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Ubernahmevertrag und
Angebots-/Kotierungsprospekt

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

Ubernahmevertrag

Bedeutung des Ubernahmevertrags und
Vertragsparteien

Bei seinem IPO wird der Emittent von verschiedenen
Parteien unterstitzt, insbesondere von den Banken,
die den Emittenten durch den Prozess begleiten und
fiir die Platzierung der Aktien sorgen. In kleineren Fal-
len genligt dazu eine Bank, die sogenannte Lead-Bank,
wahrend in grosseren Fallen ein Bankensyndikat, an-
geflihrt von der Lead-Bank oder gegebenenfalls den
Lead-Banken, im Einsatz steht. Im Gegensatz zu eini-
gen anderen Jurisdiktionen Gbernimmt die Lead-Bank
in der Schweiz meist auch die Funktion des IPO-Be-
raters, weshalb der Auswahl der Lead-Bank und der
Verhandlung der Vertrage mit der Lead-Bank entschei-
dende Bedeutung zukommen.

Der Emittent schliesst mit den Banken zwei Vertrage
ab: am Anfang des Prozesses einen Mandatsvertrag
(Engagement Letter) und am Tag vor Beginn der An-
gebotsfrist den Ubernahmevertrag. Der Ubernahme-
vertrag wird somit erst gegen Ende des Prozesses ab-
geschlossen, wenn alle Parameter — abgesehen vom
Angebotspreis und gegebenenfalls der Angebots-
grosse — feststehen. Der Angebotspreis wird norma-
lerweise erst am Ende der Angebotsfrist festgelegt und
in einem Zusatz zum Ubernahmevertrag (Pricing Sup-
plement) festgeschrieben. Falls Aktiondre im Rahmen
des IPOs Aktien verkaufen moéchten, sind diese auch
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Partei des Ubernahmevertrags. Der Ubernahmevertrag
regelt die Rechte und Pflichten der Parteien und nimmt
eine Risikoallokation zwischen den Parteien vor, ins-
besondere im Hinblick auf die Prospekthaftung (siehe
dazu «Prospekthaftung»).

Angebotene und platzierte Aktien

Zunéchst einigen sich die Parteien im Ubernahmever-
trag auf die Anzahl der zu platzierenden Aktien. Es han-
delt sich einerseits um von der Gesellschaft neu aus-
zugebende Aktien (Primary Offering), deren Erl6s aus
der Platzierung dann in die Gesellschaft fliesst und zur
Entwicklung des Geschéfts dient (Stichworte sind Ver-
wendung des Emissionserloses und Equity Story, siehe
dazu «Inhalt des Angebots- und Kotierungsprospekts»).
Andererseits kann es sein, dass bisherige Aktionare im
Rahmen des IPOs Aktien als Exit ihres Investments ver-
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 gewahren der Emittent und/oder gegebenen-
falls die verkaufenden Aktionare 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 Austibung der Mehrzuteilungsoption zu decken.

Angebotspreis und Aktienzuteilung

Der Angebotspreis wird meist durch das Bookbuilding-
Verfahren bestimmt. Die Banken holen wahrend der
sogenannten Pre-Marketing-Periode Informationen von
maoglichen Investoren bezlglich des Emittenten und
dessen Bewertung ein. Diese dienen zur Festlegung
der Preisspanne fur das Bookbuilding, das wahrend der

Angebotsfrist stattfindet. Wahrend dieser Zeit werden
die Angebote von Investoren gesammelt, sodass am
Ende der Angebotsfrist der Angebotspreis bestimmt
werden kann. Dabei kommt es fiir den Emittenten nicht
nur darauf an, einen moglichst hohen Preis zu erzielen,
sondern moglichst das Fundament fiir 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 gestitzt auf die Zuteilungsrichtlinien fur
den Emissionsmarkt der Schweizerischen Bankierver-
einigung festzulegen.

Weitere Bestimmungen

Neben den Bestimmungen zum Angebot sowie zum
zeitlichen Ablauf und der Abwicklung des IPOs enthélt
der Ubernahmevertrag auch Bestimmungen zur Ent-
schadigung der Banken, zu Gewahrleistungen des Emit-
tenten (und gegebenenfalls in einem geringeren Masse
der verkaufenden Aktionére) gegeniiber den Banken,
fur den Fall, dass das Angebot scheitert, und zur Haf-
tung, insbesondere Prospekthaftung (siehe dazu «Pros-
pekthaftung), einschliesslich der Schadloshaltung. Die
Banken erhalten fir ihre Dienstleistung normalerweise
verschiedene Kommissionen, wobei diese in der Re-
gel als Erfolgshonorar ausgestaltet sind und auch eine
Ermessenskomponente des Emittenten enthalten koén-
nen. Die Pflichten der Banken sind abhédngig von der
Erflllung gewisser Bedingungen durch den Emitten-
ten, aber auch vom Vorliegen von Marktbedingungen,
die eine Platzierung von Aktien Uberhaupt ermoglichen.

Angebots- und Kotierungsprospekt
Prospektpflicht

Wer Aktien in der Schweiz 6ffentlich platzieren und
die Aktien an SIX Swiss Exchange kotieren und zum

Handel zulassen will, hat einerseits einen Angebotspro-
spekt gemass den Voraussetzungen des Schweizeri-
schen Obligationenrechts (OR) und andererseits einen
Kotierungsprospekt gemass Kotierungsreglement (KR)
von SIX Exchange Regulation zu erstellen.

Die Voraussetzungen, die ein Angebotsprospekt ge-
mass den Vorgaben des OR erfiillen muss, gehen viel
weniger weit als die Voraussetzungen, die ein Kotie-
rungsprospekt erfiillen muss. Ein Prospekt gemass OR
muss auch nicht registriert oder von einem Regula-
tor geprift werden, was sich aber mit Einfiihrung des
sogenannten Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG)
andern wird (siehe dazu auch «Neues Finanzdienstleis-
tungsgesetz»). Der Inhalt eines Kotierungsprospekts ist
hingegen ahnlich wie in der Européischen Union, auch
wenn die EU-Prospektrichtlinie in der Schweiz nicht
anwendbar ist.

Inhalt des Angebots- und Kotierungsprospekts

Die Anforderungen an den Kotierungsprospekt ergeben

sich aus dem KR und den verschiedenen Schemen (z.B.

Schema A fiir Aktien) sowie den einschlagigen Richt-

linien von SIX Exchange Regulation (z.B. die Richtli-

nie Uber komplexe finanzielle Verhaltnisse, RLKV). Ein

Angebots- und Kotierungsprospekt enthélt typischer-

weise die folgenden Kapitel:

— Zusammenfassung (Angebot, Geschéftstatigkeit,
Finanzkennzahlen)

— Risikofaktoren (Beschreibung der Risiken, die den
Emittenten und seine Branche sowie die Aktien be-
treffen)

— Angebot (Angaben zum Angebot, zu den ange-
botenen Aktien, zur Kotierung und zur Abwicklung)

— Hohe und Verwendung des Emissionserloses
(Equity Story)

— Dividenden und Dividendenpolitik
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— Geschéftstatigkeit (Beschreibung des Geschafts
inklusive Strategie und Starken)

— Angaben Uber den Emittenten (Informationen zur
Gesellschaft und zum Konzern, zu den Organen
der Gesellschaft, den Aktionaren und den Statuten)

— Angaben zur Kapitalstruktur und zu den Aktien
(Kapital- und Stimmrechte)

— Verantwortung fur den Prospekt

— Finanzabschlisse und gegebenenfalls Kapitalisierung
und MD&A (Management Discussion and Analysis)

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

Formelle Anforderungen

Der Prospekt kann in englischer, deutscher, franzosi-
scher oder italienischer Sprache verfasst und muss
mindestens 20 Handelstage vor dem Tag der Kotierung
bzw. dem Start des Bookbuildings im Rahmen des
Kotierungsgesuchs bei SIX Exchange Regulation einge-
reicht werden. Der Prospekt ist grundsatzlich ein eintei-
liges Dokument, jedoch kénnen gewisse Informationen
durch Verweise integriert werden. Je nach Strukturie-
rung des Angebots werden der Angebotspreis und/oder
die Angebotsgrosse 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 eingefihrt und somit
ein Paradigmenwechsel im Hinblick auf das schwei-
zerische Prospektrecht vollzogen werden. Einer Pro-
spektpflicht soll unterstehen, wer in der Schweiz ein
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offentliches Angebot zum Erwerb von Effekten lan-
cieren (einschliesslich jeder Weiterverausserung im
Rahmen eines 6ffentlichen Angebots, ein sogenann-
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 6ffentlichen Angeboten geben,
nicht jedoch bei der Zulassung zum Handel.

Neu ist eine Pflicht zur Registrierung und vorgangigen
Genehmigung des Prospekts durch eine staatliche
Behdrde vorgesehen. Die formelle Prifung und Ge-
nehmigung der Prospekte soll dabei durch eine von
der FINMA (Eidgendssische Finanzmarktaufsicht) zuge-
lassene Prifstelle erfolgen, die jedoch nicht die mate-
rielle Richtigkeit der Prospekte tberprifen soll. Die
Prospekte werden in Zukunft somit nicht mehr von
SIX Exchange Regulation selber gepriift werden kon-
nen, es sei denn, SIX Exchange Regulation wird eine
von der FINMA zugelassene Priifstelle.

Prospekthaftung

Alle an der Prospekterstellung Beteiligten haften den
Erwerbern von Aktien gegentiber fir den Schaden, der
ihnen durch unrichtige, irrefiihrende oder den gesetz-
lichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
im Prospekt oder in ahnlichen Mitteilungen entsteht.
Die Schweizer Prospekthaftung geht somit sehr weit.
Sie umfasst nicht nur den Prospekt, sondern auch ahn-
liche Mitteilungen. Sie gilt fur absichtlich wie auch fur
fahrlassig verursachte Prospektfehler.

Wahrend den Banken bei fahrlassig 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 moglich ist, dass sie die notwendige Sorgfalt bei
der Auswahl der Berater, der Abklarung der Sachver-
halte und der Nachpriifung der eingeholten Bestatigun-
gen (z.B. Legal Opinions und Comfort Letter) haben
walten lassen.

Die Ausgestaltung der Prospekthaftung erklart, warum
die Berater im Rahmen eines IPOs eine geschéftliche,
finanzielle und rechtliche Due Diligence beim Emitten-
ten durchflihren (mlssen). Es schliesst sich der Kreis
zum eingangs behandelten Ubernahmevertrag, in dem
die Banken vom Emittenten u.a. die Abgabe von weit-
gehenden Gewahrleistungen und die Schadloshaltung
im Falle von Prospekthaftungsklagen verlangen.

Dr. Wolfgang Miiller MBA, Partner
Meyerlustenberger Lachenal
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