungen bestimmen, die sich haufig diametral entgegenstehen: Zum
einen ist dies die Bedeutung bzw. der 6konomische Wert des Verhandlungsob-
jektes und zum anderen der Zeitfaktor bzw. der Druck, unter welchem die Ver-
handlungen stattfinden.”

Ubertragen auf die Verhandlungspraxis dussert sich dieses Dilemma aus rein
rechtlicher Sicht mitunter auf der Ebene dessen, was an Aufklarung erwartet
werden darf, welche Zugestandnisse gemacht werden und wie daraus womdog-
lich eine Haftung konstruiert werden kann. Als richtig ist beispielsweise die
Auffassung einzustufen, dass die vorvertraglichen Aufkliarungspflichten des
Verkaufers durch die Mechanismen der Privatautonomie eingeschrankt wer-
den kénnen und in der Praxis auch eingeschrinkt werden."*’ Konform damit
ware eine Haftung aus c.i.c. wegen Verletzung vorvertraglicher Aufklarungs-
pflichten nur dann gerechtfertigt, wenn ein Weniger an Aufklarung im Ergeb-
nis zu einem nachteiligen Vertragsabschluss gefiihrt hatte, nicht aber dann,
wenn etwaige Mangel bereits iber Gewahrleistungen und Garantien oder aber
iiber einen Risikodiscount abgegolten wurden, die sich in Abziigen beim ver-
einbarten Kaufpreis niederschlagen. Wurde das von der Kauferseite anvisierte
Risiko fiir etwaige Médngel am zu veraussernden Unternehmen bereits in Ge-

133 Meier, 344.
139 Burbridge, 51f.
140 Meier, 344 f.
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stalt von Discounts beim Kaufpreis oder expliziten Zusicherungen berticksich-
tigt, dann dirfte eine Berufung auf einen ,fiir den Kaufer nachteiligen Ver-
tragsabschluss* kaum mehr juristisch tragbar sein.*'

Als Quintessenz aus diesem Beispiel 1asst sich fiir die verhandlungstechnische
Ebene grundlegend ableiten: Die Verhandlungstaktiken in Bezug auf Inhalt,
Person und Prozess hangen sowohl stark von der Grosse, Bedeutung und
Rechtsform des Kaufobjekts wie auch aus Verkaufersicht von dessen Verhand-
lungsposition ab. Letzteres meint vor allem, dass es eingangs beim Verkaufer
liegt, zu hinterfragen, ob er eine Konditionensicherheit fiir sich beanspruchen
kann, d.h., ob er tatsiachlich zu bestimmten Konditionen verkaufen kann, ob er
die Austibungshoheit innehalt, d.h., ob er tatsachlich die Wahl zwischen mehre-
ren potentiellen Kaufern hat oder ob potentielle Kaufer jederzeit aus den Ver-
handlungen ,aussteigen“ konnen, und schliesslich, ob er bei den Verhandlun-
gen womoglich alternativios ist und sich daher die Verhandlungsposition zu
seinen Lasten verschiebt."*

Konkret bedeutet dies einerseits, dass in der Kategorie des Inhalts bei An-
wendung der Highball-Lowball-Taktik zunachst ein Identifizieren des tiber-
trieben einseitigen Angebotes stattfinden muss, um ein neues, ernsthaftes An-
gebot einzufordern, anstatt mit einem eigenen Gegenangebot zu reagieren.'*’
Wird das Erstangebot als itibertrieben zu hoch oder zu niedrig erkannt, be-
steht in erster Linie das Risiko, dass die Verhandlungspartei ohne weitere Ein-
lassung in die Verhandlungen den Verhandlungstisch unmittelbar verlasst, so-
fern das Angebot zu einem ,falschen* Zeitpunkt ergeht. Im Ubrigen kénnte
bei einem tbertrieben zu niedrig angesetzten Verkaufspreis das Kaufobjekt
als minderwertig oder mit Mangeln behaftet eingestuft werden. Umgekehrt
kann diese Taktik als Weichensteller fiir Zwecke der erstmaligen Eroffnung
von Verhandlungsgrundlagen dienen."* Eine Verteidigung gegen die Highball-
Lowball-Taktik, die von der Gegenseite angewendet wird, kann aber nur dann
gelingen, wenn man selbst den wahren Marktwert des Verhandlungsgegen-
standes kennt."*” Dartiber hinaus hat die Praxis gezeigt, dass das vorschnelle
eigene Gegenangebot allzu oft zu einer undurchdachten ,Wie-du-mir-so-ich-
dir-Verhandlungsstrategie“ ohne klare Kriterien degeneriert, die dann erst
recht wenig Seriositit ausstrahlt.*® Die Dialogbereitschaft kann zwar durch
das Unterbreiten eines Gegenangebotes angezeigt werden, allerdings erst in

141 Meier, 344.

142 Handbuch-Rock, 44 ff.

143 Burbridge, 158.

144 Burbridge, 158; Maynard, 539.
145 Maynard, 722 und 785.

146 Burbridge, 158.
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einem Stadium, in welchem die Kriterien des Deals feststehen und ein Gegen-
angebot auch als dementsprechendes Eintreten in ernsthafte Verhandlungen
aufgefasst werden kann."’

Bei Einstufung eines Themas als iibermassig relevant, d.h. bei Anwendung der
Taktik der iibertriebenen Relevanz, ist stets eine Begriindung einzuholen, wes-
halb ein bestimmtes Thema von so iiberragender Relevanz ist und die ent-
sprechenden Bedingungen gestellt werden. Bei Bestehen eines Informations-
tiberschusses sollte eine Kondensation auf Notwendiges erfolgen, wahrend
Unverstandliches prinzipiell zuriickzuweisen ist.

Innerhalb der Kategorie der Person wird bei der Anwendung der ,,Good Cop/
Bad Cop*“-Taktik empfohlen, die ,Sehnsucht nach dem Wohlfiihleffekt“ abzule-
gen und den Fokus auf den Good Cop zu legen.”® Sinn und Zweck dieser Rich-
tungsvorgabe ist, dass die andere Partei nicht fiir eine harte Verhandlungs-
taktik oder gar ungebiihrliche Forderungen belohnt werden soll. Gewinnt die
Vertragspartei das Gefiihl, dass sie allein durch eine harte, kompetitive Ver-
handlungstaktik einen Vorteil aus der anderen Seite ziehen kann, dann hat
die Gegenpartei keinen Grund, von ihrem harten Standpunkt auch nur ge-
ringfligig abzuweichen.”® Im Ergebnis darf, wie Mnookin aufzeigt, die Antwort
auf eine harte Verhandlungstaktik nicht ,soft* sein, sondern sie muss Durch-
setzungskraft demonstrieren, um die Interessen des eigenen Klienten best-
moglich zu schiitzen.™ Zwar stellt sich der Ausgleich zwischen einer har-
ten Verhandlungsfithrung der Gegenpartei und dem Schutz der Interessen
des eigenen Klienten durch Inanspruchnahme einer nicht allzu nachgiebigen
Verhandlungstaktik in der Regel als herausfordernd dar. Diese Herausforde-
rung ist aber zumindest dann billigend in Kauf zu nehmen, wenn sie sich als
geringeres Ubel im Vergleich zur Alternative erweist - wenn namlich diese
Alternative ein unnotig nachgiebiges Einknicken vor den Forderungen des
Verhandlungspartners bedeutet. Folge davon ware, dem eigenen Klienten Re-
chenschaft dariiber ablegen zu miissen, warum eine womdoglich durch die Ge-
genpartei herangezogene Einschiichterungstaktik erfolgreich war und man es
nun infolge dieses Einknickens mit einer insgesamt schleppenden Verhand-
lung und verhirteten Fronten zu tun hat.”

Allgemein ist festzuhalten, dass als Reaktion auf harte Verhandlungstaktiken
einzelne Taktiken fiir sich allein oder aber in Kombination miteinander ange-

147 Burbridge, 158.

148 Burbridge, 77 f., 173 f.; Mnookin, 221.
149 Mnookin, 221.

150 Mnookin, 221.

151 Mnookin, 221.
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wendet werden kénnen.™ Wird vom Gegeniiber die Taktik der zusitzlichen

Legitimation beansprucht, sind zunachst proaktiv die Kompetenzen innerhalb
der Transaktion klarzustellen. Sodann ist (sind) der (die) eigentlich(en) Ent-
scheidtrager (Decision Maker(s)) einzubeziehen, um einen wiederkehrenden
Ruckgriff auf eine vermeintlich mangelnde Entscheidungsbefugnis von vorn-
herein zu verhindern. Die Taktik des Einschiichterns ist desgleichen zunachst
zu identifizieren, um eventuell eine Eskalation zu verhindern bzw. eine Klar-
stellung von Hierarchien in Erwagung zu ziehen. Inhaltliche Konzessionen sol-
len hierbei nicht gemacht werden.'>*

Bei der prozessbezogenen Verhandlungstaktik ist als Reaktion auf das Einfor-
dern von Anpassungen an den Prozess oder von Deadlines eine Begriindung
zu verlangen und auf einen ,verniinftigen“ Prozess mit realistischen Deadlines
zu drangen. Die ,Take it or leave it“-Taktik ist generell zurtickzuweisen und es
ist darauf zu verweisen, dass es auf die Gesamtheit der Transaktion und den
Transaktionserfolg ankommt. Durch eine Kombination von Verhandlungstak-
tiken, insbesondere als Reaktion auf einen harten Verhandlungsstil, kann ein
Dialog wiederhergestellt werden.”™* Konkret konnte beispielsweise ein ,Take it
or leave it“~Angebot durch den Einsatz der ,Good Cop/Bad Cop“-Taktik ent-
scharft werden, indem klargestellt wird, dass man nach erfolgter Beratung mit
dem Klienten den Entschluss gefasst habe, Zusicherungen betreffend Umwelt-
Altlasten eines Unternehmens nicht abzugeben. Obwohl man als M&A-Anwalt
selbst gewiss schon ,flexiblere* Klienten betreut hat, findet hier ein Insistieren
auf der eigenen Position nicht durch den Klienten, sondern den Verhandler in
der Rolle des Good Cop statt.””

Hierbei ist nicht zu vergessen, dass der oben beschriebene ,harte, kompeti-
tive Verhandlungstypus, der wenig Kompromissbereitschaft an den Tag legt, in
der Regel zwar bei Unternehmensentscheidungen vom Top-Management im
Sinne einer ,Vorlagenkultur” (Vorlage von Quartalsberichten, Vorlage von Re-
chenschaftsberichten an das Top-Management etc.) vor allem fiir Zwecke der
Pflege des Images eines Unternehmens erwartet wird, nicht hingegen in der
Verhandlungsfithrung.”® Denn hier ist im Gegensatz zur Vorlagenkultur der
Aufbau einer Beziehung mit dem Verhandlungspartner geradezu erwiinscht

1532 Mnookin, 221.

153 Handbuch-Rock, 47.
134 Mnookin, 220 ff.

155 Mnookin, 221.

156 Burbridge, 40.
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(,Bonding", siehe oben, Abschnitt III.l.).157 Wird die Taktik des Ausniitzens der

Deal-Miidigkeit erkannt, sollte eine Ubersicht iiber noch offene Punkte ver-
langt und/oder zunachst eine Liste mit eigenen Punkten vorgelegt werden.

V. Resiimee & Final Remarks

Die Ausfithrungen legen nahe, dass ein kompetenter M&A-Anwalt nicht nur
in der Lage sein soll, die Ziele der Parteien und der Transaktion an sich zu
identifizieren, sondern auch imstande sein muss, Problempunkte zu erfassen,
alle erforderlichen Informationen und Daten zusammenzutragen und fiir den
Notfall einen Alternativplan zur Fihrung der Verhandlungen parat zu haben.
Ziel der Verhandlungen muss es sein, die jeweils im Einzelfall zielfiihrenden
Techniken und Taktiken einzusetzen, um zum Nutzen des Klienten zu einer
Einigung und schliesslich Vereinbarung zu gelangen. Die Transaktion soll im
Ergebnis eine Win-Win-Situation fiir die involvierten Parteien herbeifiihren.
Aus dem Gesagten lasst sich ferner allgemein der Schluss ziehen, dass materi-
elle Konzessionen nicht vorschnell eingeraumt werden sollen. M&A-Transak-
tionen erweisen sich in der Regel als langatmige Verhandlungen, bei welchen
Geduld gefragt ist.

In diesem Sinne darf mit Gary Noesner daran erinnert werden, dass es das
New York Police Department war, das im Jahre 1972 erstmals begann, eine
Best Practice im Hinblick auf die Verhandlungsfithrung zu entwickeln.”® Noes-
ner selbst war nach seiner 30-jahrigen Laufbahn beim FBI unter anderem als
leitender Verhandlungsfiihrer bei Geiselnahmen und als Berater fiir ein Be-
ratungsunternehmen tatig und grindete das ,National Council of Negotia-
tion Associations* (NCNA)."™ Jene FBI-Methoden flossen spiter in zahlreiche
Trainingsprogramme zur professionellen Verhandlungsfiihrung fiir eine Band-
breite an Krisensituationen ein und wurden weiterentwickelt.

Als Quintessenz wurde aus den FBI-Methoden fiir die juristische Verhand-
lungsfithrung das oben skizzierte Modell der drei Kernelemente, namlich 1.)
Bonding, 2.) Mission und 3.) Influence, entwickelt."®® Dies ist auch die einzig
richtige Reihenfolge, die der Verhandlungsfiihrer bei seinen Aktivitaten befol-
gen sollte und die sich im Ubrigen auch mit den aufgezeigten Schritten 1.) des
Verstandnisses von der Transaktion (Know your client/Know the other par-

157 Burbridge, 40.

158 Noesner, 32.

199 Fiir weiterfiihrende Informationen zum NCNA und zu Noesners Errungenschaften siehe

<https: //ncna.us/default.aspx?MenultemID=44&MenuGroup=Public Home>.
160 Handbuch-Rock, 597 ff.
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ties), 2.) des Erstellens einer Roadmap und 3.) der Analyse der Transaktion un-
ter Strukturierung und unter Einbezug jeder Transaktionspartei deckt. Darauf
folgen die Dokumentation inklusive Checkliste und Term Sheet und die Ver-
handlung' auf der Basis dieser Erkenntnisse und Unterlagen.
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