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总结 

*瑞士投资报告由瑞士文斐律师事务所

（“文斐”）—— 一家在瑞士注册并

致力于大中华地区业务发展而享负盛名

的律师事务所诚情奉献（在北京和上海

均设有办事处）。瑞士投资报告专为那

些意欲将商业版图扩展至瑞士乃至欧洲

或者已活跃于瑞士市场的中国投资者量

身设计。当然，瑞士投资报告也将为感

兴趣的读者提供有关在瑞士投资的法律

架构方面的相关背景信息，以及从外国

投资者的需求入手着眼于当前瑞士法制

改革。 
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瑞士的并购交易瑞士的并购交易瑞士的并购交易瑞士的并购交易 

 

I. 引言 

 

大型中国国有企业一直以来是通过并购交易来扩展其在欧洲业务的主力

军。致力于对欧洲投资的中型国有企业以及私有企业，为了在计划投资

的外国市场获得一些初步经验，则多半会先在这些市场设立以销售、代

表为目的的分公司或者子公司。 

 

然而，近年来中国的中小型企业也开始在欧洲寻找潜在的收购对象。 

 

只要中欧双方都对对方的业务和目标有清楚的认识了解，中国企业对欧

洲公司的收购对于中国投资者和被收购公司将是一个双赢局面。 对于中

国投资者来说，不仅仅是目标公司的业务，了解其文化背景和所处的法

律环境也至关重要。‘ 

 

瑞士法律为我们通常所知的各类国内和跨国并购交易提供了清楚健全的

理论基础。此份瑞士投资报告旨在为潜在的中国投资者概述在瑞士进行

并购交易时可选择的基本交易类型。 

 

II. 概述：并购重组的类型 

瑞士法律规定了多种类型的并购交易： 

- 股份转让 

- 合并（通过吸收合并或通过新设合并） 

- 分拆和分立 

- 对公司部分或全部业务的收购 

- 传统的资产转让 
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本期瑞士投资报告将主要介绍股份转让，因为股份转让是收购瑞士公司

最为普遍的交易形式。 

 

III. 股份转让 

 

股份转让时，购买人从持股人手中取得公司股份，该交易的标的物为公

司股份。在大多数国家或地区，股份的收购分为股份购买协议的订立

（签订）和股份转让的执行（交付）两个环节。 

瑞士法律规定，股份购买协议没有形式上的限制，因此，这种协议理论

上可以口头订立。但在多数情况下，双方通常会签订一份完整的书面的

购买协议，从买卖双方的角度看，我们都极力推荐这样的做法。从买方

的角度看，要求卖方在股份购买协议上列明对公司资产（不动产，知识

产权，税款等）、权利和负债的陈述与保证是至关重要的。 

如何有效地完成股份转让取决于目标公司的法律形式、购买股份的类型

以及目标公司的规章制度。特别一提是，公司规章制度可能对股份的转

让做出限制（见下文）。 

股份的转让一般不须要通过政府机构的审批，但在某些情况下或在某些

行业中，则必须由政府机构审批（例如不动产，银行，保险或者涉及反

垄断的问题）。 

反垄断法规定，如果在并购的前一年，企业超过了下列指标，则股份的

转让必须提交给瑞士竞争委员会审批：(i) 相关企业公布的营业额总计至

少 20 亿瑞士法郎，或者在瑞士的营业额总计至少 5 亿瑞士法郎，以及 (ii) 

至少两家相关企业分别公布的在瑞士的营业额至少为 1 亿瑞士法郎。 

 

企业在瑞士最普遍采用的法律形式是股份公司（”Ltd.”）和有限责任公司

（”LLC”）。在下文中，我们将对不同种类股份的转让进行概述，同时股

份公司股份的转让则有上市和非上市股份公司之分。 
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IV. 如何通过股份转让的方式收购非上市股份公司？ 

 

瑞士的股份公司可以发行无记名股票(a)或记名股票(b 和 c)或是同时发行

两种股票。 

A． 无记名股票 

顾名思义，股票的持有者为股份公司的股东。若要转让股份公司的无记

名股票，则须签订股份购买协议。 

转让无记名股票的所有权，转让人必须把无记名股票（票据本身）交付

给收购人。当然也有例外的情况，例如如果被转让的无记名股票被存放

在银行里，转让人也可以通过指示银行为收购人持有股票的方式来转让

股票. 

B． 记名股票 

转让记名股票时，不仅要到达和转让无记名股票一样的先决条件，而且

要在票据上背书。通过书面转让书和实际交付股票的方式转让记名股票

也是有可能的。 

新股东只有在公司的股东名册上登记后，才能行使其股东权利。但是登

记与否不影响记名股票所有权的转让。 

C． 限制转让的记名股票 

股份公司可以通过在公司章程里明文规定，使记名股票的转让必须通过

股份公司的批准。可是只有基于法律或公司章程中明确规定的原因，股

份公司才可拒绝给予批准。因为董事会代表公司执行事务，拒绝转让的

决定由董事会作出。 

公司章程里规定限制转让的原因不能是随意制定的任何原因，而须是至

关重要的。并且，如果董事会在转让股东申请批准转让时提出为公司、

其他股东或第三方以当时实际的股票价格购买该股份的，董事会有权拒

绝转让。如果收购人没有明确表示以自身名义并为自己收购该股份的，
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董事会也有权拒绝转让。在董事会批准之前，记名股份的所有权仍然归

转让人所有。 

D． 实务建议 

有好收购时，对记名股票转让的限制往往不会产生什么问题。但收购人

应当确保在股份购买协议的条款里规定，被收购公司的董事会将同意转

让该股份。 

 

V. 如何通过股份转让的方式收购上市公司？ 

 

A．  受限制的记名股票 

如果公司章程规定，在任何股东持股达到一定指标的情况下（例如：所

有股份的 10%），股份的转让须经过董事会批准的，董事会有权拒绝收

购人购买上市的记名股票。 

在证券交易所收购上市股票的，当股票进入收购人储蓄账户时，股票所

有权发生转移。以场外交易收购上市股票的，收购人向公司申请登记为

股东时，股票的所有权发生转移。在股份转让被登记在股东名册上之

前，收购人为“无表决权的股东”。 

除了上述指标性的限制以外，在收购人没有声明以自身名义并为自己收

购该股份时，董事会也有权拒绝收购人在股东名册上登记。 

对上市公司友好收购时，收购人必须确保取得董事会的同意。并且，如

果公司章程里对收购有指标性的限制，该限制必须从公司章程中删去。 

B． 信息披露 

在瑞士证券交易所上市的公司有披露潜在可能影响股票价格的信息。在

各种信息之中，收购和收购要约尤其会对股价产生影响，因此一定需要

向公众披露。 
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2008 年 10 月 29 日发布的《瑞士证券交易所特别公告法》对信息披露的

细节作出了规定。 

C． 强制性要约收购 

根据《瑞士联邦证券交易所和证券交易法》（《证券交易法》

“SESTA”）的规定，当收购一家至少部分在瑞士证券交易所上市的瑞士

公司的股份，并且该收购将导致收购人直接或非直接持有目标公司 33 

1/3%以上的表决权时，无论表决权可否行使，收购人必须公布收购要约

以购买超过的部分。 

然而，目标公司可以在其章程中将指标提高到 49%的表决权（上调决

定）或甚至完全排除之（退出决定）。 

 

D． 告知指标 

当达到、超过或者低于一定的持有股权的指标时，持股人有相应的告知

义务。 

《证券交易法》规定，凡是直接、间接或者与第三方共同为其收购或者

出售在瑞士成立、并有全部或部分股票在瑞士上市的公司之股份或者与

股份相关的买卖权的，如果前述的收购或出售行为导致行为人持有的表

决权达到、低于或者超过 3%、5%、10%、15%、20%、25%、33 1/3%、

50%、66 2/3%时，无论表决权可否行使，行为人必须告知公司和出售或

收购的股票上市所在的证券交易所。 

 

VI. 如何通过股份转让的方式收购有限责任公司（”LLC”）？ 

股份购买协议和转让协议（转让的执行）都必须以书面形式达成。它们

可以在同一份文件里达成。 

如果公司章程里有相同规定的，转让协议里必须包括对进一步付款义务

的告知，附属义务，股东的禁止竞争义务，认购新股权以及处罚条款等

内容。 
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法律规定股份的转让需要通过股东会的批准，而股东会不需任何理由即

可不予批准。这是有限责任公司与股份公司一个关键的不同点。 

 

但是，公司章程也可以作出种种与法律不同的规定：(i) 无需批准，(ii) 由

于特定的原因才可以不批准，(iii) 在公司提出以当时股票的实际价格购买

该股份时，可以不批准，(iv) 任何情况下都不批准，(v) 如果不能确定收

购人是否能够履行进一步付款义务或附加义务，并且收购人没有提供公

司要求的担保的，可以不批准。 

股东会作出决议需要同时满足两个条件：至少代表在场三分之二的表决

权的股东同意；同意的股东所持有的股份票面价值超过在场股东所持有

股份票面价值的一半以上。如果公司章程规定了更高的条件，则按照公

司章程办。 

 

VII. 根据瑞士法律公司合并有哪些形式？ 

 

原则上，瑞士法律规定了两种形式的公司合并，吸收合并和新设合并。 

A． 吸收合并 

吸收合并时，收购公司完全接管目标公司。合并在有关商业登记部门登

记后，收购公司即可依法接管目标公司的全部资产和负债，目标公司继

而解散。原则上，目标公司的股东/成员成为收购公司的股东/成员。 

但是，法律同时规定这些股东/成员可以选择进入收购公司或者获得补偿

（退股兑现）。如果目标公司里超过 90%的股东同意，合并的公司可以

只向目标公司的股东/成员提供补偿，以此来迫使小股东退出公司（强行

退股）。 

B． 新设合并 

新设合并是指两家或两家以上的公司合并成为一个新的法人实体，新的

法人实体收购这两家（或两家以上的）公司。 
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C． 跨国合并 

瑞士国际私法允许外国公司吸收合并瑞士公司（迁出吸收）以及瑞士公

司与外国公司通过新设合并成立一个外国公司（迁出新设）。 

但是由于中国对外投资的法律法规并不鼓励外国公司成为中国投资者名

义上的海外分公司，因此现今阶段通过中国公司吸收瑞士公司实现跨国

合并还不太可行。 

 

VIII. 根据瑞士法律还有哪些其他的并购类型？ 

 

公司可以将其全部资产和负债分割，然后转让给其他几个公司（收购公

司）。转让公司的股东/成员成为收购公司的股东/成员，原公司解散。 

公司也可以将其部分资产和负债分拆，然后转让给一个或者几个公司

（收购公司）。转让公司的股东/成员成为收购公司的股东/成员。 

公司也可以将其全部或部分业务连同与业务相关的资产和负债转让给另

一个私法实体（法人或者自然人）。转让公司的成员不会取得收购公司

股东或其成员的任何权利。转让在有关商业登记部门登记后，收购公司

即可依法接管目标公司全部的资产和负债（包括合同关系）。 

根据主流学说，除了上述《瑞士并购法》所规定的各种并购形式外，在

传统的资产转让的基础上收购公司也是可行的。 

 

IX. 总结 

 

在司法确定性原则的基础上，瑞士对于并购交易的法律体系是灵活有度

的。进行股份转让的各方可以十分自主地在股份购买协议中确定各自的

权利和义务，同时《瑞士并购法》清楚地规定了交易各方所必须的合同

和报告里的基本内容。 
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因此，瑞士公司并购的法律体系并没有为外国投资者收购瑞士公司提供

任何较大的障碍，而是提供了一套十分明确的规则。 
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如您对本报告中涉及的信息有任何疑问，欢迎您致信Paul Thaler 先生 

（paul.thaler@wenfei.com）。 

 

本文仅为提供信息参考，不构成任何法律意见用途。特此说明。 

瑞士文斐律师事务所，2012年10月。 
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