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VORBEMERKUNG 

 Präsentation basiert auf eigenen Erfahrungen aus fast 20 Jahren 
Akquisitionstätigkeit 

 Überwiegend kaufen, nicht verkaufen 
 (Fast) überall 
 Sicht Unternehmensjurist 
 Sicht Industrieunternehmen 
 Kein “Richtig” oder “Falsch”, aber hoffentlich Anstoss 
 Vergleich mit eigenen Erfahrungen 
 Kritisches Hinterfragen 
 Diskussion 
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SIKA 

Sika ist ein Spezialchemieunternehmen mit marktführender Position in der 
Entwicklung und Herstellung von Systemen und Produkten für die Bereiche 
Klebung, Dichtung, Dämpfung, Verstärkung und Schutz im Bau- und 
Kraftfahrzeugsektor. Sika hat Tochterunternehmen in 101 Ländern weltweit. 
Umsatz 2017: 6.2 Mia. 
Vier Juristen am Hauptsitz, lokale Juristen in Deutschland, Frankreich, Italien, USA, 
Japan, China, Indien, Brasilien. 
 
Akquisitionsverantwortlicher am Hauptsitz und in allen Regionen. 
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AKQUISITIONEN: TEIL DER STRATEGIE 2018 
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AKTUELLSTE BEISPIELE 
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AKTUELLSTE BEISPIELE 
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AKQUISITION: WAS IST DAS ZIEL? 

 Für den Juristen: 
 Unterschrift? Vollzug? Integration? Keine Gewährleistungsfälle? 

 Aus Sicht Unternehmen: 
 Auf jeden Fall Wertvermehrung, andauernd 
 Komplementär zu organischem Wachstum 
 Technologie (eher selten) 
 Skaleneffekte (häufiger) 
 Marktzugang/-anteil (häufiger) 

 Sicht Unternehmen ist relevant! (auch für Juristen) 
 

 

7   



 AKQUISITIONSSTRATEGIE SIKA 

«Für Sika steht das organische Wachstum, also das Wachstum aus eigener Kraft, im 
Zentrum der Unternehmensstrategie. Dieses organische Wachstum wird durch 
gezieltes externes Wachstum ergänzt. Zum einen sollen Marktzugangslücken in 
den Zielmärkten geschlossen und fragmentierte Märkte konsolidiert werden. Vor 
allem in Nordamerika, Asien und Teilen in Europa und Lateinamerika will Sika die 
Position mit solchen Akquisitionen kontinuierlich verbessern.» 
 
«Zum anderen stärkt oder ergänzt Sika das Kerngeschäft gezielt durch den Erwerb 
von verwandten Technologien. Diese Technologien findet Sika vor allem in kleinen 
und mittelgrossen Unternehmen in Europa, in den USA und in einigen asiatischen 
Ländern. Diese Unternehmen sind meist nicht in der Lage, ihre Technologien 
weltweit zu vermarkten und stossen daher früher oder später an ihre 
Wachstumsgrenzen. Die global operierende Sika Gruppe hingegen kann durch die 
Übernahme eines solchen Unternehmens das volle Potenzial ausschöpfen. « 
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DER APFEL, DER APFELBAUM UND DER WURM 

So? 
 

Oder so? 
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DIE ROLLE DES JURISTEN IM M&A PROZESS 

 Dealmaker oder Dealbreaker? 
 Mann auf dem Mond oder Teamplayer? 
 Nur Rechtliches oder mehr? 
 Berater oder (Mit)Entscheider? 
 Unterschied in-house oder extern? 
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#1: STRUKTURIERTES VORGEHEN 

 Der Traum jedes Verkäufers:  
 Schon vorgestern unterschrieben 
 “Ignorieren” kritischer Punkte 

 Muss aus Sicht Käufer: 
 Klare Prozess-Schritte: NDA, Non-binding Offer, Due Diligence, (Binding Offer), 

Vertragsverhandlung, Signing, Closing, Integration 
 Jeder Schritt mit interner Genehmigung abschliessen 
 Sich nicht selbst überholen 

 Schlüsselaufgabe für Juristen! 
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BEISPIEL 
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Source: Project KLIMT – DD Process Memo 

Source: Kick off E-Mail 28.05.2013 – Project KLIMT 



#2: TEAMWORK! 
 Gutes Teamwork = alles entscheidender Erfolgsfaktor 
 Akquisitionsteam: 
 Co-Leitung M&A Verantwortlicher und Jurist 
 Mitglied KL 
 Interne Fachverantwortliche 
 Externe Berater 

 Teamwork = 
 Regelmässiger Austausch, besser mündlich als schriftlich 
 Alles auf den Tisch des Hauses 
 Alle gleichberechtigt 
 Grosses gegenseitiges Vertrauen 

 Konzernleitung, Verwaltungsrat: 
 Regelmässige Information 
 Rechtzeitiges Ansprechen kritischer Punkte 
 Genehmigung oder Ablehnung 
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BEISPIEL 
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Source: Project KLIMT – DD Process Memo 



#3: FÜHRT SEINE BERATER 

 Berater: 
 Ohne nicht möglich 
 Berater beraten 
 Entscheiden nicht 
 Sagen was sie denken 
 Idealer Fall: Coach, agieren als wäre es ihr eigenes Geld 

 In-house: 
 Führt Berater (Auswahl, Instruktion, Überwachung) 
 Entscheiden (auch in-house counsel) 
 Schreibt Verträge / macht ersten mark-up 
 Idealer Fall: Berater sind Teil des internen Teams, früher Einbezug 

 Zentral: gegenseitiges Vertrauensverhältnis 
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#4: KEINE HEKTIK, ABER VIEL DYNAMIK 

 Regel: unrealistische Zeitvorgaben 

 Nobelpreis für Akquisitionen < 6 Monate 

 Keine Hektik: 
 Due Diligence solange es dauern muss 
 Vertragsverhandlung solange es dauern muss 
 Absolut keine Kompromisse bei kritischen Punkten 
 Aber: Abschlussmoment nicht verpassen 
 Vieraugenprinzip: immer 

 Aber viel Dynamik: 
 Persönliche Treffen 
 Keine E-Mail Diskussionen 
 Live-Verhandeln und Schreiben 
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#5: DUE DILIGENCE ÜBER ALLES … 

 Kauf ohne Due Diligence: nie  
 Confirmatory Due Diligence: auch nicht 
 Ziel Due Diligence: 
 Deal, no deal? 
 Vertrag vorbereiten 
 Werthaltigkeit bestätigen 
 Integration vorbereiten 

 Data Room: 
 (leider) nur noch virtuell 
 Kritisch: Schnittstellen 
 Wichtig: Standardisierte Berichte, keine Entwürfe 
 Muss: inter-disziplinärer persönlicher Austausch über Ergebnisse 
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… VOR ALLEM BEI DEN WEICHEN FAKTOREN 

 So entscheidend, aber so schwierig 

 Unbestrittener Erfolgsfaktor: kompatible Unternehmenskulturen 
 Aber wie «prüfen»?  
 Persönliche Kontakte 
 Leute / Ruf im Markt 

 Compliance: Spiegelbild der Unternehmenskultur 
 Persönliches Gespräch mit Compliance Officer / General Counsel 
 Aber: keine Sicherheit 
 Muss: Teil der Gewährleistung 

 Personal: 
 Stabilität der Organisation 
 Indikationen: Entlöhnung, arbeitsrechtliche Streitigkeiten, Fluktuation (v.a.  

auf Führungsebene) 
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BEISPIEL 
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Sika standard DD 
checklist 

Examples of  DD reports (external/internal) 



BEISPIEL 
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Agenda 

Zielsetzung und nächsten Schritte 

Source: Project KLIMT – DD Process Memo/DD Review Meeting 



#6: DEN KAUFGEGENSTAND VERSTEHEN ... 

 Generell: was ist wertkritisch? 

 Verstehen und beurteilen 

 Due Diligence: 
 Nicht nur rechtliche Aspekte 
 Sondern alles: F&E/IP, Produktion, Verkauf, Finanzen/Admin/IT, HR 

 Zudem generelle Risikobeurteilung: 
 Was wird gekauft: Markt? Technologie? 
 Wo wird gekauft: Reglementarische Schranken, auch Wettbewerbsrecht 
 Gibt es Abhängigkeiten: Schlüsselkunden/Schlüssellieferanten? 
 Verkäufer weiterhin Kunde, Lieferant? 
 Schlüsselmitarbeiter? (hostile takeover: nie) 
 (Märkte) 

 Ehrliches Assessment der Synergiepotentiale 
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… MIT DEN EIGENEN ERWARTUNGEN SPIEGELN ... 

 Wenn der Chef unbedingt kaufen will 
 Der Businessplan und der hockey-stick effect 
 Die (unglaublichen) Stärken des Kaufobjekts ... 
 … zur Kompensation der eigenen (unglaublichen) Schwächen 
 Wenn der nicht strategische Kauf plötzlich zur Strategie passen muss 
 Warum müssen/sollen wir kaufen? 
 Warum müssen/wollen sie verkaufen? 
 Die Zeit nach Closing: 
 Integrieren? 
 Separate Einheit? 
 Gleiches oder neues Management? 

 Keine einzige rechtliche Frage, aber von grosser Relevanz für Juristen 
 Jurist als der kritische Hinterfrager («der Geist, der stets verneint»?) 
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… UND DARAUS DIE RICHTIGEN SCHLÜSSE ZIEHEN 
 Dealbreakers? 
 Schwerpunkte in der Due Diligence: 
 Bspw. Produkte, Technologien 
 Altlasten 

 Transaktionsstruktur: 
 Asset Deal vs. Share Deal 
 Ganze oder tw. Übernahme 

 Bewertung: 
 Kaufpreisfindung/-anpassung 
 Interne Rückstellung (PPA) für wesentliche Risiken? 

 Zahlungsmodus: 
 Earn-out? 

 Vertrag: 
 Vor allem “Übergangsvereinbarungen” 
 Gewährleistungen 

 
 
 

23   



BEISPIEL 

Auszug aus Binding Offer: 
 
“The Board of Directors of Sika AG has carefully evaluated the due diligence 
findings to determine a fair value for Andrea. Two aspects are crucial: Firstly, due 
diligence has confirmed the substantial value of Andrea and its potential to 
further grow within the Sika Group. Secondly and in contrast to the first aspect, the 
acquisition is particular in that Andrea's main activities are in countries with a 
highly uncertain economic outlook. This second aspect would call for a cautious 
outlook and would not justify an increase in price. 
Based on these considerations, the Board of Sika supports an offer which calls for a 
substantial increase in the offered price from Sika’s previous offer of €X mill. to  
€Y mill; however, €Z mill. of this newly offered price will be contingent upon 
achieving a certain business volume together over the next three years, as further 
explained below.” 
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#7: DEN WALD UND ALLE (GROSSEN) BÄUME SEHEN 

 Grosse Kunst: Übersicht behalten 
 Und trotzdem wichtige Details nicht übersehen 
 Kein Allerweltsmittel, aber was hilft: 
 Pendenzenliste 
 Due Diligence Ergebnisse mit Vertrag abgleichen 
 Konstanter Austausch im Akquisitionsteam 
 Haben wir nichts vergessen? 
 Haben wir nichts übersehen? 

 Jederzeit in Kontrolle bleiben, «Entscheide» nicht an Berater delegieren 
 Zudem kritische Aussensicht:  
 in KL, VR 
 Berater 
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#8: VERSCHIEBE NICHT(S) AUF MORGEN 

 Keine (lösbaren) Altlasten übernehmen 
 Vollzugsbedingungen: 
 Auch ein Mittel, um den Kaufgegenstand verkaufsbereit zu machen 
 Hausaufgaben für Verkäufer 
 Umstrukturierungen 
 Bereinigung Compliance Themen (Bewilligungen etc.) 
 Bereinigung mögliche Umweltbelastungen (Phase 1, 2) 
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BEISPIEL 
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#9: FAIR AGIEREN UND VERHANDELN 

 Man sieht sich immer zweimal 

 Kurze Lebenserwartung:  
 überrissene Forderungen 
 verheimlichen 
 widersprüchliches Verhalten 

 Lange Lebenserwartung: 
 harte, aber sachlich begründete Positionen 
 grosszügig bei Peanuts, aber bis zur Schmerzgrenze, wo es zählt 
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#10: VERTRAG: FOKUS AUF HAUPTPUNKTE ... 
 Kaufgegenstand: 
 Asset deal: nichts vergessen! 
 Share deal: nichts vergessen! 

 Kaufpreis und Kaufpreiszahlung: 
 Kaufpreisrate bei Closing: Rückzahlung vermeiden 
 Kritisch: Definition, Berechnung net working capital, Vermeidung von Leakage 

 Vollzugsbedingungen: 
 «Hausaufgaben» 

 Closing: 
 Jeden einzelnen Schritt verstehen 
 Minuziöse Vorbereitung 

 Gewährleistung: 
 Müssen Kaufgegenstand breit abdecken 
 Best knowledge Klauseln: absolute Ausnahme 
 Flexibel: de-minimis, cap  
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... ABER DETAILS, BEILAGEN NICHT VERGESSEN 

 Definitionen: 
 Grösste Hebelwirkung – in beide Richtungen 

 Boilerplates: 
 Insbesondere Gerichtsstand, anwendbares  Recht 

 Beilagen: 
 Alles was Kaufgegenstand betrifft 
 Net Working Capital 
 Übergangsregelungen 
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BEISPIEL 
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#11: IMMER VIERAUGENPRINZIP 

 Vieraugenprinzip: wichtigstes Risiko-Instrument (nicht nur bei M&A) 

 Heisst bei M&A: 
 Durchwegs Kollektivunterschrift bei bindenden Dokumenten 
 Gemeinsame, mündliche Besprechung von Due Diligence, Vertragsentwürfen 
 Die gemeinsame Diskussion und Lösungsfindung bei kritischen Fragen 
 Last check bei Verträgen durch Aussenstehender vor Unterzeichnung 
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#12: MUT ZUM NEIN SAGEN … 

 Der Gipshaufen 
 Das Asbestrisiko 
 Die Korruption 
 Der Sack voller Flöhe 
 Die überrissene Kaufpreisforderung 
 Und generell: lack of strategic fit 
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… UND MUT ZUM JA SAGEN 

 Todsichere Transaktion: gibt es nicht 

 Aber: Transaktion mit kalkulierbaren Risiken 
 Durch Verkäufer vor Closing beseitigt, oder 
 Im Kaufpreis berücksichtigt, oder 
 Durch Gewährleistungen abgedeckt 

 Was bleibt: 
 Das Restrisiko bei kalkulierbaren Risiken 
 Entwickelt sich Markt / Technologie wie erhofft? (nicht immer) 
 Bleiben Schlüsselmitarbeiter? (Manchmal die falschen) 

 Generell: 
 Je kleiner desto kritischer 
 Je weniger strategisch desto kritischer 
 Keine Integration ab Tag #0: kritisch, mit Ausnahmen 
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BEISPIEL 
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ZUSAMMENFASSUNG: 
DIE ROLLE DES JURISTEN IM M&A PROZESS 
 Dealmaker oder Dealbreaker? 
 Mann auf dem Mond oder Teamplayer? 
 Nur Rechtliches oder mehr? 
 Berater oder (Mit)Entscheider? 
 Unterschied in-house oder extern? 

 
 Auch für den Juristen zentrale Leitschnur: Sicherung des Wertes des Target 
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UND DAS IST AUCH WICHTIG 

 Ganzheitliche Sichtweise 
 Fair, Teamplayer 
 Ausdauernd, interessiert 
 Gründlich und sorgfältig 
 Freude am Erfolg und am Entscheiden 
 Mut zu unangenehmen Botschaften 
 Risikobewusst, aber nicht risikofeindlich 
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DANKE FÜR IHRE AUFMERKSAMKEIT 
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