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Rechtsformen 1|2
Ubersicht

Gesellschafiten

Rechtsgemeinschaften
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Quelle: MEIER-HAYOZ | FORSTMOSER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 11. Auflage, Bern 2012, § 3 Ziff. 2.
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Rechtsformen 2|2
Abgrenzung AG und GmbH

Aktienkapital

Haftung des
Geschaftsvermogens

Beteiligung und
Ausscheiden von
Gesellschaftern

Keine Einsicht fur Dritte
an der Unternehmens-
beteiligung

mind. 100'000 CHF (Art. 621 OR), die ge-
leisteten Einlagen missen mind. 50'000 CHF
betragen (Art. 632 Abs. 2 OR)

Art. 620 Abs. 1 OR

Aktien sind gemass Art. 683-685 OR leicht
zu Ubertragen und unterliegen, sofern nichts
anderes vereinbart wird, keiner
Beschrankung

Uber die Namenaktien ist ein Aktienbuch zu
fihren (Art. 686 OR). Einsichtsrecht haben
nur Aktionare (Art. 697 OR)

mind. 20000 CHF (Art. 773 OR)

Art. 794 OR

Gemass Art. 784-786 OR braucht es fur
jeden neu eintretenden Gesellschafter und
jede Ubertragung von Stammanteilen die
Zustimmung der GV (2/3 Mehrheit), es sei
denn, die Statuten wirden etwas anderes
vorsehen

Uber die Stammanteile wird ein Anteilbuch
gefuhrt. Einsichtsrecht haben nur
Gesellschafter (Art. 790 OR)



Darlehensvertrag
Vertragsgestaltung 1|3

Praambel

1. Darlehen
— Darlehensbetrag
— Verwendung
— Auszahlung

2. Verzinsung
— Zinssatz
— Zinszahlungspflicht
— Falligkeit

3. Falligkeit und Rickzahlung
— Letzte Falligkeit
— Rickzahlung
— Freiwillige vorzeitige Rickzahlung



Darlehensvertrag
Vertragsgestaltung 2|3

4. Zahlungsmodalitaten und Steuern
— Zahlungen durch den Borger
— Steuern

5. Gewahrleistungen und Zusicherungen
6. Informationspflichten

7. Kundigung
— Ordentliche Kiindigung
— Vorzeitige Falligkeit

8. Sicherheit

9. Ungultigkeit des Hauptgeschafts



Darlehensvertrag
Vertragsgestaltung 3|3

10.Allgemeines
— Mitteilungen
— Abtretung und
— Anhange und Verzichtserklarungen

11. Anwendbares Recht und Gerichtsstand



Sicherheiten
Ubersicht

Sicherheiten
| |
Realsicherheiten — Personalsicherheiten — Weitere Sicherungsformen
I
| |
— Immobiliarsicherheiten —  Mobiliarsicherheiten SchEIudrEgtlear::f]me Sicherungszession

Grundpfand Sicherungsiibereignung

Garantie

Immabilienleasing Finanzierungsleasing

Private
Schuldiibernahme

Eigentumsvorbehalt

4| Faustpfand Biirgschaft

Forderungspfand

Patronatserklarung

Irreguldres Pfandrecht

Sicherungshinterlegung

Quelle: GIRSBERGER | HUGUENIN | MULLER-CHEN | PURTSCHERT, Vertragsgestaltung und Vertragsrechtsdurchsetzung, Zurich 2012, S. 81.
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Si

cherheiten

Regeln zu Sicherheiten

Konnen im Darlehensvertrag oder in einem separaten Vertrag integriert werden.,

Vertragsinhalt

Darstellung Verpflichtungsgeschaft
— Darlehensbetrag, Zins, Verpflichtungen der Parteien
Sicherheiten
— Art der Sicherheit, Bestellung (bspw. bei der Sicherungstibereignung) und Verwertung
(Zeitpunkt und Art)
Modalitaten der Ruckubertragung
Schlussteil

— Gerichtsstand
— Rechtswahl, etc.
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Homburger
Typische Schweizer Publikumsgesellschaft

fT
36%

12% 12%

— Erben des Grinders der Firma
— Drei Familienstamme mit je 12%

— Onkel Otto (Sohn) 12%
— Adam und Eva (Enkel) je 6%
— Kevin, Shannon & Leonie (Enkel) je 4% .
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Rahmenbedingungen fur die Familie
Gesellschaftsrecht

— 36% Aktien verleihen Sperrminoritat (Art. 704 OR)
— Zweck- und Sitzanderung

— Anderungen der Kapitalstruktur

— ausser Kapitalerhbhung gegen Bar unter EinrAumung des Bezugsrechts
— Anderungen der Stimmrechtsverhaltnisse

— Einfihrung von Stimmrechtsaktien

— Beschrankung Ubertragbarkeit von Namenaktien

— Auflésung und Fusion

— 36% verleihen faktische Mehrheit an der GV
— Teilnahmequote bei SMI-Gesellschaften i.d.R. 45-55%,
bei SPI-Gesellschaften 60+%



Rahmenbedingungen fur die Familie
Borsenrecht

— Regel: Angebotspflicht

— Schwellenwert 33 1/3% der Stimmrechte (Art. 135 Abs. 1 FinfraG)
— Stimmrechte zahlen, ob austbbar oder nicht
— Einzelne Aktionare oder "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)

— Ausnahme: Opting out
— Wegbedingung der Angebotspflicht bei Kotierung (Art. 125 Abs. 3 FinfraG)
— Beispiel Sika
— Wegbedingung nach Kotierung (Art. 125 Abs. 4 FinfraG)
— UEK-Praxis: Mehrheit der Minderheit
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Absprachen betreffend Stimmrechte

Allgemeines



Stimmbindung

Absprache Uber die Stimmrechtsaustbung
— gilt nur inter partes

— Stimmabgabe entgegen Abmachung

— der Gesellschaft gegenuber giltig...
... aber Schadenersatzpflicht bei Verletzung (ZR 1970 Nr. 101)

— Konventionalstrafe zulassig & sinnvoll...
... aber Schranke [?] von Art. 163 Abs. 3 OR

— Anspruch auf Realerflllung
— nur ex ante durch vorsorgliche Massnahmen (Art. 261 BZPO)

Abstimmung des Stimmverhaltens
— "Familienrat"
— Faktische Gruppen?



Absprachen betreffend Stimmrechte

Stimmbindung und Gruppenbildung



Homburger

Gruppenbildung im Aktienrecht

Tecan (ZR 108 (2009) Nr. 64)

HIW

(2.5%)

2.5%

X.

0.1%

BB WH

Tecan Group AG

Kotiert an SIX

= faktische oder soziale Gruppe? (Art. 686 Abs. 4 OR, Art. 691 Abs. 1 OR)
= Nachtragliche Austragung? (Art. 686a OR)
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Gruppenbildung im Borsenrecht

— Schwellenwerte (Art. 120 FinfraG)
3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33 1/3%, 50%, 66 2/3%

— Gilt fur Aktionare und in gemeinsamer Absprache handelnde Aktionare

— In gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Verhaltensweise im
Hinblick auf den Erwerb oder die Verausserung von Beteiligungspapieren oder die Austibung von
Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder andere organisierte Vorkehren oder von Gesetzes

wegen abstimmt (Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA)

— Gruppenprivileg: Gruppe wird zur "black box"
— Erwerb und Verausserung unter Gruppenmitgliedern nicht meldepflichtig (Art.

12 Abs 3 FinfraV-FINMA)

— Zu melden sind (Art. 12 abs. 4 FinfraV-FINMA)
— Anderungen in der Zusammensetzung des Personenkreises
— Anderung der Art der Absprache oder der Gruppe.



sia Abrasives: Anschleichen

sia Abrasives Holding AG (GesKR 2011, 409 ff.)

——__—————————____

- = e

- —
—

’ B . 9.81%M

<3%

0 . o
3% sia Abrasives

Holding AG

2.99%

(1) nicht meldepflichtige Bestande (Art. 18 Abs. 1 und 2 aBEHV-FINMA)

Homburger

Publikum
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sia Abrasives: Angriff

GB

38%

<3%

<3%

— Erwerb 22% Ende Marz

Homburger

9.81%®

Publikum

sia Abrasives
Holding AG

— Meldefrist: vier Borsentage (Art. 22 Abs. 1 aBEHV-FINMA)
— Meldung Anfang April 2008

— Aufstockung auf 38% und Ubernahmeangebot @ CHF 385 im August 2008
— Verkauf an Robert-Bosch-Gruppe @ CHF 515 im Oktober 2008

() nicht meldepflichtige Bestande (Art. 18 Abs. 1 und 2 aBEHV-FINMA)
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sia Abrasives: Rechtsfolgen

— Meldepflichtige Person(en)
— FINMA: Verfahren wegen Verletzung der Meldepflicht ab 9]2008
— Strafanzeige an EFD 3|2011

— EFD: Einstellung des Verfahrens gesttitzt auf Art. 53 StGB
— "Wiedergutmachungszahlung" von CHF 1 Mio.

— Beteiligte Bank

— FINMA:
— Mangelhafte Organisation, Fehlende Uberwachung von Mitarbeitern
— Androhung Bewilligungsentzug | Mangelbehebung | Untersagung von
Neuakquisitionen im Vermdgensverwaltungsgeschéaft

— BVGer:
— Bestatigung der Anordnungen der FINMA

— Wirdigung



Absprachen betreffend Stimmrechte

Stimmrechtsaktien (aus aktuellem Anlass)



Regelung im Schweizer Aktienrecht

Grundsatz: Gleichlauf von Ausnahme I: Stimmrechtsaktien

Kapital- und Stimmkraft
Art. 693 Abs. 1 OR

Art. 692 Abs. 1 OR Die Statuten kénnen das Stimmrecht

unabh&ngig vom Nennwert nach der Zahl der
jedem Aktionar gehdrenden Aktien festsetzen,
so dass auf jede Aktie eine Stimme entfallt.

Die Aktionare tben ihr Stimmrecht in der
Generalversammlung nach Verhéltnis des
gesamten Nennwerts der ihnen

gehorenden Aktien aus. . : :
Ausnahme II: Partizipationsscheine

Art. 661 Abs. 1 OR
Art. 656a Abs. 1 OR

Die Anteile am Gewinn und am
Liguidationsergebnis sind, sofern die
Statuten nicht etwas anderes vorsehen,
Im Verhaltnis der auf das Aktienkapital
einbezahlten Betrage zu berechnen.

Die Statuten konnen ein Partizipationskapital
vorsehen, das in Teilsummen
(Partizipationsscheine) zerlegt ist. Diese
Partizipationsscheine werden gegen Einlage
ausgegeben, haben einen Nennwert und
gewéhren kein Stimmrecht.



Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien
Aus den Schweizer Top 100

Gesellschaft Stimmrechtshebel Stimmenanteil der
Stimmrechtsaktien

Richemont 10:1 50%

Swatch Group 5:1 80%

Pargesa 10:1 50%

Sika 6:1 52%

Banque Privée E. Rothschild 5:1 80%

Kudelski 10:1 49%

Metall Zug 10:1 88%

Datwyler 5:1 64%

Kuoni 51 -

Conzzeta 5:1 40%
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Homburger
Sika: Ausgangslage

Saint-Gobain Fam. Burkard

.
I
I
I

47.0% Stimmen

83.5% Kapital 53.0% Stimmen

16.5% Kapital

— Familie Burkhard halt Stimmenmehrheit, aber nur 16.5% Kapital
— Legal?

— Verkauf an Saint-Gobain, ohne VR oder GL zu orientieren
— Legal?

— Sika AG hat seit 1998 Opting-out
— Legal?
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Sika: Kursentwicklung

— 5. Dezember: CHF 3'886 (hypothethische Marktkapitalisierung CHF 9.8 Mia.)
— 10. Dezember: CHF 2'765 (- CHF 2.8 Mia.)
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Sika: Rechtsfragen

— Gultigkeit des Opting-out
— Entscheid UEK vom 1. April 2015
— Zulassig
— Von allen Instanzen bestatigt
— FINMA, Bundesverwaltungsgericht

— Gultigkeit einer Stimmrechtsbeschrankung auf 5%

— Massnahmeentscheid Zug vom 20. Méarz 2015
— Kein nicht leicht wiedergutzumachender Nachteil
— Vom Obergericht geschutzt

— Entscheid in der Hauptsache: 28. Oktober 2016
— Kantonsgericht Zug schiutzt Entscheid VR



Rechtsfrage I: Vinkulierung beim
Indirekten Erwerb

— Sachverhalt
— Verkauf nicht der Sika-Namenaktien, sondern der Aktien der SWH

— Gilt die Vinkulierungsbestimmung auch fur den indirekten Verkauf?
"4, VINKULIERUNG

"5 9% Schwelle Der Verwaltungsrat kann einen Erwerber von Namenaktien als Aktionar
ablehnen. soweit die Anzahl der von ihm gehaltenen Namenaktien 5 %

der Gesamtzahl der im Handelsregister eingetragenen Namenaktien

Uberschreitet.

12. Januar 2017 | 32



Wie legt man eine Vinkulierungsklausel aus?

— Auslegungsmethode bestimmt sich nach der Art der Gesellschaft bzw.
Wirkung der Bestimmung
— Publikumsgesellschaften = Gesetzesauslegung
— Kleinere Gesellschaften = Vertragsauslegung

— Methodenpluralismus der Gesetzesauslegung
— Wortlaut allein reicht nicht aus
— Systematisches, historisches und teleologisches Element sind ebenfalls zu
berlcksichtigen

— Hilfsmittel der Auslegung
— Rechtsvergleichung
— "Wirtschaftliche Betrachtungsweise" (?)



Vinkulierung beim indirekten Erwerb

— Systematisches Element
— Widerspruchsfreiheit der Statutenbestimmungen
— Wertentscheidungen des Gesetzgebers betreffend Vinkulierung

— Teleologisches Element
— Auslegungsmassstab: der "typische, sorgfaltige Publikumsaktionar"

— Zweck der Prozentvinkulierung: Erhalt der wirtschaftlichen Selbststandigkeit
— Spezialfall: Mittelbarer Erwerb, aber gleicher Einfluss auf die Willensbildung wie
beim unmittelbaren Erwerb
— Hier wesentlich: Holdinggesellschaft ohne wesentliche andere Aktiven

— Urteil Kantonsgericht Zug

— Systematische und teleologische Auslegung verlangen eine wirtschaftliche
Betrachtungsweise
=  Ziff. 4.1 der Sika-Stauten findet auch auf den indirekten Verkauf Anwendung



Rechtsfrage II: Umgehung der
Vinkulierungsordnung

— Ausgangslage
— Ziel des eingetragenen Aktionars | Verkaufers

— Wabhl eines VR, der willig ist, den Kaufer dereinst einzutragen
— Vertrag mit SGO sah dies explizit als Verpflichtung vor

— Nach der "Tecan"-Rechtsprechung keine Mdglichkeit der nachtraglichen
Streichung des eingetragenen Aktionars (Ausn: Art. 686a OR)

— Rechtsfrage
— Stellt eine Nichtwiederwahl des VR durch den eingetragenen Aktionar eine
Umgehung der Vinkulierungsbestimmung dar?
— BGer: Umgehung ist eine Frage der Auslegung, nicht des Rechtsmissbrauchs

— Mit formell zuldssigen Mitteln wird ein von der Vinkulierung verponter Zustand
geschaffen



Umgehung wegen Handelns im
Interesse des Erwerbers?

"3.3.2 Conduct of Business with Regard to Sika

Sellers shall use best efforts (for the avoidance of doubt, such best efforts include in this and the next
sub-paragraph a duty to replace one or more Sika board member{s) as soon as it becomes recogni-
zable that such board member(s) engage(s) in actions which would result in a breach of duties and
guidelines of Sika described below) to assure [...] that Sika [...] complies with the following guide-

lines:
- no action or behavior which hinders the completion of the transaction contemplated hereunder,
but rather full co-operation by Sika to obtain all necessary authorizations in particular the ones

referred to in Art. 3.2;

- no decision materially affecting the Capital Structure or voting rights structure of Sika [...].

12. Januar 2017 | 36



Kann man einen "falschen" Vertrag
heilen?

" Given the fact that regulations in these jurisdictions prohibit Purchaser from exercising any control
over or influence the Company or Sika before the relevant authorizations are granted, the Parties
herewith agree that the Purchaser until the Closing has no right to, and shall not give any instructions
to the Company or to the Sellers on how to manage the participation in Sika, including but not limited
to the exercise of voting rights attached to the Sika Shares or the Shares. All contacts between Pur-
chaser and the Company between Signing Date and Closing are subject to this principle of non-inter-

ference. The Parties furthermore confirm that no such interference has occurred and no instructions

have been given since the Signing Date.”

— Analyse des Kantonsgerichts

— Negativbestatigung ("no such interference has occurred")
— Atypisch fur einen Kaufvertrag
— Taktisch motivierte Erganzung

— Vertragsanderung vermag zuvor begrundete Stimmbindung nicht zu dndern
— Direktes Weisungsrecht nicht erforderlich
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... aber da fehlt doch noch etwas

— Art. 685c Abs. 1 OR

Art. 685¢36!

b. Wirkung I Solange eine erforderliche Zustimmung zur Ubertragung von Aktien
nicht erteilt wird, verbleiben das Eigentum an den Aktien und alle
damit verkniipften Rechte beim Veriusserer.

— Urteil des Kantonsgerichts
— Keine Auseinandersetzung mit
— der gesetzlichen Regelung

— Der Tatsache, dass Suspendierung der Stimmrechte zu einer "Leerstelle” im
Aktienbuch fuhrt
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Sika: Sie sind als Richter|in gefragt

— Ist legal auch fair?
— Stimmrechtsstruktur
— Verkauf ohne Einbezug der Unternehmensleitung

— Opting-out

— Ist der Aktienbucheintrag formalistisch oder funktional zu verstehen?
— "Durchgriff" durch eingetragenen Aktionar
— Vorwirkung der indirekten Ubertragung

— Heiligt der Zweck die Mittel?
— Stimmrechtsbeschrankung als juristisch solide Position ...
— ... oder taktischer Schachzug im Verzégerungskampf?



Sika: Sie sind als Anwalt|in gefragt

— Transaktionssicherheit bei Ubertragung von Aktien

— Keine Ubertragung ohne OK des Verwaltungsrates
— Geschaftsleitung kann im Dunkeln gelassen werden, VR nicht

— Safe harbor-Konstellationen
— Hatte das Gericht auf Umgehung erkannt, wenn SWH mehrere Beteiligungen
gehalten hatte?
= Problematisch sind nur (aber immerhin) SPICs

— Kaufvertrag ohne Umgehung Stimmrechtsbeschrankung
— Optionsvertrag?
— Kaufvertrag ohne Stimmbindund?
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Absprachen betreffend Aktieneigentum

Call- und Put-Optionen



Kaufsrechte (call options)
Rechtliche Grundlagen

— Recht des Kaufers, Pflicht des Verkaufers
— Termin (European call option)
— Ausubungsfrist (American call option)

— Preis bestimmt oder bestimmbar
— Festsetzung im Voraus oder
— Unternehmensbewertung im Fall der Austibung



Kaufsrechte (call options)
Beispiel aus der Vertragspraxis

1 From July 1 to December 31, 2017, [Buyer] shall have the right to buy at any time from [Seller], and
[Seller] shall be obligated to sell to [Buyer], up to 1,000,000 shares in X. AG at a price of CHF 5,000 each

(the Call Option).

2 The Call Option shall be exercised by a notice in writing delivered by [Buyer] to [Seller] (the Call Notice) at
the address indicated below.

3 If the Call Notice is delivered during normal business hours, [Seller] shall transfer the number of shares
specified in the Call Notice by [Buyer], and [Buyer] shall pay the purchase price for the number of shares
specified in the Call Notice, three business days after delivery of the Call Notice by [Buyer] to [Seller].



Kaufsrechte (call options)
Wirtschaftliche Auswirkungen

Call Buy Profile

300 -

200 -

100 -

0

-100

=200

-300

— Absicherung des berechtigten Kaufers "nach oben”
— Steigender Wert bei steigenden Kursen
— Wenn Austibungspreis 5'000, dann ist Option ab 5'001 in the money

— Gegenleistung = Optionspramie
— Zahlung des Berechtigten (Kaufers) an den Verpflichteten (Verkaufer)
— Wenn Pramie = 200, dann rentiert Anlage voll ab 5200
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Verkaufsrechte (put options)
Rechtliche Grundlagen

— Recht des Verkaufers, Pflicht des Kaufers
— Ausstiegsmoglichkeit des Berechtigen

— Preis bestimmt oder bestimmbar
— Bilanzierung als Finanzverbindlichkeit (Passivum)



Verkaufsrecht (put option)

Beispiel aus der Vertragspraxis

1 During the term of this Agreement, [Seller] shall have the right to sell at any time to [Buyer], and [Buyer]
shall be obligated to buy from [Seller], up to 1,000,000 shares in X. AG at a price of CHF 5,000 each (the
Put Option).

2 The Put Option shall be exercised by a notice in writing delivered by [Seller] to [Buyer] (the Put Notice) at
the address indicated below.

3 If the Put Notice is delivered during normal business hours, [Seller] shall transfer the number of shares
specified in the Put Notice by [Seller], and [Buyer] shall pay the purchase price for the number of shares
specified in the Put Notice, three business days after delivery of the Put Notice by [Seller] to [Buyer].



Verkaufsrechte (put options)
Wirtschaftliche Auswirkungen

Put Buy Profile

4700 4800 5200 5300 5400

-50

-150

— Absicherung des berechtigten Verkaufers "nach unten"

— Steigender Wert bei sinkenden Kursen

— Wenn Austibungspreis 5'000, dann ist Option ab 4'999 in the money

— Gegenleistung = Optionspramie
— Zahlung des Verkaufers an den Kaufer

— Wenn Pramie = 100, dann rentiert Anlage voll ab 4'900
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Aber was ist mit der Gegenseite?
Beispiel protective put buying

Put Buy Profile Put Sell Profile
350 - 150 -

300 \ 100
250

50 +
150

.50 -

5200 5300 5400 5500

100 _100

-150 -

=200

4700 4800 4300 5000 5100 5200 5300 5400 5500
=250 -

-100 . ‘ ‘ ‘ -300

-350 -

— Ich habe die Aktie: du musst sie kaufen, wenn der Wert sinkt
— Mein Gewinn ist dein Verlust

— Wer tragt das grossere Risiko: Inhaber oder Schreiber?
— Inhaber der Option: zahlt Pramie, kann austiben
— Schreiber der Option: kriegt Pramie, muss liefern / zahlen
= Asymmetrisches Risikoprofil
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Aber was ist mit der Gegenseite?
Beispiel covered call writing

Call Buy Profile Call Sell Profile

400 300

300 -

200 @ ¢ &

200 - 100

100 -

4700 4800 4900

-100

4700 4800 4300 5000 5100 5200 5300 5400 5500

=100

-200

-200 & - -

-300

-400

— Ich habe die Aktie; du kannst sie kaufen, wenn der Wert steigt
— Dein realisierter Gewinn ist mein entgangener Gewinn (aber nicht mehr)

— Wer tragt das grossere Risiko: Call-Schreiber oder Put-Schreiber?
— Call-Schreiber: entgangene Gewinnchance (opportunity cost)
— Put-Schreiber: Verlustpotenzial entspricht dem Preis der Anlage
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Fallbeispiel Springer | ProSiebenSat 1

axel springer gl = \(,é

— Springer kauft von Kirch
— Springer kauft 11.5% an ProSiebenSatl Media AG von KirchMedia
— Springer zahlt Maximalpreis, will sich aber gegen Werteinbussen absichern
= Put-Option z.G. Springer z.L. Kirch

— Springer verkauft zurick, KirchMedia geht in Konkurs

— Anfang 2002: Springer bt Put-Option aus
— Optionspreis €767 Mio., Marktpreis ein Bruchteil davon
— Keine sofortige Erflllung verlangt

— April 2002: Insolvenz der Kirch-Gruppe
— Juristische Nachwehen
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Absprachen betreffend Aktieneigentum

Andere Optionsgeschafte



Vorhand- und Vorkaufsrechte

— Vorhandrecht (right of first refusal)
— Keine Pflicht zum Verkauf

— Vorrecht des|der anderen Aktionare im Verkaufsfall

— Bewertungsproblem bei nicht kotierten Aktien;
"wirklicher Wert" (Art. 685b Abs. 4 OR) als untaugliches Kriterium

— Vorkaufsrecht (pre-emption right)
— Keine Pflicht zum Verkauf ...
— ... aber eingeschrankte Marktgangigkeit
— Vorrecht des|der anderen Aktionare im Verkaufsfall

— Erst wenn ein Kaufer Angebot macht
— Preis bestimmt (im Voraus oder durch Drittangebot)

— Problem des Drittkaufers



Fallbeispiel Holcim | Ambuja Cement

t\ Ambuja
Holcim Cement
— Januar 2006: Holcim kauft insgesamt 35% an Ambuja Cement

— Kauf Beteiligung von Familien Sekhsaria & Neotia
— Offentliches Kaufangebot

— Familien Sekhsaria & Neotia bleiben im Unternehmen
— Narotam S. Sekhsaria bleibt VR-Prasident
— Familie bleibt "promoter"

— Holcim will sicherstellen, dass Familie nicht an Dritte verkauft...
. aber Familie will selbst Uber den Verkaufszeitpunkt entscheiden
= Right of first refusal z.L. Familie z.G. Holcim
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Mitverkaufs- und Zugrechte

— Mitverkaufsrecht (tag-along right)
— Minderheitenrecht im Aktionarbindungsvertrag

— Maglichkeit, bei einer (Kontroll-) Transaktion mit zu verkaufen
— Zum selben Preis
— Ggf. im selben Verhaltnis

— Zugrecht (drag-along right)
— Mehrheitsrecht im Aktionarbindungsvertrag
— Maglichkeit, bei einer (Kontroll-) Transaktion Kleinaktiondre zum Verkauf zu
zwingen
— Zum selben Preis
— Ggf. im selben Verhaltnis



Fallbeispiel Huntsman Gay | hybris

sy e e (9 hybris software

AN SAP COMPANY

— Huntsman Gay investiert in hybris (2011)

— Wagniskapitalgesellschaft Huntsman Gay beteiligt sich an Technologiefirma
= Verwasserung der Grinder

— Huntsman Gay will in den nachsten 5 Jahren Verkauf oder IPO
= Drag-along right

— Grunder wollen sicherstellen, dass sie nicht von einem unliebsamen
Investoren tlbernommen werden
= Vetorecht beim Verkauf oder
= Tag-along right

— Huntsman Gay verkauft an SAP (2013)

7. April 2017 | 56


http://www.sceneric.com/content/Home/Our-Partners/hybris.html

Organisatorisches und Hausarbeit |

Warum Aktionarbindungsvertrage?
Absprachen betreffend Stimmrechte

Absprachen betreffend Aktieneigentum

Joint Ventures und Mergers of Equals

Homburger
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Partnerschaftliche Zusammenschlusse I:

Joint Ventures



Joint Ventures
Ausgangslage

— Zusammenschluss von Aktionaren zum Zwecke der Fihrung eines
Unternehmens
— Zielsetzung

— Ursache der Kooperation
— Warum kein selbstandiges Unternehmen? Warum keine vollstandige

Ubernahme?
— Frage nach der Verhandlungsposition
— Frage nach komplementaren Eigenschaften

— Mitwirkungsrechte
— Vertretung im Verwaltungsrat
— Zustimmungserfordernisse und Vetorechte



Joint Ventures
Vertretung im Verwaltungsrat

Aktionar
A.

3

Familie B.

A

Aktionar
A.

A4

Familie B.

3

51%

49% -
33.33%

Aktionar
A.

S

Familie B.

2

33.33% -
20%

Beteiligung Familie B. an JV-Gesellschaft

Aktionar
A.

6

Familie B.

1

20% - 10%

Aktionar
A.

7

<10%




Joint Ventures
Zustimmungserfordernisse und Vetorechte

— Auf Stufe Aktionar

— Statutenanderungen
— Kapitalerh6hungen
— Zweck- und Namenséanderung, Sitzverlegung

— Ubertragungen von Aktien

— Evtl. gekoppelt mit Vorkaufs- und Vorhandrechten
— Wahlen in den Verwaltungsrat
— USW.

— Auf Stufe Verwaltungsrat

— Finanzielles

— Budget

— Investitionen und Verausserungen
— Personalentscheide

— USW.



Hindustan Construction Company |
Karl Steiner AG (2010)

H c TOTAL SERVICES CONTRACTOR

Hindustan Construction Company Ltd (HCC) - eine indische Unternehmensgruppe, die in
Engineering und Bau sowie Infrastruktur- und Stadtentwicklung tGber eine etablierte Position
im indischen Markt verfligt - wird eine Mehrheitsbeteiligung an der Karl Steiner AG erwerben.
Die Aktivitaten der Karl Steiner AG im Heimmarkt Schweiz sollen unter der bewahrten Marke
Steiner verstarkt und erweitert werden. Ajit Gulabchand, Managing Director von HCC, wird
zugleich das VR-Prasidium der Steiner-Gruppe tbernehmen. Peter Steiner bleibt bis 2014
Minderheitsaktionar und Vizeprasident.

Die Transaktion sieht vor, dass HCC durch Ausgabe neuer Aktien zum Preis von insgesamt CHF 35
Mio. eine Beteiligung von 66% an der Karl Steiner AG erwirbt. Die Steiner-Gruppe wird die im
Rahmen dieser Kapitalerh6hung geschaffenen Mittel zur Weiterentwicklung und Starkung ihres
Schweizer Geschafts einsetzen. Im Jahr 2014 wird Alleinaktionér Peter Steiner seinen
verbleibenden Anteil an HCC verkaufen. Bis zu diesem Zeitpunkt bleibt er Minderheitsaktionar und
unterstitzt das Management von HCC als Vizeprasident des Verwaltungsrats.
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Partnerschaftliche Zusammenschlusse ll:

Mergers of Equals



Mergers of Equals

— Zusammenschluss von zwei gleichberechtigten Unternehmen zu einem

neuen Gebilde
— Kommerzielle Logik: beide Partner gleich stark

— Form des Zusammenschlusses

— Fusion im Rechtssinne
— UBS | Bankverein 1998

— Dual holding structure
— Asea Brown Boveri 1988

— A macht Ubernahmeangebot auf B, neue Gesellschaft wird paritatisch
besetzt
— Holcim | Lafarge 2014

— Neue Gesellschaft macht Ubernahmeangebot auf die beiden bisherigen

Gesellschaften



Mergers of Equals
Was ist zu regeln?

— Firma und Sitz
— Eine Firma, Kombination oder neue Firma?
— UBS, ABB, Novartis
— Sitz der Hauptverwaltung (corporate headquarters)

— Form des Zusammenschlusses

— Bedingungen des Zusammenschlusses
— Behordliche Bewilligungen
— Zustimmungen Dritter

— Governance nach Zusammenschluss
— Wahl des juristischen Sitzes prgjudiziert Governance-Regeln
— CH: VR als Strategie bildendes Organ, KL oft kollegial
— DE|NL: VR als Aufsichtsorgan
— FR: Président-directeur general



Zusammenschluss Lafarge | Holcim (2014)

t\I-Iolcim £AFARGE

— Ankundigung am 7. April

— Zusammenschluss von zwei der grossten Zementhersteller weltweit
— Firma und Sitz

— LafargeHolcim Ltd

— Juristischer Sitz in Rapperswil-Jona

— Sitz der Hauptverwaltung "ausbalanciert"
— Form des Zusammenschlusses

— Holcim macht 6ff. Tauschangebot flr Lafarge im Verhéltnis 1:1
— Bedingungen des Zusammenschlusses

— Bewilligungen der Fusionskontrollbehdrden

— Weitere?
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KEY TRANSACTION HIGHLIGHTS

COMPANY
NAME

DEAL
STRUCTURE

EXCHANGE
RATIO

REBALANCED
PORTFOLIO

VALUE
PROPOSITION

BOARD &
SHAREHOLDER
SUPPORT

TIMETABLE

Lafarge Holcim

Merger of equals
Company domiciled in Switzerland

Exchange ratio of 1 Holcim share for 1 Lafarge share

Capitalise on developed markets recovery

Divestments of assets representing c. CHF 6bn / EUR 5bn of sales
c. 60% exposure to emerging markets post divestments

No country above c. 10% of sales

Best growth platform in the industry and superior operating profitability
CHF 1.7bn/ EUR 1.4bn of run-rate synergies

A strict capital allocation discipline and a very strong financial structure:
targeted solid Investment Grade credit ratings
Attractive dividend payout policy

Boards of Lafarge and Holcim have unanimously approved the Transaction
GBL, NNS and Thomas Schmidheiny fully support the Transaction

Transaction closing currently expected in H1 2015
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A MERGER OF EQUALS

. _ .
BOARD OF Chairman: Prof. Dr. Wolfgang Reitzle

DIRECTORS Comprised of 14 members equally split
between Holcim and Lafarge

CEO: Bruno Lafont
MANAGEMENT CFO: Thomas Aebischer
ClO: Jean-Jacques Gauthier

'QEEMG,VT |'-A\|—-I|_—IEOEN Co-Chaired by Holcim and Lafarge

SIX (Zurich)
Euronext (Paris)

SHARE LISTING

nggggﬁl‘m Balanced allocation across

EUNCTIONS Zurich and Paris

1. To be proposed as new Chairman of Holcim at the 2014 AGM
2. Combined market cap based on closing share prices on 4 April 2014

OTHER HOLCIM
SHAREHOLDERS

42%

COMBINED MARKET CAP
CHF 48.6bn / EUR 39.7bn2
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Und da gab es ein Problem ...

PARIS (Reuters) - Lafarge boss Bruno Lafont had to be removed as chief executive-elect of a
merged Lafarge-Holcim cement group because of the "value drift" that occurred after the tie-
up was announced last April, Holcim's chief executive said.

In an interview with France's Journal de Dimanche, Bernard Fontana, chief executive of the
Swiss side of the proposed Franco-Swiss partnership, said last week's decision to change the
management structure as well as the one-for-one share exchange ratio was not about style
and national differences but about performance.

Under pressure from its shareholders as Lafarge's earnings outlook dimmed relative to
Holcim's, the Swiss company threw the merger in to doubt a week ago by telling Lafarge it
wanted to renegotiate the terms of the deal.

After days of intense talks, during which Lafont spoke of "cheap tricks", the two sides agreed
new terms that gave Holcim shareholders a better deal and made Lafont a non-executive co-
chairman, alongside Holcim's Wolfgang Reitzle, rather than CEO.



KEY TRANSACTION HIGHLIGHTS

COMPANY
NAME

DEAL
STRUCTURE

DEAL TERMS

BOARD &
SHAREHOLDER
SUPPORT

TIMETABLE

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

LafargeHolcim

Merger of equals

Spirit of the combination unchanged

Company domiciled in Switzerland

Share listing on SIX Swiss Exchange (Zurich) and Euronext (Paris)

Exchange ratio of 9 Holcim shares for 10 Lafarge shares
Scrip dividend in a 20 to 1 ratio post completion of the Exchange Offer

Boards of both companies have unanimously approved the revised terms
Thomas Schmidheiny, GBL and NNS fully support the transaction

Holcim EGM on May 8", 2015
Offer Period to start early June 2015
Transaction closing expected in July 2015
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A MERGER OF EQUALS

. _ .
BOARD OF Chairman: Prof. Dr. Wolfgang Reitzle

DIRECTORS Comprised of 14 members equally split
between Holcim and Lafarge

CEO: Bruno Lafont
MANAGEMENT CFO: Thomas Aebischer
ClO: Jean-Jacques Gauthier

'QEEMG,VT |'-A\|—-I|_—IEOEN Co-Chaired by Holcim and Lafarge

SIX (Zurich)
Euronext (Paris)

SHARE LISTING

nggggﬁl‘m Balanced allocation across

EUNCTIONS Zurich and Paris

1. To be proposed as new Chairman of Holcim at the 2014 AGM
2. Combined market cap based on closing share prices on 4 April 2014

OTHER HOLCIM
SHAREHOLDERS

42%

COMBINED MARKET CAP
CHF 48.6bn / EUR 39.7bn2
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BALANCED GOVERNANCE

BOARD OF

DIRECTORS

EXECUTIVE
COMMITTEE

INTEGRATION
COMMITTEE

CENTRAL
CORPORATE
FUNCTIONS

1 Combined market cap based on closing share prices and FX (1.0552) as of 20-Mar-2015; pro forma shareholding assuming 100% of the shareholders of Lafarge tender their shares in the Exchange Offer.

7 members from Holcim and 7 from
Lafarge

Wolfgang Reitzle and Bruno Lafont to
act as Co-Chairmen; Beat Hess as
Vice-Chairman

CEO: Eric Olsen

CFO: Thomas Aebischer

ClO: Jean-Jacques Gauthier

Growth & Innovation: Gerard Kuperfarb
Performance & Cost: Urs Bleisch
Europe: Roland Kohler

NA: Alain Bourguignon

LatAm: Saad Sebbar

Asia Pacific. lan Thackwray

MEA: To be nominated

Co-Chaired by Jean-Jacques
Gauthier and Roland Kéhler

Bal_anced allocation across
Switzerland and France

OTHER HOLCIM
SHAREHOLDERS
45%

COMBINED MARKET CAP
CHF 42.8bn / EUR 40.6bn !
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Dr. Daniel Daeniker
daniel.daeniker@homburger.ch
Tel: +41 43 222 1650

Prime Tower

Hardstrasse 201, 8005 Zirich
Postfach 314, 8037 Zurich
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Art. 53 StGB — Wiedergutmachung

Hat der Tater den Schaden gedeckt oder alle zumutbaren Anstrengungen unternommen, um
das von ihm bewirkte Unrecht auszugleichen, so sieht die zustdndige Behdrde von einer
Strafverfolgung, einer Uberweisung an das Gericht oder einer Bestrafung ab, wenn:

a. die Voraussetzungen fur die bedingte Strafe (Art. 42) erflllt sind; und

b. das Interesse der Offentlichkeit und des Geschadigten an der Strafverfolgung gering
sind.
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