quity

Recht « Steuere

von r

Ulysses-v. Salis-L titol f
Dr. iur., Rechtsanwalt, LL.M.

Schulthess 7\ Nomos Verjagsgesslschaft
Baden-Baden



Inhaltsverzeichnis

Inhaltsiibersicht IX
Literaturverzeichnis XXXV
AbkUrzungsverzeichnis IL
Einleitung und'Uberblick 1
Struktur und Aufbau dieses Buchs 3
Teill: Einfuhrung , 5
8 1 Grundprobleme der Finanzierungen aus finanztheor etischer Sicht 7
l. Zusammenfassung 7

. Principal-Agent Theorie -7

I1l.  Asymmetrische Information 9

1. Arten von Informationsasymmetrien 9

11 Qualitétsunsicherheit («hidden characteristics») 9

12 Hold-up («hidden intention») 9

! 13 Mora Hazard («<hidden action») 10

2. Adverse Seleetion 11

3. Reduktion von Informationsasymmetrien 11

82 Besonderheiten von Private Equity-Finanzierungen 13
l. Zusammenfassung - 13

. Einleitung 14

I11.  Private Equity und Venture Capital 15

IV.  Zielgesdlschaften 16

1. Einleitung 16

2. Unsicherheit 17

3. Natur der Aktiven 17

4, Marktbedingungen 18

V. Interessen und Interessenkonflikte der Parteien 18

1. Bewertung der Gesdllschaft 19

2. Wertschopfungsguellen 19

3. Lock-in 21

4. Opportunitétskosten 22

5. Abbruch des Projekts 23

VI.  Agency-Kosten 25

X1



83

VII.

VIII.

Inhaltsverzeichnis

Investoren in Private.Equity / Venture Capital
1. Zielsetzungen
2. Leistungen

Kostenfaktoren fir Investoren

1. Hohe Misserfolgsrate

2. Hohe Transaktionskosten
3. Geringe Diversifizierungsméglichkeiten

4. iquiditat

Funktion der Finanzierungsvertrége
Zusammenfassung

V.

V.
VI.

Regelung finanzieller Konditionen und Reduktion von Agency-

Kosten

Private Equity-Finanzierungen im Feld der
Finanzierungsmdglichkeiten
- Private Equity-Finanzierungen: Hohes Risiko und keine

Mehrheitsbeteiligung

Grenzen der Wirksamkeit von Finanzierungsvertrdgen

Funktion der Investoren
1. Finanzintermediar
2. Netzwerk

Tell 2. Rechtlicher Rahmen
84 Transaktions-Struktur

XV

Ablauf, Vereinbarungen und rechtliche Dokumente

1. Zusammenfassung
2. Anfangsphase

21

22

23
24

Geheimhaltung

a) Berechtigte
b) Verpflichteter
c) | nhalt

d) Wirkung

g) Privatrecht

Exldusivverhandlu
a) Berechtigter
b) Verpflichteter
) Inhalt

d) Wirkung

e) Privatrecht
Kostenteilung
Break-up Fee

a) Berechtigter
b) Verpflichteter

recht

<

26
27
27
28
28
29
29
29

30
30

31

BREES

37

39
39
39
40
40
40
40
40
41
41

42

RRROEBI/JD/N



o &

Inhaltsverzeichnis

c) Inhalt . ‘
d) Wirkung
€) Privatrecht ‘
Materielle Verhandiungen: Term Sheet
3.1 Inhalt: Verhandlung
3.2 Rechtsnatur: Unverbindlichkeit
3.3 Funktion: Fahrplan fir Ausarbeitung der Vertrége
34 Rechtsfolgen bel Scheitern der Vertragsverhandiungen
nach Unterzeichnen des Term Sheet
Due Dilligence
Formelle Verhandlungen, Abschluss der Hauptvertrage
51 Beteiligungsvertrag und Aktionérbindungsvertrag
(Eigenkapital)
a) Vetragsparteien
b) Beteligungsvertrag («Stock Purchase
Agreement», «Subscription Agreement»)
, € Aktionérbindungsvertrag («Shareholders
Agreement»)
5.2 Darlehensvertrag (Fremdkapital)
Weitere Dokumente
6.1 Statuten
6.2 Organisationsreglement

Privatrechtliche Gestaltungsebenen
1. Zusammenfassung

2.

3.

Regelungsforen bei Fremd-und Eigenkapitalinvestitionen
2.1 Regelungsforen
a) Eigenkapital
b) Fremdkapital
2.2 Unterschiede auf der Zeitachse
Vertrag
3.1 Voraussetzungen zur verbindlichen Vereinbarung
a) Materielle Voraussetzungen
b) Formelle Voraussetzungen
¢) Rechtliche Wirkung
3.2. Aktiondrbindungsvertrége im Besonderen
a) Beygriff
b) Rechtliche Wirkung
ad) Nur fir Vertragsparteien und nicht fir Dritte
bb)  Grundsétzlich nicht fir Gesellschaft
¢) Verhdltnis zum Aktienrecht und inhaltliche
Schranken
aa) Direkter Interessenschutz

ERES&EGEG

& &

49

49
49

49

52

FLLBBER

56

57
57
57
57
57
58
58

58

59

60
61



Inhaltsverzeichnis

bb) Funktionsschutz . . 61
d) Dauer 62
ad Im Allgemeinen ' 62'
bb) Buy-or-Put-Option mit Proldngationsklausel 63
€) Durchsetzung 64
f)  Rechtliche Qualifikation 65
4. Statuten '65
4.1 Unterschiede zu Aktionarbindungsvertrdgen 65
4.2 Voraussetzungen zur verbindlichen Vereinbarung ' 66
a) Materielle Voraussetzungen 66
ad Mehrheitsbeschluss 66
bb) Materielle Schranken:
Gesdllschaftsrechtliche Anfechtbarkeit oder *
I i* Nichtigkeit 66
b) Formelle Voraussetzungen. 66
¢) Rechtliche Wirkung 67
1.  Stufenweise Finanzierung 67
1. Zusammenfassung . 67
2. Grundsatz L 68
3. Mehrere Fi nan2|erungsrunden . 69
3.1 Ausgestatung . 69
3.2 Abbau von Informationsasymmetrien und
Entscheidungsrecht 69
a Anreize zur Information 69
b) Abbruchméglichkeit des Investors 70
3.3 Lestungsanreize 71
a Anrez Ziele zu erreichen 71
b) Anreiz, Kapital optimal zu verwenden 71
34 Kogen 71
35 Funktion 71
4. Auftellung einzelner Finanzierungsrunden in mehrere
Stufen (Mellensteine) 72
4.1 Inhat 72
4.2 Funktion . 73
a) Anreize zur Information, Abbruchmdglichkeit des
Investors, Anreiz, Ziele zu erreichen, und Anreiz,
Kapital optimal zu verwenden 73
b) Anreiz, Prognosen nicht zu Ubertreiben . 74
4.3 Abgrenzung zu .nichtvertraglichen Konseguenzen 74
4.4 Privatrecht . 74
a Maeilensteinfinanzierung bei Eigenkapital 74
ad) Vadlle Liberierung plus Kapitalzlischiisse 74

XVI



Inhaltsverzeichnis

bb) Stufenweise Liberierung . 75
cc) Cal-Optionen . 75
dd) Mehrere Kapitalerhthungen 76
b) Meilensteinfinanzierung bei Fremdkapital 76

5. Veknipfung einzelner Finanzierungsrunden, Entscheid
Uber Wahl weiterer Investoren . o . 76
5.1 .Interessenlage, Entscheidfaktoren o 76

a) Bereits getétigte Aufwendungen des Investors
(«sunk costs») 76

b) Bedeutung der Identitét der hinzukommenden
Investoren ' 77
52 Privatrecht . 77
6. Beteiligung mehrerer Investoren 78
6.1 Syndication . 78

6.2 Abbau von Informatlonsasymmetrlm und
Signalwirkung der Beteiligung fir die Investoren der

vorangehenden Finanzierungsrunde 79
85 Steuerrechtliche Grundlagen 81
l. Steuererleichterungen fir Risikokapital 81
1. Zusammenfassung . 81
2. Uberblick ' 82
3. Risikokapitalgesellschaften . 82
31 Voraussetzungen 82

32 Steuerbefreiung von der eidgendssischen
Emissionsabgabe 84
3.3 Steuererleichterung durch Beteiligungsabzug . 84
4. Nachrangige Darlehen aus Privatvermogen 85
4.1 Voraussetzungen 85
4.2 Investitionsabzug 87

. Betelligungsabzug bei Kapltalg@ellschaften und
Genossenschaften 87
1. Zusammenfassung ' 87
2. Bundessteuern 88
2.1 Voraussetzungen o ! 88
a) Be Beteligungsertragen 88
b) Be Kapitagewinn 88
c) Waeltere, gemeinsame Merkmale 89
22 Umfang " 89
3. Kantonae Steuern ' 90

1. Steuern am Anfang des Investitionszeitraums:

Kapitaleinbringung 90
1. Eigenkapita ' 90

XVII



Inhaltsverzeichnis

11 Emissionsabgabe , 0
12 Gewinngteuern auf Ebene Zielgesdllschaft 91
2. Fremdkapital ' 91
IV.  Steuern wahrend des Investitionszeitraums: Kap|tal und
Vermdgenssteuer 91
V. Steuern auf laufenden Renditezahl ingen 92
1. Eigenkapital: Doppelte Belastung bei Dividenden 92
11 Ebene der Zielgesdlschaft. 92
12 Ebene der Investoren ‘ 92
e @ Grundsatz oo 92
b) Ausnahmen 92
2. Fremdkapital: Zinsen as Aufwand bzw as Einkommen /
Gewinn e 93
2.1 Ebene der Zielgesdlschaft ‘ 93
2.2 Ebene der Investoren 93
a Grundsatz 93
b) Ausnahme fir. nachrangige Darlehen aus
Privatvermdgen natlrlicher Personen 93

VI.  Steuern auf Gewinnbeteiligung am Ende des

Investitionszeitraums A
1. Zusammenfassung 9
2. Eigenkapital A
2.1 Investition aus Privatvermogen naturllcher Personen 94
a Grundsatz 9
b) Ausnahme be direkter oder indirekter
Tellliquidation %)
2.2 Investition aus Geschéftsvermbgen natlrlicher
Personen 95
a) Sebstandige Erwerbstétigkeit 95
b) Geschéftsvermbgen 97
c) Gewillkurtes / Optiertes Geschaftsvermdogen 97
d) Investoren in Private Equity 97
2.3 Investition juristischer Personen 98
a Grundsatz 98
b) Ausnahmen bei Bundessteuern 98
ad) Risikokapitalgesdlschaften 98
bb) Beteiliglingsabzug fur Kapitalgesallschaften
und Genossenschaften 93
c) Kantonale Steuern 98
3. Fremdkapital 99
4. Steuern bei Rickzahlung der Investitionssumme 99
VII.  Verrechnungssteuer 100

XVII



Inhaltsverzeichnis

VIII. Abgrenzung von Eigen-und Fremdkapita i . 100
1. Zusammenfassung' ' 100
2. Privatrechtliche Qualifikation von Eigen- und
Fremdkapital 101
3. Steuerrechtliche Qudifikation von Eigen- und Fremdkapltal 101
31 Normalfdl 101
3.2 Ausnahme: Verdeckte Gewinnausschittung 101
a) Darlehen eines Aktionérs oder einer
nahestehenden Person 102
b) Fehlende geschéftsméssige Rechtfertigung der
Hohe des Zinses 102
c¢) Erkennbarkeit 103
d Folgen ' 103
3.3 Ausnahme: Verdecktes Eigenkapital 103
a) Allgemeine Voraussetzungen . 14
ad) Kreisde Kreditgeber . 104
bb) Kapitalisierung . '104
cc) Drittvergleich 14
b) Fremdkapital, dem wi rtschaftllch die Bedeutung
von Eigenkapital zukommt 105
Teill 3: Finanzielle Vertragsklauseln ' 107
86 Funktionen von Vertragsklauseln 109
l. Reduktion von Informationsasymmetrien 100
1- Anreize fir Managementaktiondre zur Reduktion von
Informationsasymmetrien 100
2. Signade an Investor durch Risikolbertragung vom Investor
auf Managementaktionére 100
3. Signade an weitere Investoren . - 110
. Weitere Funktionen betreffend Informationen m
1. Verhindern des Ausnutzens des Aufwands des Investors
durch Dritte m
2. Schutz der Informationen vor Dritten . m
I11.  Lestungsanreize fir die Managementaktionédre 112
i IV. Mangelnde Liquiditét der Investition/Lock-in 112
V. Mitwirkung . 113
1. Direkte Kontrolle 213
2. Indirekte Mitwirkung, msbesondere Entscheid Uber
Abbruch des Projekts 114
2.1 B & Fremdkapita 114
2.2 Be Eigenkapital . . . 114
VI. Unsicherheiten in der Bewertung 114

XIX



VII.

VIII.

Inhaltsverzeichnis

. Liquiditét/Cash-Flow der Gesdllschaft

1. Fruhe Zahlungen .
2. Spéte Zahlungen -
Gewinnvertellung

1. Erfolgsabhangigkeit ‘ .
2. Limitierung

87 Vertelung des Risikos

XX-

Grundeintellung der Investitionen nach Risiko, Risikokapital
1. Zusammenfassung
2. Einleitung
3. Darlehen mit Sicherheiten,(Fremdkapital)
31 Verpflichtete
3.2 Berechtigter
3.3 Inhal ;
" 34 Funktion " .
3.5 Privatrecht t
3.6 Rechnungslegung
3.7 Steuerrecht
4'. Ordentliche Darlehen (Fremdkapital)
4.1 Inhat e .
a) Allgemen . ‘ .-
b) Bedingungen, Befristungen und
Verhaltenspflichten («Covehants»)
aad) ' Bedingungen und Befristungen
bb) Verhatengpflichten .
i) Zweckbindung fir Darlehensbetrag
i) Negativklaiisel («Negative Pledge»)
iii) GIachbehandIungskIauseI
4.2 Rechnungslegung
4.3 Steuerrecht ' o . *
5. Darlehen mit Rangricktritt (Fremdkapital)
51 Verpflichteter
52 Berechtigte' o
53 Inhat
54 Funktion
55 Privatreeht
5.6 Rechnungslegung .
5.7 « Steuerrecht ‘e ‘
6. Vorzugsaktien (Eigenkapital)
6.1 Verpflichteter . . o e
6.2 Berechtigter .
6.3 Inhalt im Allgemeinen

SESESES

. 129



Inhaltsverzeichnis

6.4 Liquidationsvorzug im Besonderen " '
a Inhalt ,
b) Funktion '
6.5 'Dividendenvorzug .
6.6 Bezugsrechtsvorzug .
6.7 Privatrecht | . .
a) Statutarischer Liquidationsvorzug
b) Statutarischer Dividendenvorzug
c) Vertragliche Vereinbarungen
6.8 Rechnungsegung
6.9 Steuerrecht
7. Partizipationsscheine (Eigenkapital)
7.1 Inhalt
7.2 Funktion'
Aktien (Eigenkapital) .
9. Forderungsverzicht und Nachschusspflicht e
9.1 Forderungsverzicht .
a) Inhalt . o
b) Privatrecht A
c) Steuerrecht ' -

oo

9.2 Zahlungspflicht im Liquidationsfall, Nachschusspflicht

. Anderungen der Rangordnung .
« .1 Zusammenfassung e
2. Verschlechterung des Rangs .
3. Verbesserung des Rangs
4. Automatische Umwandlung von Vorzugs-in Stammaktien
4.1 Inhdt :
4.2 Funktion .
4.3 Privatrecht '
5. Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital .
5.1 Durch Kapitalerhthung mit Verrechnungdiberierung
d Werthatigkeit
b). Quorum und Zeitpunkt der Entstehung
5.2 Von Rechts wegen (Kapita ersetzende Darlehen)
6. Entscheidungsmacht durch Umwandlung einer Investition
in Risikokapital
1.  Risikobezug: Liquidationswert und Ertragswert

88 Renditezahlungen und Kapitalrtckzahlungen '

l. Unterscheldungskriterien '
1. Einleitung
2. Renditezahlungen und Kapitalrickzahlungen'
2.1 Unterschiede -

131
131
131
133
133
133
134
135
135
136
136
136
136
136
136
137
137
137
137
138
139
140
140
141
141
142
142
143
143
144
-144
145
146
147

148
148

150

.150

150
151
151

XXI



XXII

22

Inhaltsverzeichnis

Rechtliche Quadlifikation o

3. Zahlende Person .
4. Arten
Il. Laufende Renditezahlungen bei Fremdkapltal
1. Zusammenfassung
Im voraus festgesetzte Zinsen auf Fremdkapital

2.

21
22
23

.24

25

26

2.7

Erfolgsabhangige Zinsen auf Fremdkapital, partiarische

Berechtigter

Verpflichteter .

Inhalt

Funktion

Privatrecht o

a) Hohe Zinsen («High Yidd Bonds»)
b) Tiefe Zinsen :
¢) Einmaverzindiche Darlehen
Rechnungslegung

a) Allgemen .

b) Zu hohe (oder zu tiefe) Zinsen

o Einmalverzingiche Darlehen
Steuerrecht

a) Allgemen

b) Zu hohe oder zu.tiefe Zinsen

¢) Einmaverzindiche Darlehen

Darlehen

31
3.2
33
34
35
36

Berechtigter :
Verpflichtete : ..
Inhalt *
Funktion

Privatrecht .
Steuerrecht

I1l.  Laufende Renditezahlungen bel Eigenkapital

1. Zusammenfassung

2. (Erfolgsabhadngige) Ordentliche Dividenden auf
Eigenkapitél

21
2.2
2.3
24
25
26

Berechtigter

Verpflichteter .

Inhalt
Funktion
Privatrecht '
Steuerrecht

Vorzugsdividenden auf Eigenkapital

31

Verpflichteter -

152

apafagagatlapokolad g agagagags

=
(2]
\‘

SEEERE BB

e e
2R3

162
162
162
162
163
163
165
165
165



Inhaltsverzeichnis

3.2 Berechtigter LI 165
3.3 Inhalt , 165
34 Funktion ' 166
35 Privatrecht 167
36 Steuerrecht 167

4. Statutenbestimmungeri und Vereinbarungen tber
Dividenden 168

4.1 Ausschluss von Dividenden/Pflicht zur Bildung von

Mindest-Reserven 168
a) Berechtigter 168
b) Verpflichteter 168
c) Inhalt 168
d) Funktion 169
€) Prlyatrecht 169

4.2 Minimale Dividenden, Dividendengarantie,
Auszahlung von erzielten Gewinnen . 170
a) Garantien fir Dividenden ' . 170

b) Auszahlung von erzielten Gewinnen as
Dividenden 171
ad) Berechtigter 1
bb) Verpflichteter 17
cc) Inhalt 171
dd) Funktion 172
ee) Privatrecht 172
4.3 Quorum und zusétzliche materielle Voraussetzungen 172

A5. Liberierung von Aktien oder NennwerterhGhungen aus
GesdlIschaftsmitteln («Stockdividendens, Gratisaktien) 173
51 Inhalt [ 173
5.2 Funktion . 173
5.3 Privatrecht 174
54 Rechnungdegung 174
55 Steuerrecht 174
a Auf Sdten des Investors 174
b) Auf Seiten der Gesdllschaft 175
IV.  Zahlungen bel Verdusserung oder Liquidation der

Zielgesellschaft 175
1. Zusammenfassung 175
2. Vorzugsaktien mit Liquidationsvorzug (Eigenkapital) 176
2.1 Allgemein 176
2.2 Steuerrecht ' 176
3. «Vorzugsaktien» mit Verdusserungsvorzug (Eigenkapital) 177
3.1 Berechtigter, 177

XX



Inhaltsverzeichnis

3.2 Verpflichteter . . 177
3.3 Inhdt - 177
34 Funktion 179
35 Privatrecht ' 181
36 Steuerrecht . 183
4. Einmalige Gewinnzahlung («back endedfee»)
(Fremdkapital) 183
., 41 Berechtigter : 183
4.2 Verpflichteter . 183
4.3 Inhalt 183
'4.4  Funktion 184
4.5 Privatrecht . 185
4.6 Steuerrecht 185
5. «Verdusserungsvorzug» fir Fremdkapital geber 185
51 Berechtigter o o 185
52 Verpflichteter : 185
53 ¢ Inhalt . C 185
54 Funktion 186
55 Privatrecht 186
56 Steuerrecht . 187
V. Beteiligungsquote an Nettolberschilssen o 187
1. Zusammenfassung . 187
2. Allgemeines 188

2.1 Beteiligungsquoten in Kombination mit Fremdkapital 188
2.2 Beteiligungsguoten an .Nettotiberschiissen in

Kombination mit Eigenkapital ' . 188

3. . Vorzugsaktien mit Bezugsrechtsvorzug (Eigenkapital) 189
4. Bezugsoption (bei Eigen-und Fremdkapital) 189
4.1 Berechtigter -,189
4.2 Verpflichteter 190
4.3 Inhalt . 190
4.4 Funktion . 191
4.5 Privatrecht o o 192
4.6 Rechnungslegung o - 193
4.7 Steuerrecht 193
5. Wandeldarlehen (F. remdkapital) : 194
5.1 Berechtigter 1M
52 Verpflichteter ' 19
53 Inhalt 194
54 Funktion . 195
a) Allgemein : 195

XXIV



Inhaltsverzeichnis

b) Unterschiede zwischen Wandel-,und
Optionsdarlehen .

55 Privatrecht .
56 Steuerrecht ' .
5.7 Rechnungslegung -
Umwandlungsréten bel Bezugsoptionen und'bei ™
Wandeldarlehen
6.1 Gesetzlicher Rahmen

6.2 Arten .
6.3 Funktion
a) Riskovertellung und Anreize fur Partel mit
Einfluss . .

b) Funktion erfolgsabhdngiger Umwandlungsraten
im Besonderen
aa) Lestungsanreize
bb) Vermedung Ubertriebener Prognosen o
6.4 Anwendungsbereiche

VI.  Verwasserungsschutz
1. Zusammenfassung .

2.

3.

Verschiedene Probleme, die unter Verwasserung erfasst
werden o '
(Gewdhnlicher) Verwdasserungsschutz bei
Umwandlungsraten o o
3.1 Allgemeines
3.2 Arten der Verwéasserung der Betelligungsrechte
3.3 Formelle und materielle Anderungen in der
Kapitalstruktur
a) Formelle Anderungen in der Kapitalstruktur
b) Materielle Anderungen in der Kapitalstruktur
3.4 Freiwillige Vermdgensverminderungen der
Gesdllschaft
Schutz vor Verwésserung durch tiefere Bewertungen in
spéteren Finanzierungsrunden («Anti-Dilution»)
4.1 Berechtigter
4.2 Verpflichteter
4.3 Inhalt
a) Grundsatz
b) . Ausmass des Ausgleichs
ad Voller Ausgleich be kleinstem Auddser
(«fll ratchet»)
bb) . Gemitteiter Ausgleich («wei ghted average»)
cc) Ausnahmen

196
196
197
198

198
199
199
200

200

201
201
201
201
202
202

203

203
203
204

204
204
205

206

206
207
207
207
207
208

208

208
208

XXV



VII.

VIII.

Inhaltsverzeichnis

4.4 Funktion
45 Rechtliche Durchfiihrung-des Ausgleichs

Materielle (wirtschaftliche) und formelle Voraussetzungen fir
Renditezahlungen und Kapitalriickzahlungen

1

2.

Zusammenfassung
Materielle Voraussetzungen fir Zinszahlungen und
Riickzahlungen
2.1 Gesdlschaftsrechtliche Voraussetzungen
2.2 Konkursrechtliche Schranken, >
a) 1 Jahr vor Konkurseréffnung
b) 1 Jahr vor Konkurser6ffnung plus Vorliegen einer
Uberschuldung '
¢) 5 Jahre vor Konkurseréffnung plus Absicht der
Glaubigerbenachteiligung
d) Rechtsfolgen

3. Formelle. Voraussetzung fir Zinszahlungen und

4.

5.

Riickzahlungen

Materielle und formelle Voraussetzungen fir
Dividendenzahlungen

Materielle und formelle Voraussetzungen fir Riickzahlung
von Eigenkapital durch Kapitalherabsetzung

Ereignisse und Erfolge

1
2.

Wachstums-, entwicklungsbezogen
Status-, zustandsbezogen

89 Beendigung der Investition, Exit
Einleitung .

XXVI

1,
2.

Begriff und Abgrenzungen
Beendigungsfreiheit (Durfen), Beendigungsrecht (Kénnen)
und Beendigungspflieht (M issen)

Beendigungsfreiheit

1
2.
3.

Zusammenfassung :

Grundsatz; Verausserungs- und Abtretungsfreiheit
Vinkulierung (Eigenkapital)

3.1 Berechtigte

3.2 Verpflichteter

3.3 Inhalt

a) Ablehnungsreeht der Gesdllschaft
b) Erwerbsmdglichkeit der Gesdllschaft
34 Funktion
35 Privatrecht
Verdusserungsverbot fir Aktien («lock-up») (Eigenkapital)
4.1 Berechtiger

208
209

210
210

211
211
211
211

212

212
212

213

213

214
214
215
215

218
218
218

219
219
219
220
221
221
221
221
222
222
* 223
224
226
226



o

Inhaltsverzeichnis

4.2 Verpflichteter .
4.3 .Inhalt
4.4 Funktion o
4.5 Privatrecht
Abtretungsverbot fir Fremdkapitalforderungen
(Fremdkapital) : b
Vertragsilbertragungsfreiheit (Fremdkapital)
Ubertragungspflicht und -recht fiir den
Aktionérbindungsvertrag (Eigenkapital)
7.1 Inhalt
7.2 Funktion
7.3 Privatrecht
a) Rechtliche Zul&ssigkeit einer Ubertragungspflicht
b) Rechtliche Zuléssigkeit einer Beitrittspflicht des
Erwerbers
¢) Rechtliche Zulassigkeit eines Ubertragungsrechts
ad) Gesdlschaftsrechtliche Elemente
bb) Vertragsrechtliche Elemente
d) Subjekts Wechsd im Erbfall

Vorhand- und Vorkaufsrechte
1. Zusammenfassung

2.

Vorhandrecht

2.1 Hurden fir einen Verkauf an einen Dritten

2.2 Voraussetzungen fir ein Kaufsrecht (bzw. eine
Verkaufspflicht)

2.3 Vorhandrechte

a) Vorhandrecht mit Angebotspflieht (kurzes
unlimitiertes VVorhandrecht)

* b) Vorhandrecht mit Angebotspflicht und limitiertem
Verkaufspreis (kurzes limitiertes V orhandrecht)

¢) Vorhandrecht mit bedingter Annahmepflicht
(langes unlimitiertes Vorhandrecht)

d) Vorhandrecht mit bedingter Annahmepflicht und
limitiertem Verkaufspreis (langes limitiertes
Vorhandrecht)

2.4 Person des oder der Berechtigten

25 Presfestsetzung .

2.6 Privatrecht
Vorkaufsrecht

31 Verpflichteter
3.2 Berechtigter
3.3 Inhalt

226
226
227
228

229
229

229
229

. 230 -
230
230

231
231
232
233
233
234
234
235
236

238
241

241

242

242

242
243
243
244
246
246
246
246

XXVII



Inhaltsverzeichnis

34 Privatrecht . 247
4. Vergleich von Verhandlungspflicht, Vorhand- und
Vorkaufsrechten 247
4.1 Vorhand- und Vorkaufsrechte 247
4.2 Verhandlungspflicht und Vorkaufsrecht . 248
4.3 Kombination von Verhandlungspflicht, Vorhandrecht
und Vorkaufsrecht o e . 248
5. Funktion von Vorhand- und Vorkaufsrechten 248
5.1 Beschrankung der Verdusserungsfreiheit 248
5.2 Steuerung der Beteiligungsyerhaltnisse 249
5.3 Signawirkung bel Vorkaufs- und Vorhandrechten 249
5.4 Risiko- und Gewinnverteilung 250
55 Preishildung o e 251
a In der-Regd kein zu hoher Prelsfur Berechtigte 251
b) Zu tiefe Preise fir Verpflichteten 251
IV.  Beendigungsrecht - 252
1. Zusammenfassung 252
2. Kindigungsrecht des Investors bel Darlehen
(Fremdkapital) . 253
2.1 Berechtigter . " 253
2.2 Verpflichteter ‘ 253
2.3 Inhalt 253
a) Ereignisabhangige Kundlgungsrechte
(«Accelerdtiony) 254
b) «Take me dong too» 254
c) Verletzung von Vertragspflichten 254
2.4 Funktion . 255
25 Prfvatrecht 255
3. Vertragsilbergabe-Option bel Darlehen (Fremdkapital) 256
3.1 Berechtigter 256
3.2 Verpflichteter. . 257
3.3 Inhalt . .. 257
34 Funktion 257
35 Privatrecht . 258
4. Put-Option (Eigenkapital) 258
4.1 Berechtigter , 259
4.2 Verpflichteter "o 259
4.3 Inhalt 259
a) Preisbestimmung, Zeitraum und Bedingungen 259
b) Verpflichtete und berechtigte Personen 260
4.4 Funktion 260

XXVHI



Inhaltsverzeichnis

a) Funktion von Put-Optionen zu Lasten der
Gesellschaft -
ad) Praktische Limiten '
bb)  Ausiibung und Nlchtausubung der Put-
Option
cc) Auflésung eines Lock in '
dd) Auswirkung auf weitere
Finanzierungsrunden . .
*eg)>" Steuerung der Beteiligungsverhdtnisse
ff)  Keine Leistungsanreize und keine
Verhinderung risikoaversen Verhatens
b) Funktion von Put-Optionen zu Lasten von
M anagementaktionéren
ad) . Risiko- und Gewinnverteilung
bbj ' Steuerung der Beteiliguhgsverhédltnisse /
Kontrollwechsel
¢) Funktion einer Put-Option der
Managementaktionédre beim Verlassen der
Gesellschaft
4:5 Privatrecht .
a) Allgemein '
b) Put-Optionen zu Lasten der Gesellschaft im
Besonderen
ad) Zulassigkeit
bb) Rechtliche Gestaltungsebene
4.6 Steuerreeht .
a) Einrdumung der Put-Option .
b) Direkte Tellliquidation bel Ausiibung der Put-

Option
¢) Indirekte Teilliquidation bei Ausiibung-der Put-
Option .

. Mitverkaufsrecht («Takealong» «Tag-aong»)
(Eigenkapital)

5.1 Berechtigter -

5.2 Verpflichteter- '

5.3 Inhalt .

54 Funktion .
55 Differenzen gegeniiber Mitverkaufspflicht -
5.6 Privatrecht .

. Verkaufsprioritét (Eigenkapital) '
6.1 Berechtigter
6.2 Verpflichteter o

261
261

261
262

262
262

262

263
263

264

264
264
264

265
265
267
267
267

268

269

269
269
270
270
271
271
272
272
272
272

XXIX



XXX

V.

Inhaltsverzeichnis

6.3 Inhalt
6.4 Funktion L .
6.5 Differenzen gegenliber dem Mltverkaufsrecht
6.6 Privatrecht Lo- e e
Beendigungspflicht
1. Zusammenfassung.
2. Kuindigungsrecht der Gesellschaft bel Darlehen
(Fremdkapital)
3. Vertragsibernahme bei Darlehen (Fremdkapital)
4. Einfache Call-Option (Verkaufspflicht / Kaufsrecht)
(Eigenkapital) . .
4.1 Berechtigter . '
4.2 Verpflichteter o
43 Inhat- , - . , :
a)' Allgemein «
b)  Verkaufspflicht./Kaufsrecht/Call- Optlon
4.4 Funktion .
a) Risiko- und Gewinnverteilung °
b) Steuerung der Beteiligungsverhaltnisse
¢) Unterschiede Vorhand- und Vorkaufsrechte zu
Call-Optionen
4.5 « Privatrecht ' . . '

4.6 Verkaufspflicht der Managementaktlonare beim
Austritt aus dem Management der Gesellschaft
a . Wirkung o ..
b) Privatrecht
Mitverkaufspflicht («Drag-along») (Eigenkapital)
5.1 Berechtigter
5.2 Verpflichteter
5.3 Inhalt . LI
a) Auslésungsmechanismus '
aa) Anzahl Aktien, Anzahl Aktionére,
Gruppenmehrheiten
bb) Verénderungen auf der Zeitachse
cc) Gruppenmehrheiten . '
dd) Vetorecht mit Kaufspflicht («Put-Option»)
b) Anwendungsbereich
5.4 Funktion
5.5 Privatrecht
Buy-or-Put-Option («Texas Shoot Out») (Eigenkapital)
6.1 Berechtigter
6.2 Verpflichteter .

273
273
273
273
274
274

275
275

275
276
276
276
276
277
277
277
277

278
278

279
279
279
280
280
280
280
280

281
281
281
281
282
282
283
283
284
284



Inhaltsverzeichnis

6.3 Inhalt
6.4 Funktion . -
6.5 Privatrecht .

VI.  Arten von Verkaufen

1

oUW

Strategischer Verkauf («Trade Sdle»)

11 Investor

12 Managementaktionére

13 Regeungen betreffend Trade Séle
Borsengang («IPO») .

2.1 Investor

2.2 Managementaktionédre

2.3 Regelungen betreffend 1PO '

2.4 Vertragliche Vereinbarung Uber KontrollUbergabe.

Verkauf an finanziellen Investor («Secondary Sdle»)
Verkauf an Management («Buy Back»)
Verkauf an Vertragspartei
Ubersicht (iber rechtliche Finanzierungsprobleme be|
Verkaufen
6.1 Privatrechtliche Probleme der Finanzierung mit
Mitteln der Zielgesellschaft
6.2 Steuerrechtliche Probleme beim Verkdufer einer
Zielgesellschaft
a) Indirekte Telliguidation
b) Transponierung

" VII. Mechanismen zur Preisbestimmung, Preisformeln

1
2.
3.

Allgemein
Rechtliche Schranken
Beispiel: «Oneis right»

8 10 Liquidation der Gesdlschaft
l. Konkursrechtliche Liquidation auf Initiative eines
Fremdkapitalinvestors (Fremdkapital) .
. Auflésungsrecht (Eigenkapital)

1
2.
3.

Inhalt

Funktion

Privatrecht

3.1 Vertragsrecht

3.2 Gesdlschaftsrecht

Teil 4: Nicht finanzielle Vertragsklauseln

8 11 Informationsrechte
l. Zusammenfassung
Il. Inhalt

284

285
286
286
286
287
287
288
289
289
290
290
291
291
292

292

292

293
293
295
296
296
297
298

299

299

300
301
301
301

303

305
305
305

XXXI



[,
(AVA

Inhaltsverzeichnis

1. Umfang .

a)  Grundinformationen

b) Periodische Berichtsdaten
aa) Allgemeines
bb) Geschéftsgang
cc) Finanzzahlen

¢) Pandaten

d) «Ad hoc»-Informationen

2. Zetrdume

Funktion

Privatrecht

1. Gesetzliche Informationsrechte der Aktionare

2. Gesetzliche Informationsrechte der Verwatungsréte

Informationen an Dritte und Schranken durch
Geheimhaltungspflicht

§ 12 Direkte Mitwirkung

1

XXX

Allgemeines
1. Ebenen
2. Unterschiede der Mitwirkung as Gesellschafter und as

Verwatungsrat

" Entscheidungsmacht'
1. Arten der Verteilung von Entscheidungsmacht
2. Defensive Rechte

2.1 Mehrheitserfordernisse fir Beschlussfassung (Quoren)
a Inhalt
b) Funktion
2.2 Vetorechte
a Inhalt
b) Funktion -
2.3 Unterschied zwischen qudifizierter Mehrheit und
personlichem Vetorecht
2.4  Stichentscheid
a Inhalt
b) Funktion

3. Traktanden, Beschlussgegenstande
Gesdllschafter
1. Zusammenfassung

2. Vertragliche Verschiebungen der Mitwirkungsrechte der

Eigenkapitalgeber: Stimmbindungsvereinbarungen
21 Berechtigter

2.2 Verpflichteter

2.3 Inhalt

306
306
306
306
306
307
307
307
308
308
309
309
309

310

312
312
312

313
313
313
315
315
315
316
316
316
317

317
317
317
317
318
320
320

321
322
322
322



Inhaltsverzeichnis

2.4 Funktion . . . . ' 322
25 Privatrecht 323

3. Statutarische Verschiebungen der Mitwirkungsrechte in der
Generalversammlung . 326
3.1 Quoren ' 326
a Inhat und Funktion 326
b) Privatrecht : 326
ad) Gesetzlich zwingende qualifizierte Quoren 326
bb) Statutarische Quoren 327
e cc) Statutarische Quoren und Aktienkategorien 327
3.2 Vetorechte o 0 328
. 33 Stichentscheid 329
34 Stimmrechtsaktien und Partizipationsscheine 330
35 Stimmreehtsbeschrankungen . . . 331
4. Bedingte Kontrollwechsel 331
4.1 Inhalt ; . 331
a) Allgemen . . 331
b) Arten . 331
ad) Durch Aktienlibertragungen 331
bb) Durch Stimmbindungen 332
4.2 Funktion ' 332
4.3 Steuerrecht . 332
5. Mitwirkungsrechte des Fremdkapitalinvestors 333
51 Unzulssigkeit direkter Mitwirkungsrechte 333

5.2 Stimmbindungsvereinbarungen der Gesellschafter mit
einem Fremdkapitalinvestor 333

5.3 Verbindung der Kiindbarkeit des Darlehens mit

Stimmbindungen 333
IV.  Vewdtungsrat : 334
1. Zusammenfassung : . 334
2. Funktion 335
3. Anspruch auf Verwatungsratssitz 336
31 Inhalt ' 336
3.2 Funktion 336
3.3 Privatrecht ' . 337
a) Gesatzlicher Anspruch 337
b) Statutarischer Anspruch . 337
c) Vertraglicher Anspruch 338

d) Anspruch eines Fremdkapitalinvestors auf einen
Sitz im Verwaltungsrat 338
4. Alternativen zur Einsitznahme im Verwatungsrat 339
4.1 Allgemein 339

XXX



Inhaltsverzeichnis

4.2 Beobachter bel Verwatungsrats-Sitzungen
4.3 Beirédte

5. Mehrheitserfordernisse (Quoren), Vetorechte und
Stichentscheid im Verwatungsrat
51 Quoren
a) Inhalt und Funktion
b) Privatrecht
ad) Festlegung von Quoren durch den
Verwatungsrat
bb) Festlegung von Quoren durch Gesellschafter
cc)  Ausnahmen von Présenzquoren be
Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung
52 Vetorechte
5.3 Stichentscheid
6. Organisatorische Vereinbarungen
6.1 Wahl, von Suppleanten
6.2 Grosse des Verwaltungsrats e
6.3 Sitzungsfrequenz
6.4 Entget der Verwatungsratsmitglieder
7. Verwatungsrats-Bindungsvertrége
7.1 Berechtigter
*7.2 Verpflichteter
7.3 Inhalt
7.4 Funktion
7.5 Privatrecht
V. Management und Geschéftsfiihrung

8 13 Verantwortlichkeit aus Aktienrecht

l. Verantwortliche Personen, insbesondere Verantwortlichkeit des
Investors

1. Formelle und faktische Organe
2. Delegation

. Pflichtverletzung

Stichwortver zeichnis
Zum Autor

(English summary unter www.nkf.ch)

XXXV

339
339

351
351

355
363



