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«Die Auswirkungen

von M&A-Transaktionen

werden langfristig
gemessen»

Die Komplexitat von M&A nimmt zu. Wie Spezialisierung,
Private Credit und KI-Anwendungen den Markt

und die rechtliche Beratung verandern, erlautern

Dr. Philip Spoerlé und Dr. Ulysses von Salis,

Partner der 1936 und damit vor genau 90 Jahren
gegrindeten Wirtschaftskanzlei Niederer Kraft Frey.

Herr Dr. Spoerlé, Herr Dr. von Salis, wie
bewerten Sie die aktuellen MEA-Titig-
keiten in der Schweiz?
Wir sehen in der Schweiz weiterhin ei-
nen starken und aktiven M&A Markt. Die
Stabilitat unseres (politischen) Umfelds
hat gerade heute immer noch einen sehr
hohen Wert. Kaufer sind heute sehr fo-
kussiert und spezialisiert, wissen somit
genau, was sie suchen. Das hat auch zur
Folge, dass es mehr mittelgrosse und
kleinere Transaktionen gibt, weil hier
insbesondere ein Stratege seine Ge-
schaftstatigkeit zielgerichteter ergin-
zen kann. Das wiederum fithrte zu mehr
Transaktionen mit tendenziell kleine-
ren Volumina. Ein Schwerpunkt sind
Technologien, wo die Schweiz vor allem
dank der ETH und der EPFL weiterhin
ein sehr aktiver und attraktiver Hotspot
ist. Es gibt viele Beispiele, die zeigen, was
das Label «Schweiz» und ein Bezug zur
Schweiz weiterhin in der Welt bedeutet.
Im Rahmen der starkeren Fokussie-
rung und Spezialisierung sehen wir auch
vermehrt Konzerne, die sich von Ge-
schaftssparten trennen, die nicht mehr
zum strategischen Fokus gehdren. Wei-
terhin sind Nachfolgel6sungen vor allem
fir mittlere und kleinere Unternehmen
ein wichtiger Treiber des M&A-Marktes.
Zu erwahnen ist hier auch der Markt-
eintritt verschiedener sogenannter
«Search Funds», welche Managern den
Wechsel ins Unternehmertum ermog-
lichen sollen, indem diese bei der Suche
von passenden Unternehmen und der
Finanzierung der Ubernahme behilflich
sind - dies im Gegensatz zu klassischen
Private Equity-Fonds, die Manager zwar
ebenfalls {iber Mitarbeiterbeteiligun-
gen am Unternehmenserfolg teilhaben
lassen, allerdings regelmassig in einem
deutlich geringeren Ausmass.
Verschiedene Industrien zeichnen
sich durch den Trend zur Konsolidie-
rung aus, und vor allem von Private

Equity gehaltene Unternehmen ver-
folgen eine aktive Expansionsstrategie
mit der Bildung von Plattformen und
Wachstum durch Add-ons. Ein weiterer
Trend ist die Konsolidierung von Asset
Managern mittels einer sogenannten
«Hub-and-Spoke»-Strategie, bei dem
Investment-Boutiquen aufgekauft wer-
den, um dann unter einem gemeinsa-
men Brand weitergefiihrt zu werden.

Wie sehr kann Private Credit den klas-
sischen Bankenkredit ersetzen? Worauf
sollten Unternehmen beim Kauf und bei
der Finanzierung achten?
Private Credit sorgt fiir eine willkom-
mene Belebung im Markt der Finanzie-
rungen von M&A-Transaktionen, insbe-
sondere bei grosseren Transaktionen,
bei Private Equity-Transaktionen und
fiir Spezialsituationen. Vor allem gegen-
uber syndizierten Bankkrediten kénnen
Private Credit-Fonds schneller agieren,
weil direkter mit einer kleineren Organi-
sation und mit letztlich nur einem Ent-
scheidungstrager verhandelt wird. Die
von ihnen angebotenen Losungen sind
oft flexibler, pragmatischer und damit
einfacher. Natiirlich hat das alles auch
seinen Preis.
Akquisitionsfinanzierungen von ein-
zelnen Banken und von Bankensyndika-
ten behalten in der Schweiz weiterhin
eine wichtige Bedeutung. Wichtig ist
beim Umgang mit Private Credit-An-
bietern, diese richtig zu verstehen, die

strategische Ausrichtung der jeweiligen
Anbieter gut zu kennen, um die langfris-
tige Entwicklung der Finanzierung rich-
tig einzuschitzen, und abzuschatzen,
wie sich diese Finanzierungspartner bei
Krisen verhalten werden. M&A-Trans-
aktionen sind zwar kurzfristig zustan-
de kommende Einmalereignisse, aber
ihre Auswirkungen werden langfristig
gemessen und eine richtige Weichen-
stellung in der Transaktion, auch was
die Dokumentation betrifft, kann grosse
Auswirkungen fiir die Weiterentwick-
lung und den Erfolg des Unternehmens
haben. Daran muss man auch in der
oft hoch getakteten Alltagshektik einer
Transaktion denken, und nicht nur das
Ziel, den Deal abzuschliessen in den
Augen halten, sondern den Blick eben-
so dartiber hinaus Richtung Horizont
richten.

Die Komplexitat von M&A Transak-
tionen wird erhoht, weil mit Private Cre-
dit-Anbietern zusatzliche Stakeholder
mit eigenen Interessen hinzukommen.
Auch die Moglichkeiten, eine massge-
schneiderte Finanzierungslésung zu fin-
den, werden dadurch grosser. Es braucht
immer sehr viel, auf ganz verschiedenen
Ebenen, damit eine M&A-Transaktion
zustande kommt, und je mehr Losun-
gen im Markt angeboten werden, desto
mehr Transaktionen kénnen zustan-
de kommen und erfolgreich sein. Fir
uns Anwalte ist diese Entwicklung sehr
spannend, weil immer mehr Faden in
der Hand gehalten werden miissen und
sich die verschiedenen Konstellationen
auch in den rechtlichen Vereinbarungen
unterschiedlich abbilden. Das erfordert
viel Flexibilitat im Denken und ein sehr
gutes Verstandnis vor allem der 6kono-
mischen Zusammenhinge. Weil wir sehr
viele verschiedene Situationen erleben,
konnen wir in sehr vielen Konstella-
tionen Losungen aus unterschiedlichen
Richtungen miteinbringen.

«Private Credit erfordert viel
Flexibilitat im Denken und
ein sehr gutes Verstindnis
vor allem der okonomischen
Zusammenhange.»
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Welche Auswirkungen haben die Fort-
schritte bei der KI auf die Durchfithrung
von M&A-Transaktionen?

Die Entwicklung von KI hat einen erheb-
lichen Einfluss auf M&A-Transaktionen,
insbesondere im rechtlichen Bereich.
Das Erkennen von Auffilligkeiten im
Datendickicht einer Due Diligence ist
geradezu ein klassischer Anwendungs-
bereich fiir KI, ebenso die Erstellung
der Kataloge der Gewahrleistungen und
Zusicherungen. Es entwickelt sich hier
ein spannendes Zusammenwirken, um
Risiken zu erkennen und Risiken tber
W&I-Versicherungen, deren Herange-
hens- und Denkweisen letztlich auch
sehr auf Statistiken basieren, mehr zu
kollektivieren und damit zu verbilligen,
was es erleichtert, die tibrigen Risiken
unter den Parteien effizient aufzuteilen.
Dies alles macht Transaktionen bere-
chenbarer und hat damit eine katalyti-
sche Wirkung. Die Geschwindigkeit von
Transaktionen diirfte weiter zunehmen.

Wie verdndert KI Ihren Beruf als MEA-

Transaktionsanwdlte?

Von einer Welt, in welcher KI die kom-
plette Dokumentation halluzinationsfrei
erstellt und selbstandig erkennt, wer
welche kommerziellen Interessen ver-
folgt, ist man heute noch weit entfernt.
KI wird aber immer mehr zu einem zen-
tralen Hilfsmittel fiir alle Dienstleister
im Zusammenhang mit M&A-Transak-
tionen, und nattirlich vor allem fir die
rechtliche Beratung, die sich als regel-
basierte Materie besonders gut fiir KI-
Anwendungen eignet. Immer mehr von
dem, was wir gerne «crunch work» nen-
nen, tibernimmt die KI. Das bringt gros-
se Effizienzgewinne mit sich. Anwalte
miissen heute gute Prompter sein, um KI
richtig einzusetzen. Klargestellt gehort
aber, dass KI-Anbieter keine Haftung
fir die Richtigkeit der Beratung oder
Dokumentation tibernehmen - und es
ist nicht absehbar, dass sich dies andern
wird. Die Einsatzmoglichkeiten von KI
bei wichtigen Ausfiihrungsarbeiten, also
der «execution» von Transaktionen, sind
zudem vorlaufig noch sehr beschrankt.
Gleichzeitig wird das, was einen guten
Transaktionsanwalt ausmacht, immer
wichtiger: unterliegende Ziele und In-
teressen der Klienten kennen und der
anderen involvierten Parteien erken-
nen, richtiges Einschatzen von Situ-
ationen, Positionen und Gegeniiber,
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Niederer Kraft Frey

Niederer Kraft Frey wurde 1936 gegriin-
det und ist eine flihrende Schweizer
Wirtschaftskanzlei mit internationaler
Ausrichtung. Sie bietet integrierte Be-
ratung im gesamten Spektrum des
Gesellschafts-, Finanz- und Wirtschafts-
rechts und verfligt Uiber eine langjah-
rige Erfolgsbilanz bei der Bewaltigung
komplexer Herausforderungen, indem
sie juristische Exzellenz mit unter-
nehmerischem Fokus verbindet. Uber
Jahrzehnte hinweg hat NKF an den
bedeutendsten und anspruchsvollsten
Mandaten auf dem Schweizer Markt
mitgewirkt. Im internationalen Team
arbeiten mehr als 140 Anwaltinnen und
Anwalte, darunter 49 Partner.

Philip Spoerlé ist seit 2022 Partner
bei Niederer Kraft Frey. Der Co-Leiter
des Transaktionsteams von NKF ist
Spezialist fiir M&A-, Private Equity- und
Finanzierungs-Transaktionen mit zu-
satzlichen Schwerpunkten auf komple-
xen Investitions- und Finanzierungs-
strukturen und Sondersituationen.

Ulysses von Salis begann 2001 als
Associate bei Niederer Kraft Frey und
wurde 2006 Partner. Seine Schwer-
punkte sind Private Equity- und M&A-
Transaktionen sowie Finanzierungen
und er ist ein Spezialist flir komplexe
Fragestellungen und kreative Losun-
gen. Er wird von allen Legal Directories
als fihrender Anwalt in seinen Tatig-
keitsgebieten anerkannt, z.B. seit 2006
als «Best of the Best» fiir Private Equity.

Mehr Informationen unter
nkf.ch

Verhandlungsgeschick gezielt einbrin-
gen, kreative Losungen entwickeln, die
Probleme richtig adressieren und - ganz
simpel, aber oft nicht gar nicht so ein-
fach - mit Worten dafiir sorgen, dass
sich Parteien richtig verstehen.

Was bedeuten diese Entwicklungen fiir
Ihre Mitarbeiter bei NKF?

Die Ausbildung unserer Mitarbeiter wird
durch den Einsatz von KI herausfor-
dernder, da das «Learning on the Job»,
und damit ein wichtiges Element jeder
Ausbildung, durch KI stark verandert
wird. KI erledigt immer mehr Arbeiten,
die bisher einen grossen Teil der Tatig-
keiten junge Mitarbeiter ausmachten,
und ihnen auch die Méglichkeit gaben,
in den Beruf hineinzuwachsen. Neben
der Ausbildung als sehr gute Prompter
fur die KI miissen wir auch neue Kon-
zepte entwickeln, wie wir Mitarbeiter zu
erfahrenen Transaktionsanwalten aus-
bilden, die Spass an ihrer Arbeit haben.





