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Deals: Uberblick (1/2)

Teil 1: Einleitung

— Dozenten

— Ziele, Konzept und Ablauf der Veranstaltung

Tell 2: Aktienrecht

— Verwaltungsrat und Aktionare
— Verwaltungsrat und Geschéftsleitung
— Pflichten der Leitungsorgane

— Aktionare und Aktien
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Deals: Uberblick (2/2)

Teil 3: Finanzierung von Unternenmen und Transaktionen

— Finanzierungsarten: Eigenkapital und Fremdkapital
— Darlehen und Kredite

— Beteiligung an einer Gesellschaft

Teil 4: Mergers & Acquisitions
— Einleitung
— Unternenmensitbernahmen und Kooperationen

— Desinvestitionen
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Teil 1: Einleitung

Dozenten
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Hans-Ueli Vogt (*1969) ist ordentlicher Professor flr Privat- und Wirtschaftsrecht an der
Universitat Zarich. Er unterrichtet, publiziert und referiert vor allem im Bereich des Aktienrechts
und der Corporate Governance. Er ist Mitherausgeber der Zeitschrift fir Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht sowie eines bedeutenden Gesetzeskommentars zum Gesellschaftsrecht.

Hans-Ueli Vogt ist als Anwalt beratend und gutachterlich fir Unternehmen, Verwaltungsrate
und Private tatig und amtet verschiedentlich als Schiedsrichter. Zuvor war er Konsulent der
Zircher Anwaltskanzlei Homburger und Mitarbeiter der Anwaltskanzlei Sullivan & Cromwell in
New York.

Seit 2024 gehort Hans-Ueli Vogt dem Bankrat der Zircher Kantonalbank (ZKB) und dem
Verwaltungsrat des Medienhauses SRG SSR an.

Von 2015-2021 war Hans-Ueli Vogt Mitglied des Nationalrates. In dieser Funktion hat er die
Revision des Aktienrechts vom 19. Juni 2020 massgebend gepragt. 2022 hat er als Kandidat
der SVP-Fraktion flr den Bundesrat kandidiert.

Hans-Ueli Vogt spricht Deutsch, Englisch, Franzdsisch und Italienisch.

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Ramistrasse 74/35
8001 Zurich

Tel. 044/634 30 53

hans-ueli.vogt@ius.uzh.ch
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Daniel Daeniker arbeitet vorwiegend im Bereich von Unternehmens-
ubernahmen (M&A), vor allem bei grenziiberschreitenden Transaktionen, und
Corporate Governance. Ferner ist er im Kapitalmarktrecht, vorab bei
Aktienplatzierungen und Borsengangen (IPOs), und in Fragen der
Finanzmarktaufsicht tatig.

2019 Senior Partner bei Homburger T+41432221650
2013 Managing Partner bei Homburger M+4179228 90 80

ST daniel.daeniker@homburger.ch
2001 Lehrbeauftragter an der Universitat Zirich I Iker@ ure
2000 Partner bei Homburger Eingetragen im Anwaltsregister
1996 The Law School, University of Chicago (LL.M.) Deutsch, Englisch, Franzosisch, Spanisch
1992 Universitat Zirich (Dr. iur.)
1991 Associate bei Homburger ASSiSter_]Z )

kathrin.brogli@homburger.ch

1990 Anwaltspatent
1988/89 Baker & McKenzie, Hong Kong und Zurich
1987 Nestlé Panama
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Daniel Hausermann ist spezialisiert auf 6ffentliche und private M&A-
Transaktionen sowie auf Kapitalmarkt- und Immobilientransaktionen.
Ausserdem berat er zu Fragen des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts sowie

der Corporate Governance.

2021 Titularprofessor fiir Privat- und Wirtschaftsrecht,
Universitat St. Gallen

2021 Partner bei Homburger
2020 Lehrbeauftragter, Universitat Ziirich
2015 Privatdozent fiir Privat- und Wirtschaftsrecht an der

Universitat St. Gallen

2014 Associate bei Homburger

2013 Lehrbeauftragter, Universitat St. Gallen

2011 Harvard Law School (LL.M.)

2009 Gerichtsschreiber, Kantonsgericht St. Gallen

2009 Universitat St. Gallen (Dr. iur.)

2009 Geschaftsfiihrer, Forschungsstelle fir
Informationsrecht der Universitat St. Gallen

2005 Universitat St. Gallen (lic. iur. HSG)
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T+41432221369
M +4179 746 79 38
daniel.haeusermann@homburger.ch

Eingetragen im Anwaltsregister
Deutsch, Englisch, Franzosisch

Assistenz

sascha.meierhofer-kuehne@homburger.ch
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Homburger auf einen Blick

%

41 Partnerinnen und Partner
uber 160 Spezialistinnen und Spezialisten

M

Seit 1957
bekannt flr juristische
Pionierarbeit

&)

Swiss core, global scope

S
e

©

Eingespieltes Netzwerk
mit nationalen und
internationalen

Spezialistinnen und Experten
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AN

Interdisziplinare Spezialisten-
Teams aus allen Bereichen des
Wirtschaftsrechts

5

Juristische Expertise
intelligent verbunden mit
modernsten Technologien

1. Mérz 2024 |

Homburger
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Unsere Expertise

Wir beraten unsere
Klienten in allen Belangen
des Wirtschaftsrechts.
Dabei ordnen wir unsere
Leistungen in
unterschiedliche Bereiche.

Universitét Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsre
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Was wir tun

Arbeit als beratender Anwalt /
beratende Anwaltin

o Unternehmenszusammenschliissen

o Restrukturierungen

o Borsengangen und Aktienplatzierungen
o Finanzierungen

o Statuten, GV-Planung

o Corporate Governance
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Teil 1: Einleitung

Ziele, Konzept und Ablauf der Veranstaltung
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* Verstehen, Analysieren und Hinterfragen von
Unternehmenstransaktionen in rechtlicher und wirtschaftlicher Sicht

« Anwendung von Recht als Mittel der Gestaltung von
Unternehmenstransaktionen

* Repetieren und Vertiefen der Rechtskenntnisse in den einschlagigen
Rechtsbereichen
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Konzept und Ablauf

Universitat

Master-Vorlesung im Friihlingssemester 2024:

Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Vorlesungsplan

Datum/Zeit

Themen

Prisentierende

Dozenten

Fr, 1. Marz 2024

Zeit: 8.00-12.00
Uhr

Raum: SOC-F-106

Einfithrung

Daniel Daeniker

Hans-Ueli Vogt

Fr, 15. Marz 2024

Zeit: 8.00-12.00
Uhr

Raum: SOC-F-106

Wirtschaftliche und taktische Aspekte von
Vertragsverhandlungen

Daniel Daeniker

Hans-Ueli Vogt

Fr, 19. April 2024

Zeit: 8.00-12.00
Uhr

Raum: SOC-F-106

Sunrise kauft (fast) UPC (2019)

Jan Fischer
Antonin Andres Lutz

UPC tbermnimmt Sunrise (2020)

MNadine Tobler
Dennis Maurer

Roche: Rickkauf eigener Aktien von Novartis

(2021)

Ben Tschigg

Pressiana Christoff

Daniel Hausermann

Hans-Ueli Vogt

Fr, 3. Mai 2024

Zeit: 8.00-12.00
Uhr

Raum: SOC-F-106

Fusion von Novartis und Alcon (2009/10)

Alruna Aquila
Piccinato

Artem Skrypytskyi

Sika: Gesellschaftsrecht (2014-18)

Céline Zehnder
Carl Tobias Hotz

Cevian — Panalpina (2018/19)

Dominik Salomo
Lusti

Georgina Hartmann

Daniel Daeniker

Hans-Ueli Vogt

Fr, 17. Mai 2024

Zeit: 8.00-12.00
Uhr

Raum: SOC-F-106

Ubernahme der Actelion (2017/18)

Fabio Gasser

Matteo Gasser

Spin-off der Sandoz von Novartis (2023)

Raphael Hammer

Nicolas Luginbihl

Daniel Daeniker

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis
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Tell 2: Aktienrecht

|.  Verwaltungsrat und Aktionare
Il. Verwaltungsrat und Geschaftsleitung
Ill. Pflichten der Leitungsorgane

V. Aktionare und Aktien

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 1. Marz 2024 | 15
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Homburger

Der Verwaltungsrat zwischen
Hammer und Amboss (P. Bockli)

Aktionare

» |nerster Linie pekuniare Interessen

= Keine Treuepflichten nach Schweizer Recht

Aktionare = Konnen ihre Beteiligungen immer verkaufen

Verwaltungsrat

= Gegenuberden Aktionaren verantwortlich fir die Fiihrung des

Verwaltungsrat Unternehmens

= Sorgfalts- und Treuepflichten nach Art. 717 Abs. 1 OR

“ = Aufsicht Uber die Geschaftsleitung im Teilzeitmodell (mit
Ausnahme des Vorsitzenden)

GL

Geschaftsleitung (GL)

= Effektiv befasst mit der Fiihrung des Unternehmens

= Sorgfalts- und Treuepflichten wie beim VR

= Qperiert Vollzeit

= Bereitet VR-Beschliisse vor und kontrolliert Informationsfluss

an den Verwaltungsrat
Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 1. Mérz 2024 | 17



Aufgaben der Generalversammlung

I. Befugnisse

Art. 698

I Oberstes Organ der Aktiengesellschaft ist die Generalversammlung
der Aktioniire.

2 Thr stehen folgende uniibertragbare Befugnisse zu:

1. die Festsetzung und Anderung der Statuten;

2. die Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrates und der Revisi-
onsstelle;

3.526 die Genehmigung des Lageberichts und der Konzernrechnung;

4. die Genehmigung der Jahresrechnung sowie die Beschlussfas-
sung iber die Verwendung des Bilanzgewinnes, insbhesondere
die Festsetzung der Dividende und der Tantieme;

5.527 die Festsetzung der Zwischendividende und die Genehmigung
des dafiir erforderlichen Zwischenabschlusses;

6.528 die Beschlussfassung tiber die Riickzahlung der gesetzlichen
Kapitalreserve;

7.529die Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrats;
8.530die Dekotierung der Beteiligungspapiere der Gesellschaft:

9.531 die Beschlusstassung iiber die Gegenstinde, die der Generalver-
sammlung durch das Gesetz oder die Statuten vorbehalten
sind.i32

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

3 Bei Gesellschaften. deren Aktien an einer Borse kotiert sind, stehen
ihr folgende weitere uniibertragbare Befugnisse zu:

1
2.
3.
4

die Wahl des Priisidenten des Verwaltungsrats;
die Wahl der Mitglieder des Vergiitungsausschusses;
die Wahl des unabhingigen Stimmrechtsvertreters;

die Abstimmung iiber die Vergiitungen des Verwaltungsrats,
der Geschiiftsleitung und des Beirats 533

Homburger
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Aufgaben des Verwaltungsrates

2. Uniibertrag-
bare Aufgaben

Art. T16a754

! Der Verwaltungsrat hat folgende |unijbertr35hﬂre und |unemziﬂhbarﬂ

Aufgaben:
l.

Homburger

Art. 716334

die Oberleitung der Gesellschaft und die Erteilung der nitigen
Weisungen;

die Festlegung der Organisation;
die Ausgestaltung des Rechnungswesens, der Finanzkontrolle

sowie der Finanzplanung, sofern diese fiir die Fihrung der
Gesellschaft notwendig ist;

die Ernennung und Abberufung der mit der Geschiiftsfiihrung
und der Vertretung betrauten Personen:

die Oberaufsicht iiber die mit der Geschiiftsfiihrung betrauten
Personen, namentlich im Hinblick auf die Befolgung der
Gesetze, Statuten, Reglemente und Weisungen;

die Erstellung des Geschiiftsberichtes’*5 sowie die Vorbereitung
der Generalversammlung und die Ausfiihrung ihrer Beschliisse;

7.586 die Einreichung eines Gesuchs um Nachlassstundung und die

Benachrichtigung des Gerichts im Falle der Uberschuldung;

#.587 be1 Gesellschaften, deren Alktien an einer Birse kotiert sind: die

Erstellung des Vergilitungsberichts.

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

II Aufgaben 1 Der Verwaltungsrat|kann|in allen Angelegenheiten Beschluss fassen.

iuh;ememen dlicdnicht nach Gesetz oder|Statuten|der Generalversammlung zugeteilt
sind.

— Kompetenzvermutung mit Ausnahmen: <

— o GV kann diese Kompetenzen nicht an sich ziehen

—— o VR kann diese Kompetenzen nicht delegieren

o Statuten konnen der GV zusatzliche Kompetenzen
(ausserhalb Art. 716a OR) zuweisen (str.) <

1. Marz 2024 | 19



Verwaltungsrat und Aktionare

Unubertragbare Aufgaben 1/ 3

Bedeutung in der Praxis

Art. 716a Abs. 1 OR
Ziff. 1-3

Universitat Ziirich | Deals

— Oberleitung und Erteilung der nétigen
Weisungen

— Festlegung der Organisation

— Rechnungswesen, Finanzkontrolle und
Finanzplanung

Entwicklung der Strategie

Verantwortung fur interne Vorschriften

Festlegung der Struktur und Rolle der GL

Grosse, Struktur und Funktionen der GL

Dem VR vorbehaltene Angelegenheiten

Rechnungswesen

Kapitalallokation
Risikokontrolle und IKS

Wenig Ermessensspielraum im Rahmen
der Buchfiihrungsregeln (Swiss GAAP FER,
IFRS, U.S. GAAP)

1. Marz 2024 | 20



Verwaltungsrat und Aktionare

Unubertragbare Aufgaben 2/ 3

Was in der Praxis wichtig
ist

Art. 716a Abs. 1
Ziff. 4 -6 OR

Universitat Ziirich | Deals

— Ernennung und Abberufung der
Geschaftsleitung und der mit Vertretung
betrauten Personen

— Oberaufsicht Giber Geschéftsleitung,
namentlich im Hinblick auf Befolgung der
Gesetze, Statuten, Reglement und
Weisungen

— Erstellung des Geschéftsberichts sowie
Vorbereitung der Generalversammlung

— Zentrale Aufgabe eines VR

Regelung des Auswahlverfahrens

— Ernennung nur auf Antrag CEO?

Abberufung: voraussetzungslos!

— Compliance als Schltisselelement

Finanzielle Zielen kdnnen verfehlt werden

Grobe Compliance-Verstosse miissen sofort
begradigt werden

— Weitgehend standardisiert

ABER Flhrung wichtigin
Ubernahmesituationen und Proxy Fights

1. Marz 2024 | 21



Verwaltungsrat und Aktionare

Unubertragbare Aufgaben 3/ 3

— Benachrichtigung des Gerichts im Falle — VR trifft die endgultige Entscheidung

Leitlinien des Gesetzes und i
der Uberschuldung

was sie fiir den VR

bedeuten .. | | e 3
— Erstellung des Vergutungsberichts bei — VR verantwortlich fur Vergutungspolitik
kotierten Gesellschaften und -entscheide (GV kann i.d.R. nur «ja»
Art. 716a Abs. 1 oder «nein» sagen)
Ziff. 7und 8 OR und
Spezialbestimmungen _ _ _
— Weitere Pflichten (Kapitalerhéhungen, — VR als erster Ansprechpartner und letzter
Fusionsvertrag und Fusionsbericht, Rolle Entscheidungstrager

in 6ffentlichen Ubernahmen)

Universitat Ziirich | Deals 1. Mérz 2024 | 22
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Verwaltungsrat (immer noch) Aktionzre 15
zwischen Hammer und Amboss :

In erster Linie pekuniare Interessen
= Keine Treuepflichten nach Schweizer Recht

Aktionare
= Konnen ihre Beteiligungen immer verkaufen

Verwaltungsrat

= Gegenuberden Aktionaren verantwortlich fir die Fiihrung des

Verwaltungsrat
g Unternehmens

“ = Sorgfalts- und Treuepflichten nach Art. 717 Abs. 1 OR

= Aufsicht Uber die Geschaftsleitung im Teilzeitmodell (mit

b Ausnahme des Vorsitzenden)

Geschaftsleitung (GL)

= Effektiv befasst mit der Fiihrung des Unternehmens

= Sorgfalts- und Treuepflichten wie beim VR

/

= Qperiert Vollzeit

= Bereitet VR-Beschliisse vor und kontrolliert Informationsfluss

an den Verwaltungsrat
Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 1. Mérz 2024 | 24



Verwaltungsrat und Geschéftsleitung

Drei Management-Modelle

Nach Schweizer Recht
verantwortet der VR die
Strategie

... und folgt meist dem
dualistischen Prinzip

Quelle: Handelsblatt (DE)

Universitat Ziirich | Deals

Schweiz

Hauptversammiung

wihlt

Verwaltungsrat

leitet Gesellschaft und
kann dazu Geschafts-
leitung ernennen, die
auch aus Mitagliedern
des Verwaltungsrats
bestehen kann.

Geschéftsleitung

,l, fuhrt

Unternehmen

Deutschland

Mitarbeiter Hauptversammlung

wahlen je die Halfte
der Mitglieder

Aufsichtsrat

Doppeltes Stimm- beruft und
recht des Vorsitzen- kontrolliert
den, in der Regel von
Arbeitgeberseite

gestellt.

Vorstand

§ ranre

Unternehmen

Deutsche Aufsichtsrate haben vorab
eine Aufsichtsfunktion Uber einen

einflussreichen Vorstand

Schweizerische Verwaltungsrate haben eine
Strategie bildende Rolle, die Uber Ernennung

& Aufsicht der GL hinausgeht

Homburger

USA

Hauptversammliung

wahlt

Board of Directors

Non-executive Members i _ Executive Members

beraten und flihren
kontrollieren

Unternehmen

Keine klaren Grenzen zwischen
exekutiven und nicht-exekutiven
Verwaltungsraten in den USA und UK

1. Mé&rz 2024 | 25



Verwaltungsrat und Geschaftsleitung

Delegation vom VR an die GL

Delegationsnorm im OR
2020: fast identisch im OR
1991

Universitat Ziirich | Deals

[1I. Aufgaben

1. Im
Allgemeinen

3. Ubertragung
der Geschifts-
fiihrung

Art. 716576

I Der Verwaltungsrat kann in allen Angelegenheiten Beschluss fassen,
die nicht nach Gesetz oder Statuten der Generalversammlung zugeteilt
sind.

2 Der Verwaltungsrat fithrt die Geschéfte der Gesellschaft, soweit er die
Geschiftsfilhrung nicht iibertragen hat.

Art. 716581

I'Sehen die Statuten nichts anderes vor, so kann der Verwaltungsrat die
Geschiéftsfihrung nach Massgabe eines Organisationsreglements ganz
oder zum Teil einzelnen Mitgliedern oder Dritten iibertragen (Ge-
schiftsleitung).

3 Das Organisationsreglement ordnet die Geschéftsfithrung, bestimmt

die hierfiir erforderlichen Stellen, umschreibt deren Aufgaben und re-
gelt insbesondere die Berichterstattung,.

1. Marz 2024 | 26



Verwaltungsrat und Geschaftsleitung

Rollenteilung in der Praxis

Abgrenzung der Rollen von
VR und GL im
Organisationsreglement

Universitat Ziirich | Deals

l.d.R. Kompetenzvermutung zu Gunsten GL
fir alle Aufgaben, die nicht dem VR
vorbehalten sind (Art. 716 Abs. 2 OR)

Delegation an GL als Ganzes oder an CEO

Zulassig, wenn ausdrticklich erwahnt
Verboten, wenn ausgeschlossen
Wenn Organisationsreglement nichts regelt

- Kompetenz kann intern delegiert
werden, aber volle Verantwortung des
delegierenden Organs

Kompetenzraster flir unternehmerische
Entscheide

Betragslimiten fiir Investitionen und
Finanzierungen

A= Antrag
E = Entscheid

| = Information (gegebenenfalls
Anhorungsrecht)

U =Umsetzung

1. Marz 2024 | 27
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Pflichten der Leitungsorgane: Rechtliche Regelung

v

Art. 71759 | Pflicht aller Organe (VR und GL)

I\-’aSTorgfaltfslj . 1 Die|Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Drittel die mit der Ge- )
und Trevepflicht o o1+ frsiihrung befasst sind, miissen ihre Aufgaben|mit aller Sorgfaltkr- > Sorgfaltspflicht (neudeutsch duty of care)

1. Im Allgemei-

nen?®! filllen und die|Interessen der Gesellschaft|in guten Treuen|wahren. L——

2 Sie haben die Aktionére unter|gleichen Voraussetzungen gleich zu be- Wahrun g der Interessen der Gesellschaft
handeln.

\ 4

Treuepflicht (duty of loyalty)
Art. 7174392

2 Interessen- 1 Phie Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung infor- '
konflilte . - T O TR :
mieren den Verwaltungsrat unverziiglich und vollstidndig iiber sie be-
treffende|Interessenkonflikte.

Massnahmen bei Interessenkonflikten (Teil
2 Der Verwaltungsrat ergreift die Massnahmen, die zur Wahrung der In- der Treuepflicht)
teressen der Gesellschaft nétig sind.

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 1. Marz 2024 | 29
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Pflichten der Leitungsorgane: Praktische Konsequenzen

* Erfullung der Aufgaben «mit aller * Vorrang der Gesellschafts- » Pflicht zur relativen
Sorgfalt» interessen vor eigenen (oder Gleichbehandlung («unter
Dritt-) Interessen gleichen Voraussetzungen»)
* Frage
*  Nur:Wassind die «Interessen der « Sachliche Griinde erforderlich fiir

*  derBefahigung Gesellschaft»? Ungleichbehandlung

e deraufgewendeten Zeit .
Uigew ! e Massnahmen bei

« derverfligbaren Information Interessenkonflikten

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 1. Marz 2024 | 30
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Was sind die Interessen der Gesellschaft?

[Artikel 2 [P

1 Zweck von Nestlé ist die Beteiligung an Industrie-, Dienst-
leistungs-, Handels- und Finanzunternenmungen in der
Schweiz und im Ausland, insbesondere auf dem Gebiete der
Nahrungsmittel-, Ernahrungs-, Gesundheits- und Wellness-
industrie sowie verwandten Industrien.

2 Nestlé kann selbst derartige Unternehmungen grinden oder
sich an schon bestehenden beteiligen, sie finanzieren und
fordern.

3 Nestlé kann alles unternehmen, was der Gesellschaftszweck
nach sich zieht. Bei der Verfolgung ihres Gesellschaftszwecks
strebt Nestlé die Schaffung von langfristigem, nachhaltigem
Wert an.

Interesse am Fortbestand
der Gesellschaft

Aktionarsinteressen:
kurz- oder langfristig?

Interessen der
Mitarbeiter / Kunden?

Interessen der Umwelt?

Interessen der Offentlichkeit
/ der Schweiz als
Wirtschaftsstandort?

Universitat Ziirich | Deals - Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 1.Marz2024 | 31
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«Interessen der Gesellschaft»:
Versuch einer Umschreibung im Swiss Code of Best Practice

Version 2002

«Corporate Governancen als Leitidee
Corporate Governance ist die Gesamtheit der auf das Aktiondrsinteresse ausgerichteten
Grundsatze, die unter Wahrung von Entscheidungsfahigkeit und Effizienz auf der
obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausgewogenes Verhaltnis von

Fiithrung und Kontrolle anstreben. economiesulisse
Version 2014 Version 2023

«Corporate Governance» als Leitidee Eine gute Corporate Governance dient folglichdem Zieldes nachhaltigen Unterneh-

o _ ) mensinteresses. Sie ist wesentliche Voraussetzung fir den unternehmerischen
Pnrporate Goverr\ance istdie Gesﬂamthe_wt der auf das nachhaltige Unt.er'nehm_:er?s_ Erfolg und die nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts. Eine nachhaltige
interesse ausgerichteten Grundsatze, die unter Wahrung von Entscheidungsfahig- Steigerung des Unternehmenswerts ist nicht nur im Interesse der Aktiondrinnen
keitund Effizienz auf der obersten Unternehmensebene Transparenz und ein aus- und Aktionire als wirtschaftliche Eigentiimerinnen und Eigentiimer bzw. Risiko-
gewogenes Verhaltnis von Fiihrung und Kontrolle anstreben. kapitalgebende der Gesellschaft, sondern auch im Interesse der iibrigen An-

spruchsgruppen.
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Pflichten der Leitungsorgane einer AG

Vier einfache Grundsatze

Umgang mit Interessenkonflikten

— Verfolgung von Eigeninteressen _ Nur Information «des

— Verfolgung von Interessen Verwaltungsrates»
nahestehender Dritter — Keine Ausstandspflicht

(Mehr dazu bei der Fallbesprechung
Alcon / Novartis)

— Ausstandspflicht — Genehmigung eine «<neben- oder

— Konturen hiufig unscharf ubergeordneten Organs»

oder
— Markttest
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Aktionare und Aktien

1. Pflichten des Aktionars
2. Kapitalbezogenheit der Mitgliedschaft (mit Ausnahmen)

3. Freie Ubertragbarkeit der Aktien (mit Ausnahmen)
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Aktionare und Aktien

1. Pflichten des Aktionars

Homburger

C
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Aktionare und Aktien

» Rechtsstellung des Aktionars

« Keine gesetzlichen Pflichten ausser die Liberierungspflicht
(zumindest bei privaten Gesellschaften)

Art. 680
Fﬂlrehitﬂfdﬂﬂéﬁ- I Der Aktionédr kann auch durch die Statuten nicht verpflichtet werden,
icht des . , . : . .
A\ Ltionare mehr zu leisten als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe

I Gegenstand  festgesetzten Betrag.

« Aktionarspflichten sind aber vertraglich zulassig
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Aktionare und Aktien: Pflichten des Aktionars

Stimmbindung als Mittel
des koordinierten Handelns

Stimmbindung im
Aktionarbindungsvertrag

Universitat Ziirich | Deals

— Gilt nur inter partes. Stimmabgabe entgegen Abmachung
» der Gesellschaft gegenuber giiltig...

* ...aber Schadenersatzpflicht bei Verletzung (ZR 1970 Nr. 101)

— Konventionalstrafe zulassig & sinnvoll...

e ...aber«Schranke» von Art. 163 Abs. 3 OR
— Anspruch auf Realerflllung?

* nurexante durch vorsorgliche Massnahmen (Art. 261 BZPO)

— «Familienrat»

— Faktische Gruppen?
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Aktionare und Aktien: Pflichten des Aktionars

Wirkung einer Stimmbindung
bei borsenkotierten Gesellschaften

L — 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33 1/3%, 50%, 66 2/3%
Aktionarbindungsvertrag

und Meldepflicht fur
bedeutende Beteiligungen Art. 12

Handeln in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe
(Art. 120 Abs. 1, 121, 123 Abs. 1 FinfraG)

I'In gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Verhal-
tensweise 1m Hinblick auf den Erwerb oder die Verdusserung von Beteiligungs-
papieren oder die Ausiibung von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder
andere organisierte Vorkehren oder von Gesetzes wegen abstimmt.

— Erwerb / Verausserung innerhalb Gruppe nicht meldepflichtig (Abs. 3)
— Zu melden sind (Abs. 4)

« Anderungen in der Zusammensetzung des Personenkreises

« Anderung der Art der Absprache oder der Gruppe
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Aktionare und Aktien: Pflichten des Aktionars

Wirkung einer Stimmbindung
bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten

Aktionarbindungsvertrag
und Ubernahmerecht

Universitat Ziirich | Deals

Schwellenwert 33 1/3% der Stimmrechte (Art. 135 Abs. 1 FinfraG)

— Stimmrechte zahlen, ob austibbar oder nicht

— Einzelne Aktionare «vertraglich oder auf andere Weise organisierte Gruppe»
Preisbestimmung (Art. 135 Abs. 2 FinfraG)

— Borsenkurs der letzten 60 Handelstage (Art. 42 Abs. 1 FinfraV-FINMA); oder
— Hochster Preis der letzten 12 Monate

— Ausnahmen zulassig (Art. 47 FinfraV-FINMA)

Wegbedingung der Angebotspflicht bei Kotierung (Art. 125 Abs. 3 FinfraG)

Wegbedingung nach Kotierung (Art. 125 Abs. 4 FinfraG)
— UEK-Praxis: Mehrheit der Minderheit
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Aktionare und Aktien: Pflichten des Aktionars
«Stimmenkauf» im Aktienrecht

Rapid Holding AG
(ZR 89 (1990) Nr. 49)

Universitat Ziirich | Deal

@\
iiifﬁi e

n

4.9% Rapid Holding AG
(nicht kotiert /
Aktienrecht 1936)

Vinkulierung bei 500 Aktien (ca. 5%)

Bedingter Aktienkaufvertrag fur CHF 6K pro Aktie mit Stimmverpflichtung
vor Vollzug

Konventionalstrafe bei Verletzung (CHF 5K)
= Anwendung von Art. 691 Abs. 1 OR?

Homburger

1. Méarz 2024 | 41



Aktionare und Aktien: Pflichten des Aktionars
Gruppenbildung im Aktienrecht

Homburger

Tecan
(ZR 108 (2009) Nr. 64)

HJW

(2.5%) Tecan Group AG
Kotiert an SIX

VR

Lasst Eintragungsgesuch HJW liegen
Streicht kurz vor GV Stimmrechte der «Gruppe BB» auf 5%

Rechtsfragen

Faktische oder soziale Gruppe? (Art. 686 Abs. 4 OR, Art. 691 Abs. 1 OR)
Nachtragliche Austragung zulassig? (Art. 686a OR)
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Aktionare und Aktien

2. Kapitalbezogenheit der Mitgliedschaft (mit Ausnahmen)

Homburger

C



Universitat
Ziirich™

« Kapitalbezogenheit der Mitgliedschaft, insbesondere betreffend
Dividende und Stimmrecht

Art. 660436 Art. 692
émlffncﬁtsﬁﬁ ! Jeder Aktiondr hat Anspruch auf einen verhéltnisméssigen Anteil am  IIL Stimmrecht 1 Dje Aktionire iiben ihr Stimmrecht in der Generalversammlung nach
Liquidations- Bllan.zgewmn, soweit dl.eser nach Idem Gesetz oder den Statuten zur ?ﬁ?ﬁﬁ? Verhiltnis des gesamten Nennwerts der ihnen gehdrenden Aktien aus.
anteil Verteilung unter die Aktionére bestimmt ist.
fﬂ;llhgnemeinen
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One share, one vote?
In der Schweiz eher Postulat als Rechtsprinzip

Partizipations-
scheine

Fremdkapital-
finanzierung

One share,
one vote

Statutarische

und gesetzliche
Quoren

Universitat Ziirich | Deals - Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Stimmrechts-
aktien

Teilweise
einbezahlte
Aktien

Vinkulierungsbestimmungen
und Hochststimmklauseln

Homburger
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« Gesetzliche Abweichungen gegentber der Kapitalbezogenheit der
Mitgliedschaft

Art. 654 Art. 693
E;Emgs’ | Die Generalversammlung kann nach Massgabe der Statuten oder auf ﬁﬁmﬂfﬂﬂh’ﬂ- I Die Statuten kdénnen das Stimmrecht unabhéingig vom Nennwert nach
| Vorans. dem Wege der Statutenéinderung die Ausgabe von Vorzugsaktien be- = der Zahl der jedem Aktionir gehérenden Aktien festsetzen, so dass auf
setzungent12 schliessen oder bisherige Aktien in Vorzugsaktien umwandeln.

jede Aktic cine Stimme entfillt.
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Art. 661a E-OR NR 2020 (vom Parlament nicht beschlossen) Art. 692

[I Erhdlung der 1 Dje Statuten kénnen vorsehen, dass auf Aktien, deren Eigentiimer seit I Stmmrecht 2 Jeder Aktionér hat, auch wenn er nur eine Aktie besitzt, zum mindes-
Dividende oder K . . . . : . in der General- . . . . . . .
der zuruckbezah- Mindestens zwei Jahren als Aktiondr mit Stimmrecht im Aktienbuch  erammiune  ten eine Stimme. Doch kénnen die Statuten die Stimmenzahl der Besit-
i‘;’;\d& Kapitalre-  eingetragen ist, eine bis zu 20 Prozent héhere Dividende ausgerichtet 1. Grundsatz zer mehrerer Aktien beschrinken.

wird. Entsprechendes kann fiir die Riickzahlung von Kapitalreserven

vorgesehen werden.

Art. 6564413

i-: Eﬂﬁpﬂﬁﬂﬂiﬁ I Die Statuten kénnen ein Partizipationskapital vorsehen, das in Teil-
summen (Partizipationsscheine) zerlegt 1st. Diese Partizipationsscheine

I. Begriff; . . . . .

anwendare miissen auf dieselbe Wihrung wie das Aktienkapital lauten. Sie werden

Verschriften gegen Emlage ausgegeben, haben einen Nennwert und gewihren kein
Stummrecht.417
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Stimmrechtsaktien
Ausgestaltung (Art. 693 Abs. 2 OR)

— nur als Namenaktien

— mussen voll liberiert sein

— Stimmkrafthebel max. 10:1 (Art. 693 Abs. 2 OR)
— Vertretung im VR (Art. 709 Abs. 1 OR)

Rechtsstellung

— Stimmrechtsprivileg im Verhaltnis der Nennwerte

— Ausnahme | (Art. 693 Abs. 3 OR)
— Wahl der Revisionsstelle, Ernennung von Sachverstandigen (Art. 731a Abs. 3 OR)
— Einleitung einer Sonderprifung (Art. 697a OR)
— Anhebung einer Verantwortlichkeitsklage (Art. 754 OR)

— Ausnahmelll

— Doppeltes Quorum fiir wesentliche Beschliisse (Art. 704 OR)
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Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien (Top 100)

Gesellschaft Stimmrechtshebel Stimmenanteil der
Stimmrechtsaktien

Richemont 10:1 50%

Swatch Group 5:1 80%

Pargesa 10:1 50%

Kudelski 10:1 49%

Metall Zug 10:1 88%

Datwyler 5:1 64%

Conzzeta 5:1 40%

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis
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Partizipationsscheine

Ausgestaltung
— kein Stimmrecht (Art. 656a Abs. 1 OR)

— Vermogensrechte nicht schlechter als Aktionare (Art. 656f Abs. 1 und 2 OR)
= Besserstellung (Vorzugs-PS) statutarisch moglich

= Rickkaufsoption des Anlegers (redeemable preference shares) unzulassig

— Schranke des PS-Kapitals im neuen Aktienrecht
Art. 6565413

IL. Partizipa- I' Der Anteil des Partizipationskapitals, der sich aus Partizipationsschei-

tions- und . . " . .

Aktienkapital nen zusammensetzt, die an einer Borse kotiert sind, darf das Zehnfache
des 1im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals nicht tibersteigen.
Der iibrige Teil des Partizipationskapitals darf das Doppelte des im Han-

delsregister eingetragenen Aktienkapitals nicht tibersteigen.

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis
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Gesellschaften mit PS-Struktur (Top 100)

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Gesellschaft Aktien in % des Kapitals Aktien in % der Stimmen
Roche 18% 100%
Schindler 60% 100%
Lindt & Sprungli 61% 100%
EFG International 100%
Repower - 100%
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Nicht nur in der Schweiz zugelassen...

Weighted voting rights (WVR) structures for listed companies

UK

4

Permitted under company law but generally forbidden for
listed companies

Germany

4

Some exceptions for “golden shares” (e.g. Volkswagen
share held by the State of Lower Saxony)

France

“Loyalty shares”: shareholders registered for more than
two years can receive double voting rights. Companies
can declare loyalty shares inapplicable by share-

holder vote

Switzerland

L 2

Maximum ratio 1:10

USA

4

No restrictions under most state corporate laws or under
federal securities laws

Hong Kong

Rule change under review

WVR structures are the opposite of “one share, one vote”. Conventional wisdom

Universitat Ziirich | Deals - Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis
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Aktionare und Aktien

3. Freie Ubertragbarkeit der Aktien (mit Ausnahmen)

Homburger
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» Regel: Freie Ubertragbarkeit der Aktien

Art. 684467

II. Namenaktien 1 Dje Namenaktien sind. wenn nicht Gesetz oder Statuten es anders
bestimmen, ohne Beschrinkung iibertragbar.
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- Ausnahme: Statutarische Beschrankungen der Ubertragbarkeit (Vinkulierung)

Art. 685a470

IL Statutarische 1 e Statuten kénnen bestimmen. dass Namenaktien nur mit Zustim-

Beschrankun
l.eémﬂdsﬁtzeg mung der Gesellschaft iibertragen werden diirfen.
Art. 6855471
2. Nicht bérsen- 1 e Gesellschaft kann das Gesuch um Zustimmung ablehnen, wenn
kotierte Mamen- . . . . . . .
aktien si¢ hierfiir einen wichtigen, in den Statuten genannten Grund bekannt-
a. Voraus- gibt oder wenn sie dem Verdusserer der Aktien anbietet, die Aktien fiir
f’fmﬁ?[ eigene Rechnung, fiir Rechnung anderer Aktionire oder fiir Rechnung
Dritter zum wirklichen Wert im Zeitpunkt des Gesuches zu iiberneh-
men.
Art. 6854473
3. Borsenkotierte 1 Bej brsenkotierten Namenaktien kann die Gesellschaft einen Erwer-
Namenaltien C . - —_—
2 Voraus. ber als Aktiondr nur ablehnen, wenn die Statuten eine prozentmissige

setzungen der  Begrenzung der Namenaktien vorsehen, fiir die ein Erwerber als Aktio-
Ablehnung nir anerkannt werden muss, und diese Begrenzung iiberschritten wird.
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« Anwendungsfall der Vinkulierung bei nicht kotierten Aktien

NZZ

§3

a)

b)

Statuten
der Aktiengesellschaft fiir
die Neue Ziircher Zeitung

Die Aktien lauten auf den Namen und sind gegeniiber der Gesellschaft
unteilbar. Der Verwaltungsrat flhrt ein Aktienbuch, in welches die
Eigentimer und Nutzniesser mit Namen und Adresse eingetragen werden.

Der Ubergang von Aktien, ob zu Eigentum oder zur Nutzniessung,
bedarf in jedem Fall der Genehmigung durch den Verwaltungsrat.
Die Zustimmung kann aus wichtigen Griinden verweigert werden.
In diesem Sinne wird Folgendes festgelegt:

Die Aktien diirfen nur an volljahrige naturliche Personen libertragen
werden. Im Falle eines Erbgangs kénnen auch minderjahrige Kinder
als Aktionare anerkannt werden.

Ein Gesuchsteller kann als Aktiondr abgelehnt werden, wenn er nicht
das Schweizer Birgerrecht besitzt.

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

o Der Verwaltungsrat kann einen Erwerber von Aktien als

Aktionar ablehnen, wenn er keine der folgenden Eigenschaften
nachweist:

— Mitgliedschaft bei der Freisinnig-Demokratischen Partei der
Schweiz (FDP) oder der Liberalen Partei der Schweiz (LPS).

— Bekenntnis zur freisinnig-demokratischen Grundhaltung, ohne
Mitglied einer anderen Partei zu sein.

Kein Erwerber darf mit mehr als 1% der Aktien im Aktienbuch
eingetragen werden. Fir die Bestimmung dieser Grenze gelten Personen,
die durch Absprache, Syndikat oder auf andere Weise im Hinblick auf

¢ Der Verwaltungsrat hat sodann Erwerber von Aktien als Aktionar

abzulehnen, wenn die Aktien im Namen oder im Interesse Dritter
erworben oder gehalten werden.

Die Zustimmung zur Eintragung kann ohne Angabe von Griinden
verweigert werden, sofern der Verwaltungsrat beschliesst, die Aktien flir
Rechnung der Gesellschaft, bestimmter Aktionare oder Dritter zum
wirklichen Wert im Zeitpunkt des Gesuches zu tibernehmen. Dieselbe
Entschadigungspflicht trifft die Gesellschaft, sofern sie die Zustimmung
beim Erwerb durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Giiterrecht und
Zwangsvollstreckung verweigert.

Der Verwaltungsrat kann nach Anhoren des Betroffenen Eintragungen
im Aktienbuch streichen, wenn diese durch falsche Angaben des
Erwerbers zustande gekommen sind. Der Erwerber muss lber die
Streichung sofort informiert werden.

Homburger
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« Ausnahme: Statutarische Beschrankungen der Stimmrechte

Art. 692

lll. Summrecht 1 Dje Aktiondre tiben ihr Stimmrecht in der Generalversammlung nach
i der Creneral- . . . . .
versammlung Verhiiltnis des gesamten Nennwerts der ihnen gehérenden Aktien aus.

. Girundsatz 2 Jeder Aktiondr hat, auch wenn er nur eine Aktie besitzt, zum mindes-

ten eine Stimme. Doch kinnen die Statuten die Stimmenzahl der Besit-
zer mehrerer Aktien beschriinken.

3 S0

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Homburger
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Aktionare und Aktien

Eintragungsbeschrankung
und Hochststimmklausel

Was in den Statuten steht

(mehr dazu bei der
Fallbesprechung Cevian /
Panalpina)

Universitat Ziirich | Deals

PANALPINA =3

on 6 continents
Artikel 5

Erwerber von Aktien werden auf Gesuch hin gegen Nachweis des Erwerbes als Aktiondr mit
Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen, falls sie ausdriicklich erkldren, die Aktien in eige-
nem Namen und fur eigene Rechnung zu halten.

Keine Person wird fir mehr als 5 % des jeweils ausgegebenen Aktienkapitals als Aktionar
mit Stimmrecht eingetragen. Die Eintragungsbeschrankung gilt auch fur Personen, die Ak-
tien ganz oder teilweise Uber Nominees halten. Sie gilt auch im Falle des Erwerbs von Ak-
tien in Ausiibung von Bezugs-, Options- und Wandelrechten.

Der Verwaltungsrat trifft die zur Fihrung des Aktienbuchs und zur Einhaltung der Eintra-
gungsbeschrankungen notwendigen Anordnungen. Der Verwaltungsrat ist berechtigt, in be-
sonderen Fallen Ausnahmen von der Eintragungsbeschrankung zu bewilligen.

Artikel 12
Jede Aktie hat in der Generalversammlung eine Stimme.

Bei der Ausubung des Stimmrechtes kann kein Aktionar direkt oder indirekt fur eigene oder
vertretene Aktien zusammen mehr als 5 % samtlicher Aktienstimmen auf sich vereinigen.
Dabei gelten juristische Personen und Personengesellschaften, die untereinander kapital-
oder stimmenmassig durch einheitliche Leitung oder auf andere Weise verbunden sind so-
wie natirliche oder juristische Personen oder Personengesellschaften, welche sich zum Zwe-
cke der Umgehung der Stimmrechtsbeschréankung zusammenschliessen, als eine Person.

Diese Stimmrechtsbeschrénkung findet keine Anwendung auf die Ausiubung des Stimm-
rechts durch den unabhangigen Stimmrechtsvertreter.
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Teil 3: Finanzierung von Unternehmen und Transaktionen

|.  FIinanzierungsarten: Eigenkapital und Fremdkapital

lI. Darlehen und Kredite

Ill. Beteiligung an einer Gesellschaft
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Homburger

Unternehmensfinanzierung: wirtschaftlicher Uberblick

Die Finanzierungsarten im Uberblick

@ Elgenfinanzierung €@ Fremdfinanzlerung

e Gewinneinbehaltung
Bﬂ e Vermoégensumschichtung

Rackstellungen

e Abschreibungen
Innenfinanzlerung

Leasing

e Neubeteiligungen
lﬁ e Einlagenerhohung Factoring

AuRenfinanzierung

Kreditaufnahme
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Fremdkapital

— Besicherte Darlehen/Anleihen

% — «Normale» Darlehen/Anleihen
FinanZierungen lassen SiCh ':g ér — Nachrangige Darlehen/Anleihen A
anhand ihrer Senioritat einordnen £
n =
S
& Eigenkapital > Mezzanin-Kapital*
— Vorzugskapital
J

— «Normales» Eigenkapital

* it. mezzanino = Zwischengeschoss
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» Eigenkapital und Fremdkapital als

Bilanzpositionen
Aktiven Passiven
Fremdkapital
Vermaogen
Eigenkapital
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Je nach Finanzierungsart
erhalt der Investor
verschiedene Ansprlche
und Rechte

bei zahlungs-
fahigem bei Liquidation Mitsprache
Schuldner
Fremdkapital
Besichertes FK Zins Sicherheit praktisch nie
Normales EK Zins _oder _ 3.-Klass-Forderung vertragliche Restriktionen
Gewinnanteil (covenants)
Nachrangiges FK Zins _oder _ >4 -Klass-Forderung vertragliche Restriktionen
Gewinnanteil (covenants)
Eigenkapital (AG)
. Zins oder evtl. Liquidations- Aktien: ja
Vorzugskapital (Vorzugs-) o
iy vorrecht PS: nein
Dividende
Sonstiges L Aktien: ja
Eigenkapital Dividende DLbdH PS: nein

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis
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Finanzierungsarten: Eigenkapital und Fremdkapital

Aktien und Obligationen:
Strukturmerkmale aus
juristischer Sicht

Universitat Ziirich Deals

Art des Anspruchs Forderungsrecht

— Anspruch auf Zinszahlung &

— Riickzahlung
Rechte des — Keine Mitspracherechte
Anlegers — Punktuelle (!) Einschrankungen

des Ermessens des Schuldners
in Anleihensbedingungen

Abhangig von
— Marktumfeld

Kursentwicklung

— Konkursrisiko

Beteiligungsrecht

— «Recht» auf Gewinnanteil &
Liquidationserlos

— Mitspracherechte (VR-Wahlen, Dividenden,
Kapitalerhohungen usw.)

— Organe des Schuldners nur (?) durch
allgemeine Sorgfalts- und Treuepflichten
gebunden

Abhangig von
— Marktumfeld (Zinsen / FX / Branchen- und
Einzelrisiko)

— Geschaftsentwicklung

— Renditeaussichten (Dividende oder
Wertzuwachs)

1. Méarz 2024
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Finanzierungsarten: Eigenkapital und Fremdkapital

SNE
Nestle

dormakaba

Homburger

« Mit Aktien
ist gut essen »

XX MEYER BURGER

Risiko und Rendite:

— Binsenweisheiten flr
Anleger:
fast immer falsch

Bundesobligation
in CHF

Obligationen von

=T

Obligationen eines
hoch verschuldeten
Stahlhandlers

« Mit Obligationen
ist gut schlafen »

Anleihen
in Arg. Pesos

« Nur Bares
ist Wahres »

« Nach Golde drangt, am
Golde hangt doch alles »
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Darlehen, Kredite usw.

Art. 312

A Begriff Durch den Darlehensvertrag verpflichtet sich der Darleiher zur Ubertra-
gung des Eigentums an emner Summe Geldes oder an andern vertretba-
ren Sachen, der Borger dagegen zur Riickerstattung von Sachen der
ndmlichen Art in gleicher Menge und Giite.
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Darlehen und Kredite

Finanzierung [ Darlehensvertrag

Was ist der Unterschied zwischen
einem Darlehen und einem
Kredit?

Darlehensvertrag Kredit(eroffnungs)vertrag

— Art.312 ff. OR — Innominatvortrag (Rahmenvertrag

_ siche sogleich sui generis; str.)

— Kreditgeber halt Kreditlinie bereit

— Kreditnehmer kann Darlehen ziehen
(undi.d.R. jederzeit zurlickzahlen)

— Commitment fee / ticking fee

— Erneutes Ziehen moglich
(Kontokorrentkredit, revolving credit
facility) oder nicht
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Darlehen und Kredite

Finanzierung [ Darlehensvertrag

Typischer Inhalt — Hauptleistung: Darlehenssumme / Darlehenszweck — Dauer
eines — Gegenleistung: Zins (Zinssatz, Zahlungstermine u.a.) o befristet / unbefristet
Darlehensvertrags — Auszahlung Darlehenssumme > Riickzahlung / Amortisation
o Ggf. Bedingungen fiir die Auszahlung — Verpflichtungen
— Rang (vorrangig / Rangrucktritt) _ Positiv
— Ggf. Wandelrechtin Aktien :
o Negativ

— Sicherheiten _
o |nformation

o Realsicherheiten (Faustpfand, Grundpfand,

Sicherungsiibereignung / -zession) ° Finanziell

— Zusicherungen
o Personalsicherheiten (Garantie, Burgschaft, &

Schuldbeitritt) — Verzugsfalle (events of default)

— Allgemeine Bestimmungen
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Darlehen und Kredite

Finanzierung [ Darlehensvertrag

Wandeldarlehen

Unterlegung durch

- Eigene Aktien

- Bedingtes Kapital

- Genehmigtes Kapital

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Wandelrecht (Option)

Wandelpflicht
(Termingeschaft)

Aktionarsrechte
nach Wandelung

Tieferer Zins

Wandelfrist/-termin

U.U. Todesspirale
flir Schuldner
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Darlehen und Kredite

Finanzierung [ Darlehensvertrag

Homburger

Unterlegung mit ...

) ; Genehmigtem Kapital
Eigenen Aktien (Art. 651 ff. OR)

max. 50% des Aktienkapitals (Art. 653a Abs. 1 OR) Art. 653¢333

Vorwegzglchnungsrecht (Art. 653_C OR) 1 Wandel- oder Optionsrechte werden durch eine schriftliche Erkla-

Automatische Sc'l.'laffung derAI.<t|en (Art. 653 Abs.2 OR) rung ausgeiibt, die auf die Statutenbestimmung iiber die bedingte

= Konsequenz fiir Handelsregistereintrag? Kapitalerhohung hinweist; verlangt das Gesetz einen Emissionspro-
spekt, so nimmt die Erkldarung auch auf diesen Bezug.

2 Die Leistung der Einlage durch Geld oder Verrechnung muss bei
einem Bankinstitut erfolgen, das dem Bankengesetz vom 8. November
1934 336 unterstellt ist.
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Darlehen und Kredite

Finanzierung [ Darlehensvertrag

Art. 219 SChKG (3 Gldubigerklassen) 2 Wenn begriindete Besorgnis einer Uberschuldung besteht, muss eine

Rechtsflgur.: V(?rtragzugunsten Drltter- L Zwischenbilanz erstellt und diese einem zugelassenen Revisor zur
Inhalt: Befriedigung der Forderung bei Insolvenz oder Liquidation des Priifung vorgelegt werden 491 Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass

Schuldners erst, wenn alle anderen Glaubiger befriedigt wurden die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zu Fortfiihrungs-

Vor Insolvenz / Liquidation ist Einforderung / Tilgung méglich noch zu Verdusserungswerten gedeckt sind, so hat der Verwaltungsrat
den Richter zu benachrichtigen, sofern nicht Gesellschaftsglaubiger im
Ausmass dieser Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Gesell-
schaftsgldubiger zuriicktreten.

(Mindestens) im Ausmass der Unterdeckung

Stundung

— der Kapitalforderung, bis Uberschuldung beseitigt ist

— Oft auch Zinsstundung (Zinszahlung zulassig)

Keine Tilgung (z.B. Riickzahlung, Verrechnung), bis Uberschuldung
beseitigt ist

Keine Besicherung durch Schuldner
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Beteiligung an einer Gesellschaft Art. 620501

3 Aldtiondr 1st. wer mit mindestens emner Aktie an der Gesellschaft be-

» anlasslich der Grindung teiligt ist.

Art. 629322

E. Griindung I Die Gesellschaft wird errichtet, indem die Griinder in 6ffentlicher Ur-
L Emichtungsalt  |ipde erkliren, eine Aktiengesellschaft zu griinden, darin die Statuten
1. Inhalt??3 . =

festlegen und die Organe bestellen.

2 In diesem Errichtungsakt zeichnen die Griinder die Aktien und stellen
fest, dass:

1. sdmtliche Aktien giiltig gezeichnet sind:

2. die versprochenen Einlagen dem gesamten Ausgabebetrag ent-
sprechen:

3. die gesetzlichen und statutarischen Anforderungen an die ge-
leisteten Einlagen im Zeitpunkt der Unterzeichnung des Errich-
tungsakts erfiillt sind:

4. keine anderen Sacheinlagen, Verrechnungstatbestinde oder be-
sonderen Vorteile bestehen als die in den Belegen genannten 324

Art. 630326
2. Altienzeich-  Dye Zeichnung bedarf zu ithrer Giiltigkeit:

nung
1. der Angabe von Anzahl, Nennwert, Art, Kategorie und Ausga-
bebetrag der Aktien:

ciner bedingungslosen Verpflichtung, cine dem Ausgabebetrag
entsprechende Einlage zu leisten.

2
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» anlasslich einer KapitalernGhung
« ordentliche KapitalerhGhung

Art. 650332

I Erhdhungund 1 i Generalversammlung beschliesst die ordentliche Erhéhung des

Herabzetzun : .
de Altion. - Aktienkapitals.

kapitals
Art. 65233

2. Aktienzeich- 1 Dje Aktien werden in einer besonderen Urkunde (Zeichnungsschein)
nach den fiir die Griindung geltenden Regeln gezeichnet.

nung

Art. 652¢364

E—,Lliiﬂmgg;dﬂr Soweit das Gesetz nichts anderes vorschreibt, sind die Einlagen nach
111 en--- . e . e -
; den Bestimmungen tiber die Griindung zu leisten.
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* bedingte Kapitalerh6hung

Art. 653378
%JI-dE_rhﬁhung aus 1 Die Generalversammlung kann ein bedingtes Kapital beschliessen, in-
Keéftffem dem sie den Aktiondren, den Gldubigern von Anleihensobligationen

1. Grundsatz oder dhnlichen Obligationen, den Arbeitnehmern, den Mitgliedern des
Verwaltungsrats der Gesellschaft oder einer anderen Konzerngesell-
schaft oder Dritten das Recht einrdumt, neue Aktien zu beziehen (Wan-
del- und Optionsrechte).

« Kapitalerhohung im Rahmen eines Kapitalbandes
Art. 6535407

IV. Kapitalband 1 Die Statuten kénnen den Verwaltungsrat erméchtigen, wiahrend einer

L. Ermachtigung - Dyaper von ldngstens fiinf Jahren das Aktienkapital innerhalb einer
Bandbreite (Kapitalband) zu verdndern. Sie legen fest, innerhalb wel-
cher Grenzen der Verwaltungsrat das Aktienkapital erh6hen und herab-
setzen darf.
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Teil 4: Mergers & Acquisitions

|. Einleitung

Il. Unternehmensubernahmen und Kooperationen

11l. Desinvestitionen
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Z70 ) Universitat

Ziirich™
1. Finanzielle Kaufer Erwerb, Restrukturierung und Private Equity
Verausserung von Unternehmen Gesellschaften
2. Portfoliomanagement Breit gestreute Investitionen, Conzzeta (Mammut,
] unternehmerischer Bezug nicht Bystronic Glas, etc.)
» M&A-Transaktionen aus zwingend
I A . 3. Restrukturierung Unternehmens- und Lufthansa / Swiss
SICht des Kane [S: Wa‘rum Branchenrestrukturierung Vogele / OVS
? m
maCht man daS ) 4. Know-how-Transfer Finkauf von Know-how des Viele Ubernahmen durch
Zielunternehmens chinesische Kaufer
5. Gemeinsame Verstarkung der einzelnen Glieder Hitachi / ABB Power Grid
Wahrnehmung von in der Wertschopfungskette
Aktivitaten
o. Verbreiterung Oftim Zuge einer CSL / Vifor
Geschaftsbasis Branchenkonsolidierung Sunrise / UPC
DSV / Panalpina
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Homburger

Akquisitions- Beispiele

ausrichtung

1. Finanzielle Motive Starkung der Eigenkapitalbasis Private Equity

_ . Gesellschaften
«Kriegskasse» fiir klinftige

» M&A-Transaktionen aus Investitionen
SlCht des Verkaufers 2. Portfoliomanagement  Unternehmerische Ausrichtung Novartis / Sandoz
(«pure play» statt Konglomerat
usw.)
3. Restrukturierung Fokus auf profitable(re) Migros / Hotelplan usw.

Unternehmensteile
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Formen von Unternehmensiibernahmen

Fusion im Rechtssinne (FusG)

Homburger

Unternehmenskauf

Kauf der Aktien (share deal)

Kauf der Aktiven & Passiven
(asset deal)

Kotierte Gesellschaften: Ubernahme
nach FinfraG

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

Private Gesellschaften:
Aktienkauf
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Fusionen

27. Februar 2024

Homburger



Unternehmensiibernahmen und Kooperationen

Fusion

Grundsatze der Fusion

o Ubernehmende Gesellschaft liberlebt

o Uberlebende Gesellschaft (ibernimmt ex lege Aktiven, Passiven, Vertrage
— Ausnahme: change of control-Klauseln
o Formvorschriften fir Ubertragung irrelevant

o i.d.R. Kontinuitat der Mitgliedschaft (Art. 7 Abs. 1 FusG)
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Unternehmensiibernahmen und Kooperationen

Absorptionsfusion (Art. 3 Abs. 1 lit. a FusG)

Homburger

Vorher Nachher

NY J N L

Ubernehmende Ubertragende Ubernehmende
Gesellschaft Gesellschaft Gesellschaft
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Unternehmensiibernahmen und Kooperationen

Kombinationsfusion (Art. 3 Abs. 1 lit. b FusG)

Homburger

Vorher Nachher

N N N L/

Ubertragende Ubertragende Neue
Gesellschaft Gesellschaft Gesellschaft
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N

Asset Deal vs. Share Deal

Aktionar Kaufer

Verkaufer

o 1\

Ubertragung der
Aktien, Passiven,
Vertrage, etc.
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Verkaufer
(= Aktionar)

Homburger

Kaufvertrag

Zielgesellschatft

o 1\

Kaufer

Ubertragung der
Aktien bzw.
Stammanteile
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Unternehmensiibernahmen und Kooperationen

Share Deal und Asset Deal

Share Deal Asset Deal
Kaufgegenstand Aktien Vermogenswerte (z.T.
individualisiert)
Rechtsiibernahme Indirekt, aber mit allen Risiken Direkt, «cherry-picking» moglich

des zugrundeliegenden
Unternehmens

Formvorschriften

Aktienrecht

ORAT /BT

Gewabhrleistungen

BGer: nur fiir Aktientitel

Vertrag: weitergehende Regelung

Gemass Kaufrecht (+
weitergehende Regelung)

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis
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Mergers & Acquisitions: Einleitung

Unternehmenskauf
Verkaufsprozesse lassen — Verkaufer verhandelt direkt miteinem  — Teilnahme einer ausgewahlten Gruppe
sich als Direktverkauf oder potentiellen Kaufer von Kaufinteressenten an der Auktion
als Auktion gesta lten — Hohe Vertraulichkeit und einfaches — International standardisierter,
) Verfahren mehrstufiger Ablauf
i elaz i 115, W) — Anwendung bei u.a. komplexen, — Herstellen eines Markts fir
zeitaufwandigen Transaktionen Unternehmen
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Mergers & Acquisitions: Einleitung

Unternehmenskauf

Unternehmenskaufe
lassen sich in vier Phasen
gliedern

In welchen Phasen fallt die
meiste Arbeit flir Anwaltinnen
und Anwalte an?

Universitat Ziirich Deals

Vertraulichkeits-
vereinbarung
Abschluss einer
Absichtserklarung
(Letter of Intent, Term
Sheet, MoU)
Unternehmens-
prifung («<Due
Diligence»)
Vorvertragliche
Schutz- und Auf-
klarungspflichten
(BGE 105 Il 75 E. 2)
Culpain contrahendo

Verhandlung
Aktienkaufvertrag

Verhandlung
allfalliger Neben-
vertrage

Vertragsunter-
zeichnung
(«Signing»)

Erfillung der verein-
barten Vollzugs-
bedingungen (z.B.
Fusionskontrolle)
Bereitstellen der
Finanzierung flir
Bezahlung des
Kaufpreises (Bar-geld
oder Aktien)

VO“ZUg («Closing»)

Integration des
gekauften Unter-
nehmens in den
eigenen Betrieb

1. Méarz 2024
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Mergers & Acquisitions: Einleitung

Unternehmenskauf

Auktionen sind hoch
standardisiert

Universitat Ziirich | Deals

6 Monate

Vorbereitungs-
phase

Verkaufer
Due Diligence

Datenraum

Projekt-
Initiative

Teaser
Confidentiality
Agreement

2 Wochen

Kontaktphase Phasel

Information
Memorandum

Procedure Letter |

1 Monat

6 Wochen

Phase 2

>2 Wochen

Phase 3

Verhandlungen

Due Diligence

Confirmatory
Due Diligence

1-6 Monate

Closing

Fusionskontrolle

Restrukturierung
Indicative Binding Offer Signing
Offer Kaufvertrag
\
Y
Procedure Letter | Exclusivity
Entwurf Kaufvertrag Agreement
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Mergers & Acquisitions: Einleitung

Unternehmenskauf

Kaufpreis und
Unternehmenswert

Universitat Ziirich | Deals

Ausgangspunkt: Gesamtunternehmenswert

Art der Finanzierung spielt fur Unternehmenswert keine

Rolle

Enterprise Value und Equity Value

Kaufpreis flir Aktien = Enterprise Value minus Net Debt

DCF

Multiples
(comparable
companies /
transactions)

Andere

m—)

e

Enterprise
Value

e

Net
Debt

Equity
Value
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Mergers & Acquisitions: Einleitung o
Unternehmenskauf &
a
€
O
T
Kaufpreis im Verlauf des , _
Verkauf Closing Rep/Indemnity
€rkautsprozesses Initial Bid Signing Closing Accounts Claims
Due Diligence Conditions Kaufpreis- Final preis
anpassungen

[ 1]
]
I I I . Verkaufserlos
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Offentliche Ubernahmeangebote

Homburger

C



Ubernahmerecht in der Schweiz

—|
ol

— UEK als Regulator: Erlass von
Verfahrensvorschriften

— UEK als Aufsichtsbehorde:

o Prifung & Genehmigung von
Angebotsprospekten

o Verfligungskompetenz

— Ubernahmerecht ermdoglicht
konkurrierende Angebote

— VR der Zielgesellschaft is zur
Gleichbehandlung aller Bieter
verpflichtet

— Verbot von
Verteidigungsmassnahmen nach
Ankiindigung eines off.
Ubernahmeangebotes

Universitat Ziirich | Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis

O2
N

— Angebotspflicht

o

o

Grundsatz: Uberschreiten der

Schwelle von 33.3% der Stimmrechte
(Anbieter & verbundene Parteien)

Ausnahme: Opting-out / Opting-up

— Angebotspreis

o

o

Mindestpreis = Borsenkurs der
letzten 3 Monate

Verbot von Kontrollpramien:

hochster Preis der letzten 12 Monate

gilt flr das off. Angebot
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Regulatory Framework Relating to Listed Companies

Timeline *

N Potential
Publication . .
. Competing Publication I
Prospectus (incl. . . Publication End
Announcement Offers Until Last Interim
Target Board
Report) TD of Offer Results
Period
4-8 weeks up to 6 weeks 10TD 20-40 TD 1TD/4TD 10TD 1TD/4TD upto10TD

* Recommended Offer, Without Competing Offer
** After Publication of First Decree of Swiss Takeover Board

TD =SIX Trading Days
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l1l. Desinvestitionen

1. Spaltung nach Fusionsgesetz
2. Ausgliederung

3. Verkauf von Unternehmensteilen
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Fusionsgesetz (FusG)/Spaltung
Ubertragungsmechanik (Art. 29)

Vermogensmassige Kontinuitat

— Ubertragung von Aktiven und Passiven gestiitzt auf
Spaltungsvertrag/-plan durch partielle Universalsukzession
(Sonderrechtsnachfolge) gemass Inventar

— Ubergang mit Eintragung der Spaltung im HR (Art. 52)

Mitgliedschaftliche Kontinuitat

— Automatischer Ubergang der Mitgliedschaft mit Eintragung
der Spaltungim HR

Universitat Ziirich | Deals

Partielle Universal-Sukzession
gemass Inventar, Ubergang mit
HR-Eintrag

Ubergang
Mitgliedschaft mit
HR-Eintrag
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Fusionsgesetz (FusG)/Spaltung
Statistik Spaltungen

— Kotierte Gesellschaften spalten sich nicht nach FusG

o Ausnahme: Eichhof Holding AG (2008) und Sulzer

AG (2021)

N | Seaae— |
1333 89 819

Fusionen W Spaltungen Vermodgensubertragungen

Restrukturierungen zwischen 01.01.2015 und 31.12.2015.
Quelle: EJPD (auf Anfrage von Homburger)

Universitat Ziirich | Deals

MW Singularsukzessionen

o

[e]

[e]

— sehr geringe Anzahl
— Vorwiegend KMU-Spaltungen
— meist konzernintern

— ~ 10% asymmetrische Spaltungen

EMS Chemie/Dottikon: 2005
Gurit/Medisize: 2006
Rieter/Autoneum: 2011

Walter Meier/WM Technologie: 2014
Novartis/Alcon: 2019

— Fast keine Spaltungen von kotierten Gesellschaften nach FusG;
stattdessen konventionelle («altrechtliche») Spaltungen
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Fusionsgesetz (FusG)/Spaltung
Nachteile der Spaltung

Warum ist die Spaltung
nicht beliebt?

Universitat Ziirich | Deals

— Lange Dauer des Verfahrens (ca. 3-4 Monate) gekoppelt mit Fristenwahrungen

— Weiter Glaubiger- und Arbeitnehmerschutz

o Schuldnerruf/Sicherstellung vor Beschlussfassung

[e]

— Einsichtsrechte der Aktionare
— z.T.rigide Haltung der

— Publizitat des Verfahrens

der beteiligten Gesellschaften
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Fusionsgesetz (FusG)/Spaltung
Funktionale / synthetische Spaltung

«Altrechtliche» Spaltung

= bereits vor Inkrafttreten
des FusG ublich

= wird in zwei Schritten
abgewickelt

Universitat Ziirich | Deals

— Grundung der Gesellschaft B (meist als
Tochtergesellschaft)

— Ubertragung Betriebsteil «B» in
Gesellschaft B (Ausgliederung Aktiven
und Passiven)

— Varianten der Ubertragung des
Betriebsteils «B» auf B:

o Durch Vermogensubertragung nach Art.
69 ff. FusG (mittels partieller
Universalsukzession);

o via Singularsukzession; oder

o Aktiven mittels Singularsukzession und
Passiven mittels Universalsukzession

— Ausschittung Beteiligungsrechte der
Gesellschaft B an Aktionare der
Gesellschaft A

o Qder Verkauf an neue Investoren

— Beschluss der GV der Gesellschaft A
erforderlich

>
us)
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Fusionsgesetz (FusG)/Vermogensiibertragung

Vermogensiibertragung als Hilfsmittel

1. Ubertragung eines Vermogens mit Aktiven & Passiven
@ («Partielle Universalsukzession»)
2. Gegenleistung geht an die libertragende Gesellschaft (Spaltung:
Gegenleistung geht an Aktionare)

$$S

Verwendungszwecke:

— Griindung Tochtergesellschaft

— Fusionsersatz
— Verdusserung Unternehmensteil

— Joint Venture
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Deals — Gesellschafts- und Vertragsrecht in der
Transaktionspraxis
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