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Universität Zürich

Deals: Überblick 20. März 2026

Teil 3: Finanzierung von Unternehmen und Transaktionen

− Finanzierungsarten: Eigenkapital und Fremdkapital

− Darlehen und Kredite

− Beteiligung an einer Gesellschaft

Teil 4: Mergers & Acquisitions

− Einleitung

− Unternehmensübernahmen und Kooperationen

− Devestitionen
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Teil 3: Finanzierung von Unternehmen und Transaktionen
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I. Finanzierungsarten: Eigenkapital und Fremdkapital

II. Darlehen und Kredite

III. Beteiligung an einer Gesellschaft



TIPP Titelbild einfügen:
1. Klicke auf den Button «Add Title Image» im Homburger Register
2. Wähle dann ein Bild im Templafy Panel -> Images -> Title Images

Finanzierungsarten: Eigenkapital und 
Fremdkapital
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Finanzierungen lassen sich anhand 
ihrer Seniorität einordnen

Fremdkapital

Eigenkapital

Nachrangige Darlehen/Anleihen

«Normale» Darlehen/Anleihen

Besicherte Darlehen/Anleihen

«Normales» Eigenkapital

Vorzugskapital

Mezzanin-Kapital*
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* it. mezzanino = Zwischengeschoss
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➢Eigenkapital und Fremdkapital als Bilanzpositionen

Aktiven Passiven

Vermögen

Fremdkapital

Eigenkapital
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Je nach Finanzierungsart 
erhält der Investor 
verschiedene Ansprüche und 
Rechte

bei zahlungs-

fähigem 

Schuldner 

bei Liquidation Mitsprache

Fremdkapital

Besichertes FK Zins Sicherheit praktisch nie

Normales FK
Zins oder 

Gewinnanteil
3.-Klass-Forderung

vertragliche Restriktionen 

(covenants)

Nachrangiges FK
Zins oder 

Gewinnanteil

≥4.-Klass-

Forderung

vertragliche Restriktionen 

(covenants)

Eigenkapital (AG)

Vorzugskapital

Vorzugs-

dividende

evtl. Liquidations-

vorrecht

Aktien: ja

PS: nein

Sonstiges 

Eigenkapital
Dividende DLbdH

Aktien: ja

PS: nein
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Finanzierung / Darlehensvertrag
Darlehen und Kredite

«Einfacher» Rangrücktritt
• Art. 219 SchKG (3 Gläubigerklassen)
• Vertrag zugunsten Dritter
• Befriedigung der Forderung bei Insolvenz 

oder Liquidation des Schuldners erst, 
wenn alle anderen Gläubiger befriedigt 
wurden

• Vor Insolvenz / Liquidation ist 
Einforderung / Tilgung möglich

«Qualifizierter» Rangrücktritt i.S.v. Art. 725b Abs. 4 OR

• «Ausmass der Unterdeckung» inkl. auf ca. 12 Monate absehbare 
Verluste

• Keine Tilgung (z.B. Rückzahlung, Verrechnung), bis Überschuldung 
beseitigt ist

• Keine Besicherung durch Schuldner
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Finanzierungsarten: 
Eigenkapital und Fremdkapital

Aktien und Obligationen: 
Strukturmerkmale aus 
juristischer Sicht

9

Obligationen Aktien

Art des Anspruchs Forderung

— Anspruch auf Zinszahlung & 

— Rückzahlung

Kein Anspruch (Mitgliedschaft)

— «Recht» auf Gewinnanteil & 

Liquidationserlös

Rechte des 
Anlegers

— Keine Mitspracherechte

— Punktuelle (!) Restriktionen 

des Schuldners in 

Anleihensbedingungen

— Mitspracherechte (VR-Wahlen, 

Dividenden, Kapitalerhöhungen usw.)

— Sorgfalts-, Treue- und andere Pflichten 

der Organe des Schuldners 

Kursentwicklung Abhängig von

— Marktumfeld (v.a. Zinsen / 

FX)

— Konkursrisiko

Abhängig von 

— Geschäftsentwicklung

— Marktumfeld (Zinsen / FX / Branchen- 

und Einzelrisiko)
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Darlehen und Kredite
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Darlehen, Kredite usw.
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Finanzierung / Darlehensvertrag
Darlehen und Kredite

Was ist der Unterschied zwischen 
einem Darlehen und einem 
Kredit?

Darlehensvertrag Kredit(eröffnungs)vertrag

― Art. 312 ff. OR

― siehe sogleich

― Innominatvortrag (Rahmenvertrag 
sui generis; str.) 

― Kreditgeber hält Kreditlinie bereit

― Kreditnehmer kann Darlehen 
ziehen (und i.d.R. jederzeit 
zurückzahlen)

― Commitment fee / ticking fee

― Erneutes Ziehen möglich 
(Kontokorrentkredit, revolving 
credit facility) oder nicht
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Finanzierung / Darlehensvertrag
Darlehen und Kredite

Typischer Inhalt 
eines 
Darlehensvertrags

― Hauptleistung: Darlehenssumme / 
Darlehenszweck

― Gegenleistung: Zins (Zinssatz, Zahlungstermine 
u.a.)

― Auszahlung Darlehenssumme

◦ Ggf. Bedingungen für die Auszahlung

― Rang (vorrangig / Rangrücktritt)

― Ggf. Wandelrecht in Aktien

― Sicherheiten

◦ Realsicherheiten (Faustpfand, Grundpfand, 

Sicherungsübereignung / -zession)

◦ Personalsicherheiten (Garantie, Bürgschaft, 

Schuldbeitritt)

― Dauer 

◦ befristet / unbefristet

◦ Rückzahlung / Amortisation

― Verpflichtungen

― Positiv

◦ Negativ

◦ Information

◦ Finanziell  

― Zusicherungen

― Verzugsfälle (events of default)

― Allgemeine Bestimmungen
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Beteiligung an einer Gesellschaft
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Beteiligung an einer Gesellschaft
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➢anlässlich der Gründung
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➢anlässlich einer Kapitalerhöhung

• ordentliche Kapitalerhöhung
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• bedingte Kapitalerhöhung

• Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbandes



Universität Zürich

Teil 4: Mergers & Acquisitions
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I. Einleitung

II. Zusammenschlüsse und Unternehmensübernahmen

III. Desinvestitionen



TIPP Titelbild einfügen:
1. Klicke auf den Button «Add Title Image» im Homburger Register
2. Wähle dann ein Bild im Templafy Panel -> Images -> Title Images

Einleitung
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➢M&A-Transaktionen: 
Warum macht man 
das?

Akquisitions- 
ausrichtung 

Merkmale Beispiele

1. Finanzielle Käufer Erwerb, Restrukturierung und 
Veräusserung von Unternehmen 

Private-Equity-
Gesellschaften 

2. Portfoliomanagement Breit gestreute Investitionen, 
unternehmerischer Bezug nicht 
zwingend 

Conzzeta (Mammut, 
Bystronic Glas, etc.) 

3. Restrukturierung Unternehmens- und 
Branchenrestrukturierung 

CS | UBS 
Signa | Globus 

4. Know-how-Transfer Einkauf von Know-how des 
Zielunternehmens 

ABB | Sevensense
Typisch: Life Science 
und Technologie

5. Gemeinsame 
Wahrnehmung von 
Aktivitäten 

Vertikale Integration Holcim (div. Targets)
Rolex | Bucherer 

6. Verbreiterung 
Geschäftsbasis 

Oft im Zuge einer 
Branchenkonsolidierung 

Sunrise | UPC 
Helvetia | Baloise
CSL | Vifor
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Unternehmenskäufe in der Schweiz
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Zusammenschlüsse und 
Unternehmensübernahmen
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Formen von Unternehmensübernahmen

23

«Merger of Equals» Unternehmenskauf

Kauf der Aktien
(share deal)

Kauf von 
Vermögenswerten

(asset deal)

Kotierte Zielgesellschaft: 
Übernahme nach

FinfraG
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Private Gesellschaften: 
Aktienkauf

Quasifusion
(Sacheinlage-

kapitalerhöhung)
Fusion nach FusG
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«Merger of Equals» / Fusionen
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Fusion

Was nennt man «Fusion»?

− Rechtsbegriff (FusG) (DE, AT: «Verschmelzung», EN: «statutory merger»)

− Untechnische Bezeichnung für einen «Merger of Equals» 

(Unternehmenszusammenschluss)

Fusion nach FusG

− Gemeinsame Merkmale

◦ Kontinuität der Mitgliedschaft (Art. 7 Abs. 1 FusG)

◦ Ausnahme: Abfindungsfusion (Art. 18 Abs. 5 FusG – 90%-Quorum)

◦ Universalsukzession

◦ Vorbehalt: Kontrollwechselklauseln

◦ Übernehmende Gesellschaft überlebt

− Formen

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

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

Unternehmensübernahmen und 
Kooperationen

Fusion und «Merger of 
Equals» (1/2)
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Fusion

Möglichkeiten der Durchführung eines «Merger of Equals»

− (Altrechtliche) Quasifusion

◦ Aktionäre der Gesellschaft A zeichnen Aktien der Gesellschaft B und liberieren mit 

ihren A-Aktien (Sacheinlage)

◦ Ergebnis: Gesellschaft B hält 100% der Gesellschaft A; alle Aktionäre sind an 

Gesellschaft B beteiligt

◦ Häufig bei Zusammenschlüssen privater Gesellschaften

− Fusion nach FusG

◦ Z.B. Helvetia / Baloise

◦ Z.B. UBS / CS (mit Ausnahmen vom FusG)

− Öffentliches Übernahmeangebot

◦ Z.B. Lafarge / Holcim

Unternehmensübernahmen und 
Kooperationen

Fusion und «Merger of 
Equals» (2/2)
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Private M&A



Universität Zürich 20. März 2026Deals – Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis 28

Verkäufer 

(= Aktionär) 

Zielgesellschaft

Käufer
Kaufvertrag

Übertragung der 

Aktien bzw. 

Stammanteile

Aktionär

Verkäufer

Käufer

Übertragung der 
Aktiven, Passiven, 

Verträge, etc.

Asset Deal vs. Share Deal
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Share Deal und Asset Deal
Unternehmensübernahmen und Kooperationen

29

Share Deal Asset Deal

Kaufgegenstand Aktien Vermögenswerte (z.T. 
individualisiert)

Rechtsübernahme Indirekt, aber mit allen Risiken 
des zugrundeliegenden 
Unternehmens

Direkt, «cherry-picking» 
möglich

Formvorschriften Aktienrecht OR AT / BT

Gewährleistungen BGer: nur für Aktientitel

Vertrag: weitergehende 
Regelung

Gemäss Kaufrecht (+ 
weitergehende Regelung)

20. März 2026Deals – Gesellschafts- und Vertragsrecht in der Transaktionspraxis



Universität ZürichUniversität Zürich

Unternehmenskauf

«Direktverkauf»

− Verkäufer verhandelt direkt mit einem 

potentiellen Käufer

− Hohe Vertraulichkeit und einfaches 

Verfahren

− Anwendung bei u.a. komplexen, 

zeitaufwändigen Transaktionen

Mergers & Acquisitions: Einleitung

Auktion

− Teilnahme einer ausgewählten Gruppe 

von Kaufinteressenten an der Auktion

− International standardisierter, 

mehrstufiger Ablauf

− Herstellen eines Markts für 

Unternehmen

Verkaufsprozesse lassen 
sich als Direktverkauf oder 
als Auktion gestalten.

In der Praxis meist 
Mischformen.
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Der Ablauf einer 
Auktion ist hoch 
standardisiert.

In welchen 
Phasen fällt die 
meiste Arbeit für 
Anwältinnen und 
Anwälte an?

Unternehmenskauf

6 Monate 2 Wochen 1 Monat 6 Wochen ≥2 Wochen 1 - 6 Monate 

Verkäufer 
Due Diligence 

Datenraum 

Indicative 
Offer 

Verhandlungen Fusionskontrolle 

Restrukturierung 

Binding Offer 

Projekt-
Initiative

Information 
Memorandum 

Procedure Letter I 

Procedure Letter II 
Entwurf Kaufvertrag 

Due Diligence

Exclusivity 
Agreement 

Confirmatory 
Due Diligence 

Signing
Kaufvertrag

Teaser
Confidentiality

Agreement 

Vorbereitungs-
phase

Kontaktphase              Phase 1                    Phase 2                   Phase 3                                     Closing

3120. März 2026
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Unternehmenskauf

Mergers & Acquisitions: Einleitung

Kaufpreis ≠ 
Unternehmenswert

− Ausgangspunkt: Gesamtunternehmenswert

− Art der Finanzierung spielt für Unternehmenswert keine 

Rolle

− Enterprise Value und Equity Value

− Kaufpreis für Aktien = Enterprise Value minus Net Debt

DCF 

Multiples 
(comparable 
companies / 
transactions)

Andere

Enterprise
Value

Net 
Debt

Equity
Value
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Öffentliche Übernahmeangebote
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Übernahmerecht in der Schweiz

— UEK als Regulator: Erlass von 
Verfahrensvorschriften

— UEK als Aufsichtsbehörde: 

◦ Prüfung & Genehmigung von 
Angebotsprospekten

◦ Verfügungskompetenz

— Übernahmerecht ermöglicht 
konkurrierende Angebote

— VR der Zielgesellschaft ist zur 
Gleichbehandlung aller Bieter 
verpflichtet

— Verbot von Abwehrmassnahmen 
nach Ankündigung eines öff. 
Übernahmeangebotes

— Angebotspflicht

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

◦ Ausnahmen: insb. Opting-out / 
Opting-up

— Angebotspreis

◦ Mindestpreis = Börsenkurs der 
letzten 3 Monate 

◦ Verbot von Kontrollprämien: 
höchster Preis der letzten 12 
Monate gilt für das öff. Angebot

Übernahmekommission

(UEK) als Marktaufseher

Level Playing Field Schutz der 

Publikumsaktionäre
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Timeline *
Regulatory Framework Relating to Listed Companies

35

4-8 weeks up to 6 weeks 10 TD 20-40 TD 1 TD / 4 TD 10 TD 1 TD / 4 TD up to 10 TD 

Negotiations / 
Preparations /  
Pre-Filing TOB 

Announcement

Signing 
Transaction 
Agreement / 
Publication 

Pre-
Announcement

Publication 
Prospectus 
(incl. Target 

Board Report) 

Cooling-off 
Period / ≥ 3% 
Shareholders 

may join 
proceedings 
within first 5 

TD** 

Offer Period 
Additional 

Acceptance 
Period 

Potential 
Competing 
Offers Until 

Last TD of Offer 
Period

Publication 
Interim 
Results

Publication 
End Results 

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

TD = SIX Trading Days
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Devestitionen
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Devestitionen: Übersicht
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Devestition

Altrechtliche Spaltung
+ anschliessender

Verkauf
Asset Deal

Verkauf eines Portfolio-
unternehmens

Verkauf eines Unternehmens-
teils («Carve-out»)

Verkauf der Aktien
(share deal)

Verkauf von 
Vermögenswerten

(asset deal)

Spaltung nach FusG
+ anschliessender

Verkauf
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Funktionale / synthetische Spaltung

Fusionsgesetz (FusG)/Spaltung

«Altrechtliche» Spaltung

▪ Nach wie vor der Regelfall

▪ wird in zwei Schritten 

abgewickelt

Schritt 1: Ausgliederung Schritt 2: Ausschüttung + Verkauf

—Gesellschaft A gründet Gesellschaft B 

als Tochtergesellschaft

—Übertragung Betriebsteil «B» in 

Gesellschaft B:

◦ Singularsukzession

◦ Vermögensübertragung nach Art. 69 

ff. FusG (partielle 

Universalsukzession)

◦ Beteiligungen des Betriebsteils «B»: 

Übertragung der Aktien im Zuge der 

Singularsukzession oder 

Vermögensübertragung

—Ausschüttung Beteiligungsrechte der 

Gesellschaft B an Aktionärin/nen der 

Gesellschaft A

—Anschliessend Verkauf der 

Beteiligungsrechte der Gesellschaft B 

an den Käufer
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Nachteile der Spaltung

Fusionsgesetz (FusG)/Spaltung

Warum ist die Spaltung 
nach FusG unbeliebt?

—Gleiche Steuerfolgen wie altrechtliche Spaltung

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

—Weiter Gläubiger- und Arbeitnehmerschutz

◦ Schuldnerruf/Sicherstellung vor Beschlussfassung

◦ «Ewige» subsidiäre Solidarhaftung der beteiligten Gesellschaften

—Einsichtsrechte der Aktionäre

—Publizität

Ausnahmen: 

—Eichhof Holding AG (2008) und Sulzer AG (2021)

—Gewisse M&A-Transaktionen mit Steuerfolgen in Italien
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