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Übernahmevertrag und Angebots-/Kotierungsprospekt

Übernahmevertrag und  
Angebots-/Kotierungsprospekt

Im Rahmen des IPO-Prozesses sind verschiedene 
Dokumente zu erstellen. Die beiden für den Emit-
tenten wichtigsten Dokumente sind der Über- 
nahmevertrag (Underwriting Agreement) und der 
Angebots- und Kotierungsprospekt (Offering and 
Listing Prospectus). 

Übernahmevertrag

Bedeutung des Übernahmevertrags und  
Vertragsparteien
Bei seinem IPO wird der Emittent von verschiedenen 
Parteien unterstützt, insbesondere von den Banken, 
die den Emittenten durch den Prozess begleiten und 
für die Platzierung der Aktien sorgen. In kleineren Fäl-
len genügt dazu eine Bank, die sogenannte Lead-Bank, 
während in grösseren Fällen ein Bankensyndikat, an-
geführt von der Lead-Bank oder gegebenenfalls den 
Lead-Banken, im Einsatz steht. Im Gegensatz zu eini- 
gen anderen Jurisdiktionen übernimmt die Lead-Bank 
in der Schweiz meist auch die Funktion des IPO-Be-
raters, weshalb der Auswahl der Lead-Bank und der 
Verhandlung der Verträge mit der Lead-Bank entschei-
dende Bedeutung zukommen.

Der Emittent schliesst mit den Banken zwei Verträge 
ab: am Anfang des Prozesses einen Mandatsvertrag 
(Engagement Letter) und am Tag vor Beginn der An-
gebotsfrist den Übernahmevertrag. Der Übernahme-
vertrag wird somit erst gegen Ende des Prozesses ab-
geschlossen, wenn alle Parameter – abgesehen vom 
Angebotspreis und gegebenenfalls der Angebots-
grösse – feststehen. Der Angebotspreis wird norma-
lerweise erst am Ende der Angebotsfrist festgelegt und 
in einem Zusatz zum Übernahmevertrag (Pricing Sup-

des IPOs Aktien verkaufen möchten, sind diese auch 

Partei des Übernahmevertrags. Der Übernahmevertrag 

-
besondere im Hinblick auf die Prospekthaftung (siehe 
dazu «Prospekthaftung»).

Angebotene und platzierte Aktien
Zunächst einigen sich die Parteien im Übernahmever-
trag auf die Anzahl der zu platzierenden Aktien. Es han-
delt sich einerseits um von der Gesellschaft neu aus-
zugebende Aktien (Primary Offering), deren Erlös aus 
der Platzierung dann in die Gesellschaft fliesst und zur 
Entwicklung des Geschäfts dient (Stichworte sind Ver-
wendung des Emissionserlöses und Equity Story, siehe 
dazu «Inhalt des Angebots- und Kotierungsprospekts»). 
Andererseits kann es sein, dass bisherige Aktionäre im 

-
kaufen (Secondary Offering).

Das Angebot kann entweder eine feste Anzahl zu plat-
zierender Aktien umfassen oder als Angebot mit maxi-
maler Aktienzahl («Bis zu»-Angebot) ausgestaltet sein. 
Meist gewähren der Emittent und/oder gegebenen-
falls die verkaufenden Aktionäre den Banken auch eine  
sogenannte Mehrzuteilungsoption (Greenshoe oder 
Over-Allotment-Option). Diese erlaubt den Banken, 
mehr Aktien zu platzieren als vorhanden sind und ihre 
dadurch entstandene Short-Position gegebenenfalls 
durch Ausübung der Mehrzuteilungsoption zu decken. 

Angebotspreis und Aktienzuteilung
Der Angebotspreis wird meist durch das Bookbuilding- 
Verfahren bestimmt. Die Banken holen während der  
sogenannten Pre-Marketing-Periode Informationen von 
möglichen Investoren bezüglich des Emittenten und 
dessen Bewertung ein. Diese dienen zur Festlegung 
der Preisspanne für das Bookbuilding, das während der 

Angebotsfrist stattfindet. Während dieser Zeit werden 
die Angebote von Investoren gesammelt, sodass am 
Ende der Angebotsfrist der Angebotspreis bestimmt 
werden kann. Dabei kommt es für den Emittenten nicht 
nur darauf an, einen möglichst hohen Preis zu erzielen, 
sondern möglichst das Fundament für eine nachhaltige 
Aktienkursentwicklung zu legen. Auf dieses Ziel wird 
auch durch die Zuteilung der Aktien hingearbeitet. Die 
Zuteilungskriterien sind dabei basierend auf objektiven 
Kriterien und gestützt auf die Zuteilungsrichtlinien für 
den Emissionsmarkt der Schweizerischen Bankierver-
einigung festzulegen.

Weitere Bestimmungen
Neben den Bestimmungen zum Angebot sowie zum 
zeitlichen Ablauf und der Abwicklung des IPOs enthält 
der Übernahmevertrag auch Bestimmungen zur Ent-
schädigung der Banken, zu Gewährleistungen des Emit-
tenten (und gegebenenfalls in einem geringeren Masse 
der verkaufenden Aktionäre) gegenüber den Banken, 
für den Fall, dass das Angebot scheitert, und zur Haf-
tung, insbesondere Prospekthaftung (siehe dazu «Pros-
pekthaftung»), einschliesslich der Schadloshaltung. Die 
Banken erhalten für ihre Dienstleistung normalerweise 

-
gel als Erfolgshonorar ausgestaltet sind und auch eine 
Ermessenskomponente des Emittenten enthalten kön-
nen. Die Pflichten der Banken sind abhängig von der 
Erfüllung gewisser Bedingungen durch den Emitten-
ten, aber auch vom Vorliegen von Marktbedingungen, 
die eine Platzierung von Aktien überhaupt ermöglichen.

Angebots- und Kotierungsprospekt

Prospektpflicht
Wer Aktien in der Schweiz öffentlich platzieren und 
die Aktien an SIX Swiss Exchange kotieren und zum 

Handel zulassen will, hat einerseits einen Angebotspro-
spekt gemäss den Voraussetzungen des Schweizeri-

Die Voraussetzungen, die ein Angebotsprospekt ge-

weniger weit als die Voraussetzungen, die ein Kotie-

-
tor geprüft werden, was sich aber mit Einführung des 
sogenannten Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG)  
ändern wird (siehe dazu auch «Neues Finanzdienstleis-
tungsgesetz»). Der Inhalt eines Kotierungsprospekts ist 
hingegen ähnlich wie in der Europäischen Union, auch 
wenn die EU-Prospektrichtlinie in der Schweiz nicht 
anwendbar ist.

Inhalt des Angebots- und Kotierungsprospekts
Die Anforderungen an den Kotierungsprospekt ergeben 

-
-

Angebots- und Kotierungsprospekt enthält typischer-
weise die folgenden Kapitel:

Finanzkennzahlen)

Emittenten und seine Branche sowie die Aktien be-
treffen)

 
botenen Aktien, zur Kotierung und zur Abwicklung)

(Equity Story)
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inklusive Strategie und Stärken)

Gesellschaft und zum Konzern, zu den Organen  
der Gesellschaft, den Aktionären und den Statuten)

 
(Kapital- und Stimmrechte)

und MD&A (Management Discussion and Analysis)

Ziel ist es, dass sich potenzielle Investoren ein Bild über 
die Vermögens-, Ertrags- und Finanzlage des Emitten-
ten machen und eine informierte Entscheidung über die 
Zeichnung oder den Kauf von Aktien treffen können. 

Formelle Anforderungen
Der Prospekt kann in englischer, deutscher, französi-
scher oder italienischer Sprache verfasst und muss 
mindestens 20 Handelstage vor dem Tag der Kotierung 

 
-

reicht werden. Der Prospekt ist grundsätzlich ein eintei-
liges Dokument, jedoch können gewisse Informationen 
durch Verweise integriert werden. Je nach Strukturie-
rung des Angebots werden der Angebotspreis und/oder  
die Angebotsgrösse nach Abschluss der Angebotsfrist 
in einem Zusatz zum Kotierungsprospekt publiziert.

Neues Finanzdienstleistungsgesetz
Das FIDLEG wird aller Voraussicht nach im Jahr 2018 
in Kraft treten und u.a. das Prospektrecht neu regeln. 
Es soll in Anlehnung an die EU-Prospektrichtlinie eine 
umfassende Prospektpflicht eingeführt und somit 
ein Paradigmenwechsel im Hinblick auf das schwei-
zerische Prospektrecht vollzogen werden. Einer Pro-
spektpflicht soll unterstehen, wer in der Schweiz ein 

öffentliches Angebot zum Erwerb von Effekten lan-
cieren (einschliesslich jeder Weiterveräusserung im 

-
tes Secondary Offering) oder um Zulassung von Ef-
fekten zum Handel an einem Handelsplatz ersuchen 
will. Es wird jedoch weiterhin gewisse Ausnahmen von 
der Prospektpflicht bei öffentlichen Angeboten geben, 
nicht jedoch bei der Zulassung zum Handel.

Genehmigung des Prospekts durch eine staatliche  
Behörde vorgesehen. Die formelle Prüfung und Ge-
nehmigung der Prospekte soll dabei durch eine von 
der FINMA (Eidgenössische Finanzmarktaufsicht) zuge-
lassene Prüfstelle erfolgen, die jedoch nicht die mate- 

Prospekte werden in Zukunft somit nicht mehr von 
-

von der FINMA zugelassene Prüfstelle.

Prospekthaftung
Alle an der Prospekterstellung Beteiligten haften den 
Erwerbern von Aktien gegenüber für den Schaden, der 
ihnen durch unrichtige, irreführende oder den gesetz- 
lichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben 
im Prospekt oder in ähnlichen Mitteilungen entsteht. 
Die Schweizer Prospekthaftung geht somit sehr weit. 
Sie umfasst nicht nur den Prospekt, sondern auch ähn-
liche Mitteilungen. Sie gilt für absichtlich wie auch für 
fahrlässig verursachte Prospektfehler. 

Während den Banken bei fahrlässig verursachten Pro-
spektfehlern die Verteidigung mittels der sogenannten 
Due Diligence Defense offen steht, ist diese bei ab-
sichtlichen Prospektfehlern ausgeschlossen. Due Dili-
gence Defense bedeutet, dass den Banken der Nach-

weis möglich ist, dass sie die notwendige Sorgfalt bei 
der Auswahl der Berater, der Abklärung der Sachver-
halte und der Nachprüfung der eingeholten Bestätigun-
gen (z.B. Legal Opinions und Comfort Letter) haben 
walten lassen.

Die Ausgestaltung der Prospekthaftung erklärt, warum 

finanzielle und rechtliche Due Diligence beim Emitten-
ten durchführen (müssen). Es schliesst sich der Kreis 
zum eingangs behandelten Übernahmevertrag, in dem 
die Banken vom Emittenten u.a. die Abgabe von weit-
gehenden Gewährleistungen und die Schadloshaltung 
im Falle von Prospekthaftungsklagen verlangen.

Dr. Wolfgang Müller MBA, Partner 
Meyerlustenberger Lachenal
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