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Ubernahme von Actelion
durch Johnson & Johnson

«Deals» FS 2026

Dr. Daniel Daeniker
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1. Offentliche Ubernahmen in der Schweiz

2. Ausgangslage

3. Verhandlungen und Bieter-«\Wettbewerb»

4.  Transaktionsvereinbarung und Angebotsprospekt

5. Rechtsfragen
* «Put up or shut up»
« Zulassigkeit der Break Fee
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1. Offentliche Ubernahmen in der Schweiz
Pflichten eines Schweizer Verwaltungsrats bei Ubernahmen

Q, =

—Keine Pflicht, ein Angebot zu empfehlen, selbst wenn der —Die Verhandlungen werden vom Verwaltungsrat oder
Anbieter eine hohe Pramie bietet einem VR-Ausschuss gefuhrt

— Keine Pflicht, bei konkurrierenden Angeboten das

hchste Angebot zu empfehlen — Geschaftsleitung (fur einmal) auf dem RUcksitz

— Keine Pflicht zur Durchfuhrung einer Auktion, wenn die
Gesellschaft ein Angebot erhalt

— Keine Pflicht, einen white knight zu suchen

...und sobald ein Ubernanmeangebot bekannt ist, ,flippen” institutionelle Anleger ihre Aktien
an Arbitrageure, denen es nur ums Geld geht.



1. Offentliche Ubernahmen in der Schweiz
Schweizer Ubernahmeregeln 1/2

Pflichten des Anbieters
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Transparenz

Angebotsprospekt mit Informationen
Uber Anbieter, Zielgesellschaft,
Angebotsbedingungen und strategische
Absichten

Offenlegung von Aktienerwerben bis
Beginn und wahrend der Angebotsfrist

Homburger

Angebotsbedingungen

Nur Bedingungen, die ausserhalb der
Kontrolle des Anbieters liegen

o Behordliche Genehmigungen

o Mindestannahmequote bis zu 70%

Kein Finanzierungsvorbehalt: Gesamter
Angebotspreis muss finanziert oder
zugesichert sein

d

Angebotspreis
Borsenkurs (60-Tage-VWAP vor
Voranmeldung); oder wenn hoher

Hochster bezahlter Preis der letzten 12
Monate (Vorerwerbspreis)
(keine Kontrollpramie seit 2012)

Best Price Rule

Ausserborsliche Kaufe nur bis zum
Angebotspreis zulassig

Ab Veroffentlichung Angebot bis 6
Monate danach




1. Offentliche Ubernahmen in der Schweiz
Schweizer Ubernahmeregeln 2/2

Abwehrmassnahmen des Verwaltungsrates

— "Goldene Fallschirme” vereinbaren — Break Fees

— Verkauf oder Erwerb von Crown jewels (Schwelle ° Nurzum Ausgleich von Kosten zulassig
10% Urnsatz / Gewinn) (durchschnittlich 1 % / max. 2 %)

o Muss begrindet und von UEK genehmigt werden
— Ausserbilanztransaktionen mit erheblichen Risiken
— PR-Kampagnen
— Ausgabe von Aktien unter Ausschluss des

Bezugsrechts (sofern nicht ausdrtcklich im
genehmigten Kapital vorgesehen) — Kundigungsdrohungen von Mitarbeitern

— Suche nach "White Knight"

— "Lock-in agreements” mit Anbieter nur unter — Klage
Vorbehalt (“Fiduciary Out”)
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2.  Ausgangslage
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2. Ausgangslage

Ausflug in die Welt der
Pharmaindustrie
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Nettrogena
naturals
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2. Ausgangslage
Goliath iibernimmt David

Wer war am Deal
beteiligt?
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—Sitzin New Brunswick (NJ, USA)
—Gegrundet 1886
— Geschaftsbereiche:

> |nnovative Medicines (Janssen)

o Medtech (z.B. DePuy Synthes)

o Consumer Health (seit 2023: Kenvue)
—Finanzzahlen per Ende 2016

o Umsatz USD 72 Mrd.

o Betriebsergebnis USD 20 Mrd.

o Marktkapitalisierung USD 313 Mrd.

CRAVATH, SWAINE & MOORE LLP

"> ACTELION

—Sitzin Allschwil (BL)
—Gegrundet 1997, kotiert seit 2000
—Produkte:

o 7 Medikamente, davon 5 gegen
Lungenhochdruck (PAH)

° 11 Medikamente in der Pipeline
—Finanzzahlen per Ende 2016

o Umsatz USD 2.4 Mrd. (>85% PAH)

o Betriebsergebnis CHF 789 Mio.

o Marktkapitalisierung (vor Beginn der
Verhandlungen) CHF 16 Mrd.

WACHTELL, LiIPTON, RoseN & KAaTz
NIEDERER KRAFT & FREY

Homburger
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3. Verhandlungen und Bieter-«Wettbewerb»
Verhandlungen im Vorfeld der 6ff. Ankiindigung

2017

Deal with J&J
announced

ATLN suggests ATLN/IBJ
spin-off press release
. structure; 18J confirming
Ze |ta b Ia Uf agrees to termination of
18J informed - consider NEgaions ATLN and 184
ATLN it was Writteti s : : negotiations
interested ina binding all- 1&J makes 2nd ' \ :
takeover cash offer offer with ! ! \
(friendly) made by J&J improved price : NDA signed : i
T T T 1 1 | ST e e T
1 ! 1 I ! 1 I
| I | i I i |
1 I | i 1 i 1
i 1 i M i
E: \\ \\ ‘\\
2016 || August : September P October » November
¥ ¥ , I ¥ ' '
] 1 ] 1 1 1
] I 1 [} 1 1
| = I | I | 1
1 After regular ! 1 | — 1
1 ! [ 1
ATLNboard ! ! approached by !
ATLN meeting, ATLN 1 ATLN board 1 ond interested !
contacted by chairman tells : rejects 2nd offer : i ;Ees. :
184 J&J that ATLN is i i party offering ;
not interested 1 | higher price |
T 1 1
A-!-I_Nt:;::,d Leaks to the Negotiations
_nfde_le':t_ oi'l': media: joint with 27 party
INGcatne 4 press release break down;
made negotiations
with J&J restart

Aktienkurs + CHF 150

Aktienkurs steigt bis auf CHF 250 an
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3. Verhandlungen und Bieter-«Wettbewerb»
Konkurrenz treibt den Angebotspreis nach oben

/wei «Bieter» wollen dasselbe

ATLN/)8J ATLN and J&J S
Fenteming Would Sanofi overpay for Actelion?
: If it pays a rumored $30B, then yes,

; ; analysts say

December January > By Tracy Staton - Dec 14, 2016 T:27am
Anderson calculates that a $30 billion deal would equate to 13 times Actelion sales and 30

times earnings (before interest and taxes)—"high figures,” he says. Before J&]’s buyout interest

Transaction broke, Actelion’s market cap stood at about $20 billion.

I
I
:
ATLN ap- |l
proached by 2" : with J&J an-
interested party | nounced
offering higher :
price : — Kontaktierte Clozel selbst Sanofi?
Neioztfﬁm — Forschungspipeline Spin-off gab schliesslich den Ausschlag fur
with 2_ party
break down; Johnson & Johnson

negotiations
with J&J restart
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4. Transaktionsvereinbarung und Angebotsprospekt
Kaufangebot ohne R&D Pipeline

Transaktionsstruktur

— Actelion-Aktionare erhalten Idorsia-
Aktien als Sachdividende und
zusatzlich Angebotspreis fur inre
Actelion-Aktien

& - B
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Pre-Transactions

[

Actelion
shareholders

]

I 100%[

l

Actelion Ltd
(Listed)

)

[

Actelion
subsidiaries

)

Post-Transactions

Other J&J
subsidiaries

f Cilag

Holding AG

7~

7

Py

Janssen
Holding
GmbH

Actelion
Ltd
(Delisted)
et R

Actelion
subsidiaries

—

9.9/32%!

[

Actelion
shareholders
90.1/68%!

o —
Idorsia Ltd
(Listed)

—

e .
Idorsia
subsidiaries

—
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4. Transaktionsvereinbarung und Angebotsprospekt
Angebotsbedingungen 1/2

o CHF 280 Aktie = USD 30 Mrd. total
Parameter der pro Axtie ra. tota
. o A H (o) " . 0 - _ ~
Transaktion 1 /2 Pramie von 86% Uber unaffected share price (CHF 150), 46% Uber 3-Monats-VWAP

o Spin-off und Kotierung an der SIX
o 84% an alle Actelion-Aktionare, 16% an J&J (siehe unten)

o Finanzierung durch CHF 1 Mrd:
o Wandeldarlehen J&J CHF 580 Mio., die Halfte sofort gewandelt
o Cash von Actelion CHF 420 Mio.

> Break fee von USD 500 Mio. (1.65% des Angebotspreises)
> 50% zahlbar bei Ankindigung,

o 50% bei Vollzug der konkurrierenden Transaktion

20. Marz 2026
Vertraulich



4. Transaktionsvereinbarung und Angebotsprospekt
Angebotsbedingungen 2/2

Parameter der
Transaktion 2/2
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— Andienung von mindestens 67% der Aktien

— Genehmigung der Idorsia-Abspaltung durch GV der Actelion
o (Genehmigung der Aktiendividende

—Keine nachteiligen Beschlisse von VR oder GV

— No material adverse change: EBIT-Ruckgang von 15 %, Umsatz-Ruckgang 10%

o Wettbewerbsrechtliche Bewilligungen: selbe Schwellenwerte

—Keine Untersagung oder Verbote durch Gerichte oder Behdrden



4. Transaktionsvereinbarung und Angebotsprospekt

VR sagt ja, Hauptaktionédre auch - und trotzdem sind konkurrierende Angebote moglich

Position des
Verwaltungsrates und
der Hauptaktionare

20. Marz 2026
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Empfehlung des Verwaltungsrates
der Actelion

— Einstimmig fur Annahme des
Angebotes, aber

— Vorbehalt einer superior offer

o Keine Pflicht, an den Meistbietenden
zu verkaufen ... (siehe Folie 4)

o ...wohl aber das «beste» Angebot
anzunehmen (Art. 717 Abs. 1 OR)

®
P2

Andienungsverpflichtung
von JP und Marine Clozel

— Verkauf am Tag 1
o Bedingungslos zulassig

> (Noch) keine behérdlichen Bewilligungen
erforderlich

o ABER: Kostenrisiko J&J, Positionsrisiko
Clozel

— «Unwiderrufliche» Andienungsverpflichtung
o Untersteht allen Angebotsbedingungen

o Widerruflich im Fall einer superior offer
= Vorliegend gewahltes Vorgehen

Homburger
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4. Transaktionsvereinbarung und Angebotsprospekt
Weitere Pflichten?

Fairness Opinion
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Art. 30 Abs. 5 UEV

— Praxis: Keine Pflicht, wenn mind. 2
VRs unabhangig

— Trotzdem regelmassig eingeholt -
warum?

O

(fs

Valuation summary (CHF per Actelion share)

DCF
Equity research
analysts

Analysis of comparable
companies (2017 P/E)

Analysis of comparable
companies (2017 EBITDA)

Analysis of precedent
transactions (2016PF P/E)

Analysis of precedent
transactions (2016PF EBITDA)

Analysis of takeover premia
(current VWAP)

Analysis of takeover premia
("unaffected" VWAP)

60-day VWAP: Johnson & Johnson
CHF 191.20  Offer: CHF 278.03("

I I
2061} 230
I

140 210

0 100 200 300 400

Based on the value range of CHF 206 to 230 per Actelion share
resulting from the DCF analysis, the Johnson & Johnson Offer
of CHF 278 per Actelion share(" is considered financially fair
and adequate as per valuation date (3 February 2017)

’

b
Martin Menzi
Managing Partner

o=

Ralf Herrmann
Partner

Homburger
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5.1 «Put up or shut up» (Pusu)
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5. Rechtsfragen
Put up or shut up 1/2

«Put up or shut up» 1/2

Beispiel aus der Praxis:

Bank Vontobel vs. BB Biotech AG
(Medienmitteilung der Bank
Vontobel vom

13. Juli 2012)

20. Marz 2026
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Vontobel unterbreitet dem Verwaltungsrat von BB Biotech ein
Umtauschangebot

Die Vontobel-Gruppe hat dem Verwaltungsrat der BB Biotech AG ("BB Biotech")
ihre Bereitschaft erklart, den Aktiondren von BB Biotech ein 6ffentliches
Umtauschangebot in einen Anlagefonds zu unterbreiten. Gegeniiber dem Schlusskurs
der BB Biotech Aktien am 12. Juli 2012 wiirde das Angebot der Vontobel Gruppe
einer Pramie von 31.7% und damit einem Kapitalgewinn von rund CHF 337 Mio. fiir
die Aktiondre von BB Biotech entsprechen (Abschlag zum Net Asset Value ("NAV")
von 4.2%). Die Anteile des Anlagefonds konnten jederzeit zum NAV gehandelt
werden.



5.  Rechtsfragen
Put up or shut up 2/2

«Put up or shut up» 2/2
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N SHUT U m?

ENTWEDER FORME

ﬂ‘BEl?NANME'-AMGF.'.B'i)El§
ABGEBEN ODER ABSICHTEN

#UFGEBEN. SCHLUSS

ENDLOSEM ZOGERN) .

" [GOLTIGKETSFRI
AM DATUM: xx.grxf)gu"&]”
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11. Kapitel: Potenzielles Angebot

Art. 53
{Art. 131 Bst. a FinfraG)!0%

I Gibt eine Person &ffentlich bekannt, dass sie die Maglichkeit in Betmcklt zieht, ein
offentliches Angebot zu unterbreiten (potenzieller Anbieter), so kann die Ubernahme-
kommission diese Person verpflichten, innerhalb einer bestimmten Frist, entweder:

a. ein Angebot fiir die Zielgesellschaft zu veréffentlichen; oder

b. &ffentlich zu erkldren, innerhalb von sechs Monaten weder ein Angebot zu
unterbreiten noch eine die Angebotspflicht auslésende Beteiligungsschwelle
zu iiberschreiten.

Vorliegend:
— Geruchte / Mitteilung durch Actelion gestreut (nicht der Anbieter)

— «Nur» Bestatigung von Gesprachen durch J&J
= Kein formelles oder informelles Angebot

- UEK wendet Pusu-Regel nicht an

Homburger
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5.2 Break fee

20. Marz 2026 i

Vertraulich



5.  Rechtsfragen
Break fee

Im Ubernahmerecht Im Gesellschaftsrecht
L . — US.-Regel — Massstab: Art. 717 Ab. 1 OR
Zulassigkeit der Break fee . Vertragsfreiheit .
V. Sorgfalts- 1 Die Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Dritte, die mit der Ge-
‘;nfn;r:{;;':ﬁcc]}_" schiftsfiihrung befasst sind, miissen ihre Aufgaben mit aller Sorgfalt er-
| U K_ Regel nen602 fiillen und die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen wahren.
2 Sie haben die Aktioniire unter gleichen Voraussetzungen gleich zu be-
o Im Wesentlichen Ersatz der aufgelaufenen handeln
Jungstes Beispiel. Kosten =Handeln im Interesse der Gesellschaft,
nicht der Aktionare
— CH-Regel
o Max. 2% des Angebotspreises — Wer bezahlt?
> Plausibilisierung der aufgelaufenen Kosten > 50% bei Ankindigung = Gesellschaft
e erforderlich o 50% bei Vollzug = Anbieter des superior offer
NETRLX e N
e 2,800,000,000
— Entscheid der UeK ex officio — Entscheid durch Zivilgerichte
— Vorliegend: USD 500 Mio. (1.65%) OK und | — Nurim Fall einer Klage
ausreichend plausibilisiert

Homburger
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©. Was spater geschah
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Idorsia heute

ldorsia ist nicht Actelion reloaded

2018 2020 2022
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2024

There has been a surprising change of leadership at the Basel-based
biotech company Idorsia. CEO Srishti Gupta steps down after less than a
year in office - founder Jean-Paul Clozel temporarily takes over operational

management again.

SDA i
KEYSTONE Keystone-SDA .:
@ 16.03.2026, 08:11 < 16.03.2026, 11:11

10.000

2026
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