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Letter of Intent: Wirkungen
nach Schweizer Recht

der schweizerischen Rechtstradition,

erfreuen sich aber schon seit einigen
Jahrzehnten grosser Beliebtheit und kommen
bei den verschiedensten Transaktionen vor.
Doch was bedeuten sie?

I etters of Intent entstammen zwar nicht

1. Was ist ein Letter of Intent?

Ein Letter of Intent ("LOI") wird beispielsweise haufig
bei M&A Transaktionen eingesetzt. Ein solcher Un-
ternehmenskauf besteht in der Regel aus mehreren
Phasen:

e Erste Gesprache;

e Due Diligence Prifung;

e Vertragsverhandlungen;

e Vertragsunterzeichnung ("Signing");

e Vertragserfullung ("Closing") und

o die Phase nach der Vertragserfillung.

Ublicherweise wird ein LOI nach den ersten Gespra-
chen, aber vor der Durchfihrung der Due Diligence
Prufung abgeschlossen. Er bewirkt, dass aus einer
vorvertraglichen Beziehung ein Vertragsverhéltnis
zwischen den Parteien entsteht.

Die Funktion eines LOI ist meist diejenige einer Ab-
sichtserklarung. Da ein solches Institut dem traditio-
nellen Schweizer Recht jedoch fremd ist, wurde das
Konzept des LOI von angloamerikanischen Markt-
teilnehmern eingefuhrt und hat sich mittlerweile e-
tabliert.

Die Terminologie im Zusammenhang mit LOI und

ahnlichen Instrumenten ist in der Praxis ausserst
uneinheitlich. In seiner urspringlichen Form ist der

Bratschi Wiederkehr & Buob | Newsletter 02/2010

=

Yy

Thomas Peter

LL.M., Rechtsanwalt

Telefon +41 58 258 10 00
thomas.peter@bratschi-law.ch

Florian S. Jorg

Dr. iur. HSG, MCJ, Rechtsanwalt
Telefon +41 58 258 10 00
florian.joerg@bratschi-law.ch

LOI eine einseitige Erklarung. Mittlerweile ist es je-
doch Ublich, auch zweiseitige Vereinbarungen als
LOI zu bezeichnen.

2. Wann wird ein LOI abgeschlossen?

Meist macht es nur bei grosseren und komplexeren
Transaktionen Sinn, bereits die Due Diligence Pri-
fung und die darauf folgenden Phasen der Transak-
tion auf eine vertragliche Basis zu stellen. Der LOI
wird dann oft verknlpft mit Vertraulichkeitserklarun-
gen, Exklusivitatsversprechen oder den vom Ver-
kaufer festgelegten Bedingungen fur die Due
Diligence Prufung selber.

Das schweizerische Recht schreibt die Abfassung
eines LOI nicht vor. In der Regel ist es eher der Ver-
kaufer, welcher von der potenziellen Kéauferin die
Abgabe eines LOI verlangt. Er ist daran interessiert,
dass die Kauferin ihr Interesse schriftlich festhalt
und sich dartiber hinaus z.B. schriftlich zur Geheim-
haltung verpflichtet, bevor ihr anlésslich der Due Di-
ligence Prifung interne Dokumente und vertrauliche
Informationen offengelegt werden. Da die Transakti-
onsvorbereitung sowohl fir den Kaufer als auch den
Verkaufer einen erheblichen Aufwand bedeutet,
mdchten sich die Parteien durch den Abschluss ei-
nes LOI auch der Ernsthaftigkeit der gegenseitigen
Kaufs-, resp. Verkaufsabsichten versichern.

Eine weitere Funktion eines LOI ist es, zu einem
frlhen Zeitpunkt das gegenseitige Verstandnis tber
die Struktur der Transaktion sowie einzelne Bestim-
mungen schriftlich festzuhalten. Da ein LOI in der
Regel vorbehéltlich eines zufriedenstellenden Resul-
tats der Due Diligence Priifung abgefasst wird und
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die meisten Verpflichtungen Ublicherweise als nicht
bindend statuiert werden, bleiben die Angaben je-
doch meist eher vage.

Entsprechend ist auch das Risiko bei der Abgabe
eines LOI eher gering: In den meisten Féllen werden
die Gerichte von den Parteien nicht den Abschluss
des Kaufvertrages verlangen. Auch die oftmals fest-
geschriebene Pflicht, nach Treu und Glauben zu
handeln, ist bereits gesetzlich vorgesehen und be-
darf keiner zusétzlichen vertraglichen Vereinbarung.
Vorteile bestehen allenfalls in der vertraglichen Haf-
tung, welche an die Stelle einer ausservertraglichen
Haftung tritt.

3. Formen eines LOI und &hnliche Instrumente

Statt "Letter of Intent" werden teilweise auch andere
Begriffe verwendet wie z.B., "Indication of Interest".
Wird mehr Gewicht auf die Eckpunkte des Deals
und damit auf die Gegenseitigkeit der Vereinbarung
gelegt und soll eine Vereinbarung an Stelle einer
einseitigen Erklarung abgeschlossen werden, kon-
nen auch "Meeting Minutes", ein "Memorandum of
Understanding”, ein "Term Sheet", "Heads of
Agreement” etc. unterzeichnet werden. Alle diese
verschiedenen Vereinbarungen zielen in eine ahnli-
che Richtung und werden im schweizerischen Recht
entsprechend auch ahnlich behandelt. Sie bezwe-
cken, in einer frihen Phase einer Transaktion die
wesentlichsten Eckpunkte bereits vertraglich festzu-
halten. In der Regel verpflichten sie nicht zum Ab-
schluss des endgiltigen Vertrages, erhéhen aber
die Gefahr einer Haftung, falls sich eine Partei ohne
nachvollziehbare Begriindung von den Vertragsver-
handlungen zurtckzieht.

Haufig werden gleichzeitig mit dem LOI Vertraulich-
keitsvereinbarungen ("Non-Disclosure Agreements"”,
"Confidentality Agreements") abgeschlossen. Diese
bezwecken, dass die im Rahmen der Transaktion
bekannt gegebenen Informationen nicht an Dritte
weitergegeben oder von der empfangenden Partei
missbraucht werden. Haufig wird diese Pflicht aber
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auch direkt in den LOI aufgenommen, wenn die Ge-
heimhaltung nicht schon in einer friheren Phase,
also vor Unterzeichnung des LOI vereinbart worden
ist. Ausserdem wird haufig ein Abwerbeverbot
("Non-Solicitation Clause") in den LOI aufgenom-
men. Darin verpflichtet sich die Kaufinteressentin,
welche im Rahmen ihrer Verhandlungen und der
Due Diligence mit den Schlisselpersonen der Ziel-
gesellschaft in Kontakt kommt, diese im Falle des
Scheitern der Transaktion fiir eine bestimmte Zeit
nicht aktiv abzuwerben.

Unverbindliche Angebote ("Non-Binding Offers") be-
tonen die Bereitschaft der Kéauferin, die Zielgesell-
schaft bei Erfillung bestimmter Bedingungen zu
erwerben. Im Unterschied zum LOI legen solche
Dokumente mehr Gewicht auf die Strukturierung und
die Bedingungen des Angebots. In einer spéateren
Phase des Verkaufsprozesses verlangt ein Verkau-
fer dartber hinaus oft die Abgabe eines verbindli-
chen Angebots. Da ein derartiges Dokument dem
Verkaufer grundsatzlich einen Anspruch auf Ab-
schluss eines Vertrages gibt, ist die Abgabe einer
"Binding Offer" mit deutlich mehr Risiko behaftet als
ein LOI.

Vorvertrage schliesslich werden abgeschlossen,
falls sich beide Parteien tatsachlich binden wollen.
Im Unterschied zum LOI enthalten sie alle wesentli-
chen Vertragspunkte des spater zu vereinbarenden
Kaufvertrages und sind nach schweizerischem
Recht bindend. Die Parteien kénnen gestutzt darauf
Klage erheben. Da solche Vereinbarungen jedoch
fast den gleichen Detaillierungsgrad erfordern wie
der letztlich abzuschliessende Kaufvertrag, werden
sie praktisch nie eingesetzt.

4. Bindend oder Nicht-bindend?

Eine Grundregel besagt, dass ein LOI unverbindlich
bleibt, wahrend Vorvertrage und verbindliche Ange-
bote eine bindende Wirkung entfalten. Entsprechend
ist es wichtig, einen LOI so abzufassen, dass die
unverbindliche Natur des Schriftstiickes klar ersicht-
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lich ist. Ist dies nicht der Fall, hangt die Verbindlich-
keit von der Interpretation durch die angerufenen
Gerichte ab.

Ublich ist jedoch, gewisse Bestimmungen verbind-
lich zu erklaren, insbesondere falls ein zweiseitiger
LOI oder eine ahnliche Vereinbarung (z.B. ein Me-
morandum of Understanding) vorliegt. Zu diesen
Klauseln gehdren insbesondere die Zusicherung der
Exklusivitat, die Vertraulichkeit, das Abwerbeverbot,
die Kostenregelung, die Pflicht, nach Treu und Glau-
ben zu handeln, die Wahl eines anwendbaren
Rechts bei Streitigkeiten sowie die Bestimmung ei-
nes Gerichtsstandes.

Soll ein LOI oder eine zweiseitige Vereinbarung voll-
kommen unverbindlich bleiben, wird dies am besten
explizit so statuiert. Diesfalls besteht eine gefestigte
Praxis der schweizerischen Gerichte, dass die Be-
stimmungen keine bindende Wirkung entfalten.

5. Welche weiteren Elemente kann ein LOI ent-
halten?

Die folgenden Elemente kénnen, miissen aber nicht,
in einem LOI enthalten sein:

o Kaufobjekt;

e Bandbreite des mdglichen Kaufpreises;

e Zahlungsmodalitaten oder Preisanpassungs-
klauseln;

e Kaufbedingungen, wie z.B.:

- Zufriedenstellendes Resultat der Due Diligen-
ce Prifung;

- Anbindung von wichtigen Mitarbeitern (sog.
"Schliissel-Arbeitnehmern™);

- Abschluss von schriftlichen Vereinbarungen;

- Vorliegen der notwendigen Gesellschafts-
rechtlichen Zustimmungen und der regulatori-
schen Bewilligungen;

- Ablauf von notwendigen Wartefristen, insbe-
sondere im Wettbewerbsrecht;

- Zusicherung, dass die zur Verfugung gestell-
ten Informationen wahr sind und ein zutreffen-

Bratschi Wiederkehr & Buob | Newsletter 02/2010

des Bild der Gesellschaft abgeben;

- Regelung der Dividendenzahlung;

- Abbau von Verbindlichkeiten;

- Zusicherung, dass der Verkaufer die Ublichen
Gewahrleistungen abgeben wird;

e Zeitplan, Zeitfenster fur die Due Diligence Pru-
fung, Fahrplan fiir die Verhandlungen sowie die
Vertragsunterzeichnung und die Vertragserful-
lung;

e Vertraulichkeitsvereinbarungen;

e Regeln fur die Durchfihrung der Due Diligence
Prifung;

e ExKlusivitatszusicherung;

e Kostenverteilung, so genannte "break-up fee"
(Entschadigung bei Abbruch der Vertragsver-
handlungen);

e Anwendbares Recht;

e Gerichtstand / Schiedsgerichtsort;

e Ende der Wirkung des LOI;

e Bezeichnung der bindenden Klauseln.

Handelt es sich um ein Joint Venture und nicht um
einen Unternehmenskauf, sind zuséatzliche Klauseln
denkbar, z.B.:

e Konzept des Joint Venture;

e Finanzierungskonzept fir das Joint Venture;

e Finanzielle Struktur der beteiligten Partner;

e Zusammensetzung der Entscheidungsgremien
der Joint Venture Gesellschaft;

e Beendigungsmechanismen des Joint Ventures;

e Erwerbsberechtigungen (Vorkaufsrechte, Kaufs-
und Verkaufsrechte, etc.);

e Abwerbeverbot fiir Angestellte.

Anzumerken bleibt, dass eine Wegbedingung be-
stimmter rechtlicher Pflichten (z.B. Handeln nach
Treu und Glauben) vertraglich nicht maglich ist.
6. Was passiert bei einer Verletzung des LOI?
Grundsatzlich kdnnen nicht-verbindliche Bestim-

mungen eines LOI nicht verletzt werden. Ausnah-
men bestehen jedoch, wenn eine Partei
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beispielsweise gegen allgemeine Grundprinzipien
wie das Handeln nach Treu und Glauben verstdsst.
Diesfalls entsteht wie bei anderen Vertragen oder
der Verletzung verbindlicher Klauseln des LOI die
Mdoglichkeit einer Haftung der verletzenden Ver-
tragspartei, falls die andere Partei den erlittenen
Schaden, (auch entgangenen Gewinn), die Verlet-
zung der Vereinbarung oder des betreffenden
Grundprinzips sowie den Kausalzusammenhang
zwischen der Verletzung und dem eingetretenen
Schaden nachweisen kann.

Schlussbetrachtung

Trotz dieser teilweise bestehenden Unwégbarkeiten
ist bei grésseren Transaktionen in jedem Fall der
Abschluss eines LOI oder einer dhnlichen Vereinba-
rung zu empfehlen. Er stellt die Beziehung der Par-
teien auf eine vertragliche Basis und fiihrt bei den
Parteien friih zu einem gemeinsamen Verstandnis
der Transaktionsstruktur.
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