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I. Einleitung

Mit der auf den 1. Januar 2020 oder spitestens dem 1. Ja-
nuar 2021 erwarteten Inkraftsetzung des Bundesgeset-
zes Uber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und der
Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV)! wird fiir
alle Anbieter, die in der Schweiz ein 6ffentliches An-
gebot zum Erwerb von Effekten unterbreiten oder um
Zulassung von Effekten zum Handel an einem Schwei-
zer Handelsplatz ersuchen, ein einheitliches Prospekt-
regime eingefithrt. Zusammen mit dem Inkrafttreten des
Finanzinstitutsgesetz (FINIG) markiert die Einfihrung
des FIDLEG auch den Abschluss der als Kleeblattre-
form bezeichneten Neukonzeption der Schweizer Fi-
nanzmarktarchitektur.?

Das FIDLEG bringt sektor- und produktiibergreifend
Regeln fiir das Angebot von Finanzdienstleistungen und
den Vertrieb von Finanzinstrumenten. Inhaltlich ori-
entieren sich die Regeln weitgehend an den Regeln der
Europiaischen Union (MiFID II, EU-Prospektrichtlinie
bzw. EU-Prospektverordnung und PRIIPS). Als unmit-
telbaren Ursprung des FIDLEG kann die globale Fi-
nanzmarktkrise in den Jahren 2007 und 2008 bezeichnet
werden, insbesondere der Kollaps der Investmentbank
Lehman Brothers und dessen Auswirkungen auf den
Markt fiir strukturierte Produkte.

! Wihrend der definitive Text des FIDLEG bereits bekannt und publi-
ziert ist, liegt erst ein Entwurf der Finanzdienstleistungsverordnung
vor (E-FIDLEV). Nach Abschluss der Vernehmlassung im Friih-
ling 2019 wird die Publikation des definitiven Texts in der ersten
Hilfte November 2019 erwartet. Simtliche Vernehmlassungsant-
worten sind abrufbar unter https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/doc
uments/2994/Finanzdienstleistungen_Stellungnahmen.pdf  (zuletzt
besucht am 4. Juni 2019).

2 Die Kleeblattreform besteht aus (1) Aufsicht (FINMAG), (2)
Infrastruktur (FinfraG), (3) Dienstleistungen (FIDLEG) und
(4) Beaufsichtigte (FINIG). TiL SpiLLMANN/RICHARD MEYER,
FIDLEG - Prospektregelung, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapital-
markttransaktionen X, Ziirich 2016, 7-31, 7.

3 Vgl. dazu BoscH, welcher das FIDLEG als Kind der glo-
balen Finanzmarktkrise bezeichnet, in RENE BdscH, Das
FIDLEG-Prospektrecht ante portas — Guter Anlegerschutz?, SZW
2018, 451461, 452, mit weiteren Hinweisen zur Entstehungsge-
schichte des FIDLEG.
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Etwas provokativ konnte man im Bereich des Pros-
pektrechts auch sagen, der Schweizer Gesetzgeber hitte
seinem europiischen Pendant abgeschrieben. So ist das
Prospektrecht und die Prospektprifpflicht tiber wei-
te Strecken identisch oder zumindest sehr dhnlich aus-
gestaltet wie im europiischen Umland.* Dies war aber
auch das erklirte Ziel, um ein «level playing field» mit
dem europiischen Umland zu schaffen. Auch wenn die
Botschaft es nicht auf der Frontseite sagt, war und ist
ein wichtiger Treiber fiir die Uberarbeitung der Finanz-
marktarchitektur, insbesondere im Bereich der Produk-
tion und des Vertriebs von Finanzprodukten, auch der
Wunsch, internationalen Standards zu folgen und iqui-
valente Regeln in Kraft zu setzen, um nach Moglichkeit
den Marktzugang zu erhalten.

Prospektrecht ist im Wesentlichen Primdrmarkt- oder
Erstpublizitit. Die Folgepublizitit und die Handels-
publizitit erginzen die Erstpublizitit zur Transparenz-
trias.* Dem Prospekt kommt somit eine zentrale Infor-
mationsvermittlungsfunktion im Finanzmarkt zu und
dient primir dem Anlegerschutz im Rahmen der Primir-
marktpublizitit.” Das neue schweizerische Prospektre-
gime bezweckt konsequenterweise die Verbesserung des
Anlegerschutzes und soll sicherstellen, dass die Anleger
zeitnah iber alle notwendigen Informationen zum Fi-
nanzprodukt verfligen, um einen fundierten, rationalen
Investitionsentscheid fillen zu kénnen.?

In diesem Beitrag werden wir in einem ersten Abschnitt
zuerst einen Uberblick iiber die Prospektpflicht und ihre
Ausnahmen geben. Dieser wird gefolgt von Ausfithrun-
gen zum Prospektinhalt und zur Form. Schliesslich wer-

+  Vgl. Erliuternder Bericht des Eidgendssischen Finanzdepartements
zur Vernehmlassungsvorlage Bundesgesetz iiber die Finanzdienst-
leistungen (FIDLEG) und Bundesgesetz iiber die Finanzinstitute
(FINIG) vom 25. Juni 2014, 60. Im Bereich der Anhinge, welche
den Prospektinhalt regeln, wurden allerdings nicht die europii-
schen Bestimmungen iibernommen, sondern es wurden im Wesent-
lichen die Inhaltsvorschriften der SIX Swiss Exchange AG (Pros-
pektschemata) gespiegelt.

5 Vgl. zum Ziel, materielle Aquivalenz anzustreben, auch die Bot-
schaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Fi-
nanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BBl 2015
8901 ff., 8913. Vgl. zur Frage der Bedeutung der Aquivalenz als
Regulierungstreiber auch RoLr H. WEBER/ROLF SETHE, Aquivalenz
als Regelungskriterium im Finanzmarktrecht, SJZ 110/2014, 569—
577,569 ff.

6 Sieche dazu Tromas Jurzi, Unternehmenspublizitit — Grund-
linien einer rechtlichen Dogmatik zur Offenlegung von unter-
nehmensbezogenen Informationen, Habil., Bern 2017, Rz. 606;
Mirjam EGGEN, Produktregulierung im Finanzmarktrecht, Habil.,
Bern 2015, 212 f. und 416, m.w.H.; René B&scH, Neues gemiss
E-FIDLEG: Schnittstellen — Gereimtes und Ungereimtes — Ver-
passte Chancen, in: Weber/Stoffel/Chenaux/Sethe (Hrsg.), Aktu-
elle Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts,
Festschrift fiir Hans Caspar von der Crone, Ziirich/Basel/Genf
2017, 504 f£., m.w.H.

7 Jurzi (FN 6), Rz. 340 und 570; EGGEN, Produktregulierung (FN 6),
103.

8 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8984; Jurz1 (FN 6), Rz. 340 und 570;
EcGen, Produktregulierung (FN 6), 183; SPILLMANN/MEYER
(FN2),91.

den wir im dritten Teil auf die neue Prospektprifungs-
pflicht eingehen.

Il. Prospektpflicht und Ausnahmen

1. Prospektpflicht - die Tatbestdnde

Im Gegensatz zu den geltenden Schweizer Prospektvor-
schriften und analog zur europiischen Prospektrege-
lung?, gilt kiinftig der Grundsatz, dass

o jedes offentliche Angebor zum Erwerb von Effekten
in der Schweiz und

o jede Zulassung von Effekten zum Handel an einem
Schweizer Handelsplatz

auf der Basis eines vorgingig publizierten und geneh-
migten!® Prospekts durchgefiihrt werden muss (Art. 35
FIDLEG). Ist keiner dieser beiden Tatbestinde erfiillt
oder kann eine im FIDLEG verankerten Ausnahme von
der Prospektpflicht in Anspruch genommen werden,
besteht keine Prospektpflicht. Falls eine Ausnahme fur
einen der beiden Tatbestinde in Anspruch genommen
werden kann, heisst dies nicht zwingendermassen, dass
auch eine Ausnahme fiir den anderen Tatbestand vor-
liegt. So ist etwa denkbar, dass die Platzierung von neu
ausgegebenen Aktien im Rahmen eines Accelerated
Bookbuilding im Umfang von 25 % des Aktienkapitals
nur an professionelle Kunden erfolgt und deshalb eine
Ausnahme vom offentlichen Angebot vorliegt, gleichzei-
tig aber ein Prospekt erstellt werden muss, da die Zulas-
sung zum Handel fiir diese Aktien eine Prospektpflicht
auslost, weil diesbeztiglich von keiner Ausnahme Ge-
brauch gemacht werden kann.!! Falls fiir einen der bei-
den Tatbestinde eine Ausnahme in Anspruch genommen
werden kann, ist somit immer auch der andere Tatbe-
stand zu prifen.!2

Mit der Einfithrung dieser generellen Prospektpflicht
werden nicht nur die geltenden Bestimmungen zum
Emissionsprospekt (Art. 652a und Art. 1156 OR) abge-
16st und damit die bestehende Unterscheidung zwischen
Emissionsprospekt und Kotierungsprospekt aufgeho-
ben, sondern auch die bislang im KAG vorgesehenen

9 CHrisTIAN REuM/THOMAs WERLEN, Paradigmenwechsel in der
Primarkapitalmarktregulierung, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapi-
talmarkttransaktionen IX, Ziirich 2014, 55-87, 64.

19 Der Prospekt muss neu gemiss Art. 51 Abs. 1 FIDLEG, in Abwei-
chung zu geltendem Recht, in der Regel vor der Veroffentlichung
durch die Priifstelle auf Vollstindigkeit, Kohirenz und Verstind-
lichkeit hin gepriift werden; siehe ausfithrlich dazu unten Ziffer
Iv2.1.

11 Dies wire anders, wenn die Aktien weniger als 20 % der bereits ko-
tierten Aktien derselben Gattung ausmachen wiirden. Siehe dazu
unten Ziffer I1.2.3.

12 Siche allerdings zur Frage, inwiefern der Verordnungsgeber die im
Gesetz vorgeschenen Ausnahmen im Bereich der Zulassung zum
Handel tiberhaupt einschrinken kann FN 99.

183

Aufsatze




GesKR 22019

Till Spillmann / Andrea Giger — Ein modernes Prospektrecht fir die Schweiz

o
N
)
#S
a
3
<

Bestimmungen iiber die Prospektpflicht ins FIDLEG
tberfiihrt.!3

Angesichts der kiinftig gesetzlich verankerten detaillier-
ten und zeitgemissen inhaltlichen Prospektanforderun-
gen ist wohl davon auszugehen, dass es auch in Zukunft
nicht wieder zur bisherigen Zweiteilung zwischen Emis-
sions- und Kotierungsprospekt kommen wird, obwohl
es theoretisch moglich wire, dass Handelsplitze zusitz-
liche Anforderungen an den Prospekt bzw. die Offenle-
gung von Informationen in ihre Regularien aufnehmen.!#
In konzeptioneller Hinsicht wird neu — in Anlehnung
an die in Europa geltende EU-Prospektrichtlinie!® bzw.
die in Kirze vollstindig in Kraft tretende neue EU-
Prospektverordnung!é — zudem eine fiir alle Effekten im
Sinne von Art. 3 lit. b FIDLEG einheitliche, d.h. pro-
duktiibergreifende Prospektregulierung eingefiihrt.!”
Dementsprechend ist — vorbehiltlich der ausdriicklich
geregelten Ausnahmen von der Prospektpflicht — grund-
sitzlich fir alle Beteiligungspapiere (wie Aktien, Parti-
zipations- oder Genussscheine) und Forderungspapie-
re (wie Anleithensobligationen) sowie fiir Derivate und
strukturierte Produkte in Form von Effekten, die in der
Schweiz offentlich angeboten oder an einem Handels-
platz zum Handel zugelassen werden, ein Prospekt zu
erstellen.!8

Die neue Regelung fithrt zudem zu einer deutlichen
Ausweitung der Prospektpflicht gegentiber dem gelten-
den Recht: Analog zur europdischen Prospektregelung!?
sind neu nicht mehr nur primary offerings (d.h. 6ffentli-
che Angebote neuer Effekten), sondern auch secondary
offerings (d.h. offentliche Angebote bereits emittierter
Effekten bzw. die Weiterverdusserung im Rahmen des
offentlichen Angebots) prospektpflichtig, solange keine

13 SpicrmanN/MEever (EN 2), 7f., 12; Rerm/WerLeN (FN 9), 63.

14 SprLLMANN/MEYER (FN 2), 12. Dies ist aber aufgrund der Méglich-
keit fiir Anbieter, regulatorische Arbitrage zu betreiben, nicht zu
erwarten.

15 Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG; Amtsblatt Nr. L 345 vom 31. Dezember 2003 (nach-
folgend, EU-Prospektrichtlinie bzw. ProspektRL).

16 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2017 tiber den Prospekt, der beim offentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2003/71/EG (nachfolgend EU-Prospektver-
ordnung bzw. ProspektVO). Die EU-Prospektverordnung ist am
20. Juli 2017 in Kraft getreten. Die EU-Prospektverordnung gilt —
mit wenigen Ausnahmen — aber erst ab dem 21. Juli 2019.

17 SpiLtmMANN/MEYER (FN 2), 12; RENE BOscH, Das neue Schweizer
Prospektrecht gemiss E-FIDLEG - eine Bestandesaufnahme und
erste Wiirdigung, ZSR 2016, 81-103, 88; PATRICK SCHLEIFFER/
PaTrick ScHARLY, Ein Uberblick iiber das kiinftige Finanzdienst-
leistungsgesetz und Finanzinstitutsgesetz, GesKR 3/2014, 334-347,
335.

18 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8901 ff, 8970.

19 Vgl. Art. 3 Abs. 2 ProspektRL bzw. Art. 5 ProspektVO.

der Ausnahmen beansprucht werden kann.2° Mit ande-
ren Worten muss neuerdings auch bei Sekundirmarkt-
transaktionen die Vorfrage beantwortet werden, ob das
Angebot als offentliches Angebot in der Schweiz quali-
fiziert.

Zu betonen ist auch, dass die Prospektpflicht nicht nur
Emittenten trifft. Prospektpflichtig ist vielmehr jede Per-
son, welche ein offentliches Angebot zum Erwerb von
Effekten in der Schweiz unterbreitet oder die Zulassung
zum Handel solcher Effekten an einem Handelsplatz be-
antragt. Die Prospektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten
auf dem Sekundirmarkt (oder auch bei der Beantragung
zur Zulassung zum Handel) wird den Nichtemittenten
aber vor praktische Probleme stellen, da dieser in der Re-
gel nicht Gber die fir die Erstellung des Prospekts rele-
vanten Informationen der Gesellschaft verfiigt und den
Emittenten gemass Art. 35 Abs. 2 FIDLEG keine Mit-
wirkungspflichten bei der Prospekterstellung trifft.2!

1.1 Offentliches Angebot als Ausléser
der Prospektpflicht

Wie in der Europdischen Union wird die Prospektpflicht
neu wie bereits erwahnt u.a. durch ein 6ffentliches Ange-
bot zum Erwerb von Effekten in der Schweiz ausgelst.2?
Wesentlich fir die Bestimmung des Anwendungsbe-
reichs der Prospektpflicht ist folglich die Umschreibung
des Begriffs des offentlichen Angebots.??

a. Legaldefinitionen und weitere Hilfestellungen

Der Gesetzgeber hilt verschiedene Legaldefinitionen als
Hilfestellungen fiir die Beantwortung der Frage bereit,
was ein Angebot ist und wann dieses dffentlich erfolgt.

So gilt als Angebot gemiss Art. 3 lit. g FIDLEG

jede Einladung zum Erwerb eines Finanzinstruments,
die ausreichende Informationen iiber die Angebotsbe-
dingungen und das Finanzinstrument selber enthalt.

Gemiss Art. 3 lit. h FIDLEG ist ein dffentliches Angebot

ein
an das Publikum gerichtetes Angebot.

Der Entwurf der FIDLEV konkretisiert diese Legaldefi-
nitionen weiter. So liegt gemiss Art. 3 Abs. 3 E-FIDLEV
ein Angebot vor bei

einer Kommunikation jeglicher Art, die

a. ausreichende Informationen iiber die Angebotsbedin-
gungen und das Finanzinstrument enthdlt; und

20 ScuLEIFFER/ScHARLI, Uberblick (FN 17), 341; Bosch, Bestandes-
aufnahme (FN 17), 88.

21 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8971; SeiLLmann/MEeYER (FN 2), 14 f.;
ScHLEIFFER/ScHARLI, Uberblick (FN 17), 341.; REnM/WERLEN
(FN 9), 68.

22 Art. 35 Abs. 1 FIDLEG; siehe auch Art. 3 Abs. 1 ProspektRL bzw.
Art. 3 Abs. 1 ProspektVO.

25 SprLimManNN/MEYER (FN 2), 13.
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b. die iiblicherweise daranf abzielt, auf ein bestimmtes
Finanzinstrument anfmerksam zu machen und dieses
Zu veraussern.

Schliesslich richtet sich gemiss Art. 3 Abs. 4 E-FIDLEV
ein Angebot an das Publikum,

wenn es sich an einen unbegrenzten Personenkreis rich-
tet.

Die verschiedenen Legaldefinitionen und Konkretisie-
rungen auf Verordnungsstufe konnen somit wie folgt zu-
sammengefasst werden:

Ein offentliches Angebot gemdiss FIDLEG ist jede an
einen unbegrenzten Personenkreis in der Schweiz ge-
richtete Kommunikation jeglicher Art zum Erwerb eines
Finanzinstruments, die ausreichende Informationen
iiber die Angebotsbedingungen und das Finanzinstru-
ment selber enthilt und die iiblicherweise darauf abzielt,
auf ein bestimmtes Finanzinstrument aufmerksam zu
machen und dieses zu verdussern.

Diese Legaldefinitionen lehnen sich an die entsprechen-
de Definition des offentlichen Angebots in der EU-Pros-
pektrichtlinie?* bzw. EU-Prospektverordnung?® an und
orientieren sich auch an der bisherigen Verwendung des
Begriffs in Art. 652a und 1156 OR.26

Des Weiteren hilt Art. 3 Abs. 5 E-FIDLEV einen nicht
abschliessenden Negativkatalog bereit, wonach u.a. die

folgenden Sachverhalte nicht als Angebot im Sinne des
FIDLEG gelten:

a. die namentliche Nennung von Finanzinstrumenten
ohne oder in Verbindung mit faktischen, allgemeinen
Informationen wie ISIN, Nettoinventarwerte, Preise,
Risikoinformationen, Kursentwicklung, Stemerzah-
len;

b. das blosse zur Zurverfiigungstellen faktischer Infor-
mationern;

c. die Aufbereitung, das Zurverfiigungstellen, die
Veroffentlichung und die Weiterleitung von Infor-
mationen und Unterlagen zu Finanzinstrumenten,
die gesetzlich oder vertraglich erforderlich sind, an
bestehende Kunden oder Finanzintermedidre, wie
Corporate-Action-Informationen, Einladungen zu
Generalversammlungen und damit verbundene Auf-
forderungen zur Erteilung von Instruktionen.

b. Angebot im Sinne des Gesetzes

Basierend auf den Legaldefinitionen kann somit gesagt
werden, dass, um als Angebot qualifiziert werden zu
konnen, es sich um eine Kommunikation jeglicher Art

2 Vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. d ProspektRL.

%5 Vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. d ProspektVO.

2 Erliuternder Bericht zur Eroffnung des Vernehmlassungsverfah-
rens Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV), Finanzinsti-
tutsverordnung (FINIV) und Aufsichtsorganisationsverordnung
(AOV) vom 24. Oktober 2018, 19 (nachfolgend Erliuternder Be-
richt FIDLEV); BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 85; BoscHh,
Schnittstellen (FN 6), 498.

handeln kann. Die Kommunikation kann somit schrift-
lich oder mundlich erfolgen. Ebenfalls muss es sich bei
der Kommunikation nicht zwingenderweise um eine
Offerte handeln, sondern es reicht auch eine Einladung
zur Offertstellung (invitatio ad offerendum).?”’ Jedoch
hat die Kommunikation gewisse Mindestanforderungen
zu erfiillen, damit sie im Sinne des FIDLEG als Angebot
qualifiziert. Gemiss Erliuterndem Bericht FIDLEV sind
diesbeziiglich letztlich die allgemeinen Bestimmungen
des OR heranzuziehen.? Sprich, man muss sich bei der
Kommunikation fragen, ob gemiss den Regeln des OR
mit einem Akzept der Offerte ein giiltiger Vertrag zu-
stande kommen wiirde. Konkret bedeutet dies vor dem
Hintergrund der Legaldefinitionen und den Materialien
u.E., dass

e die Kommunikation insbesondere die wesentlichen
Vertragsbedingungen des Angebots enthalten und
somit geniigend konkret sein muss, dass ein investi-
tionsbereiter Adressat die Offerte ohne weitere Ver-
handlungen nur noch akzeptieren kann (d.h. es mus-
sen die essentialia negotii wie Kaufobjekt und Preis

oder Preisrahmen bekannt sein);2?

e die Kommunikation auf den Vertragsschluss in Bezug
auf ein bestimmtes Finanzinstrument gerichtet sein

muss (vgl. Art. 3 Abs. 3 lit. b E-FIDLEV);30

e die Kommunikation vom Investor gemiss dem Ver-
tranensprinzip als verbindliche Erklirung (Angebot/
Einladung zur Offertstellung) verstanden werden
darf;3! und

e cin individueller Investitionsentscheid auf Seiten des
Anlegers moglich ist.*?

Aus den obigen Kriterien ergibt sich u.E. implizit auch,
so banal dies klingen mag, dass es letztlich auch immer
einen Anbieter fir die betreffenden Finanzinstrumente
geben muss.

Schliesslich sei noch einmal betont, dass das Angebot
nicht vom Emittenten bzw. der Gesellschaft ausgehen

27 Vgl. Erlduternder Bericht FIDLEV (EN 26), 20.

28 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 19 {.

29 Vgl. Art. 3 lit. g FIDLEG, Art. 3 Abs. 3 lit. a E-FIDLEV; Erldu-
ternder Bericht FIDLEV (FN 26), 20; SeiLLmanN/MEever (FN 2),
14; PATRICK SCHLEIFFER/PATRICK SCHARLI, Ausnahmen von der
Prospektpflicht unter dem kiinftigen Finanzdienstleistungsgesetz,
GesKR 1/2018, 1-9, 2 f.

3 Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 19.

31 Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 20; Botschaft FIDLEG
(FN 5), 8948.

32 Dies ergibt sich u.E. implizit aufgrund den Legaldefinitionen, wel-
che darauf abzielen, geniigend Informationen fiir einen Investiti-
onsentscheid zu vermitteln, sowie klarmachen, dass die Aktivititen
iiblicherweise darauf abzielen miissen, auf ein bestimmtes Finanz-
instrument aufmerksam zu machen und dieses zu verdussern. Vgl.
auch Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 20 mit Hinweis auf
Erwigung 22 der ProspektVO, wonach Wertpapierzuteilungen
nicht als 6ffentliches Angebot gelten, wenn auf Seiten des Empfin-
gers die Moglichkeit einer individuellen Investitionsentscheidung
fehlt; siehe auch ScHLETFFER/ScHARLI, Ausnahmen (FN 29), 3.
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muss, um dessen Effekten es geht. Die Angebotspflicht
trifft auch Drittpersonen.??

c. Offentlich vs. nicht 6ffentliche Angebote

Damit ein Angebot von Effekten in der Schweiz eine
Prospektpflicht unter dem FIDLEG auslost, muss das
Angebot dffentlich bzw. an das Publikum gerichtet
sein.* Handelt es sich bei der relevanten Kommunika-
tion um ein Angebot im Sinne des Gesetzes, stellt sich
somit die Folgefrage, ob die Kommunikation 6ffentlich
im Sinne des Gesetzes ist. Dies ist insbesondere deshalb
bemerkenswert, weil aufgrund der Gesetzessystematik
die Frage nach dem offentlichen Angebot positiv beant-
wortet werden muss, damit z.B. die sog. «Privatplatzie-
rungsausnahme» tberhaupt relevant wird.?> Liegt kein
offentliches Angebot vor, bedarf es konsequenterweise
auch keiner Privatplatzierungsausnahme.?® Verschiede-
ne Autoren haben sich aufgrund der Gesetzessystematik
deshalb gefragt, ob dem Begriff der Offentlichkeit iiber-
haupt noch eine eigenstindige Bedeutung zukomme.?”

Die Frage scheint auch im Rahmen der EU-Prospekt-
verordnung unklar zu sein. So fragen etwa Pietrancosta
und Marraund des Grottes provokativ «has the notion of
<private offerings> been abolished by the Prospectus Re-
gulation of 14 June 2017?».3% Mit anderen Worten fragen
die beiden Autoren in ithrer Publikation, ob es nach Ein-
fihrung der EU-Prospektverordnung iiberhaupt noch
nicht 6ffentliche Angebote geben wird.?* Wihrend nim-
lich die EU-Prospektrichtlinie in Artikel 3 Abs. 2 lit. b
vorsieht, dass Angebote an weniger als 150 natiirliche
oder juristische Personen von der Pflicht, einen Prospekt
zu veroffentlichen, ausgenommen sind, sieht die EU-

3 Siehe hierzu bereits oben Ziffer I1.1.

3 Art. 3 lit. h FIDLEG.

3% Sieche dazu unten Ziffer I1.2.1.

36 Siehe dazu bereits SpiLmann/MEever (FN 2), 13 f.; SCHLEIFFER/
ScHARLI, Ausnahmen (FN 29), 3 {., die jedoch bei der Gesetzge-
bungssystematik an der bisherigen Terminologie der Privatplatzie-
rungsausnahme festzuhalten scheinen.

3 Vgl. etwa SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen (FN 29), 2. Vgl. auch
ReaM/WERLEN (FN 9), welche auf die grundsitzliche Diskrepanz
zwischen dem schweizerischen und europiischen Konzept und
dem US-amerikanischen Konzept hinweisen.

38 ALAIN PIETRANCOSTA/ALEXIS MARRAUD DEsS GROTTES, Has the
Notion of «Private Offerings» Been Abolished by the Prospectus
Regulation of 14 June 2017?, SSRN-id3124225 (inofficial transla-
tion of an article that was published in French in the Bulletin Joly
Bourse 01/01/2018, n°1, 60); abrufbar unter https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3124225 (zuletzt besucht am
4. Juni 2019).

3 «These questions can be seriously raised in view of the upheaval
that the new European provisions on the prospectus will cause in
many Member States, such as France, where the 2003 Prospectus
Directive was understood as drawing a distinction between a pub-
lic offering, either subject to or exempted from the prospectus re-
quirement, and a private offering, falling outside the scope of this
prospectus requirement. Indeed, the 2017 Prospectus Regulation
essentially removes this distinction in matters of securities and
explicitly characterises transactions formerly analysed as private
offerings as public offerings benefiting from a prospectus <exemp-
tion>» (PIETRANCOSTA/MARRAUD DES GROTTES (FN 38), Abstract).

Prospektverordnung diese Privatplatzierungsausnahme
gemiss Art. 1 Abs. 4 lit. b technisch als Ausnahme zur
Pflicht der Publikation eines Prospekts bei offentlichen
Angeboten vor. Das FIDLEG folgt dieser Systematik.
Diese Anderung mag marginal erscheinen, und offenbar
scheint sie gemaiss Pietrancosta und Marraud des Grottes
in der EU relativ unbemerkt bzw. ohne Diskussion ein-
gefithrt worden zu sein. Der Schweizer Gesetzgeber hat
den Wortlaut der EU-Prospektverordnung dann wohl
einfach entsprechend tibernommen.*°

In Konsequenz bedeutet das u.a. aber, dass private Ange-
bote, sprich Angebote, welche nicht ans Publikum bzw.
nicht an einen unbegrenzten Personenkreis gerichtet
sind, der Prospektpflicht nicht unterstehen, ohne dass es
hierzu einer Privatplatzierungsausnahme von der Pro-
spektpflicht bediirfte. Die Prospektpflicht besteht im
Rahmen von privaten Angeboten nimlich gar nicht. Die-
ser Umstand darf aber nun nicht dazu fiithren, dass man
argumentiert, dem Kriterium der Offentlichkeit diirfe
keine eigenstindige Bedeutung mehr zukommen oder
es seien keine hohen Anforderungen an das Kriterium
zu stellen. Genau dies scheint der Erliuternde Bericht
FIDLEV aber zu suggerieren.*! So besagt dieser: «Was
die Begriffe <offentlich> bzw. «an das Publikum gerich-
tet> anbetrifft, so sind diese an keine hohen Anforde-
rungen gekntipft; auch die Erstplatzierung einer Emis-
sion (primary offering) oder Angebote, die sich nur an
einen ausgewahlten Personenkreis, wie Mitarbeiter oder
bestimmte Berufsgruppen richten, sind grundsitzlich
offentliche Angebote.»*2 Dies ist u.E. in dieser Pauschali-
tat falsch und letztlich gegen den Wortlaut des FIDLEG
und der E-FIDLEV. Angebote, welche an einen ausge-
wihlten Personenkreis gerichtet sind, sind gemiss Le-
galdefinitionen eben gerade nicht offentlich®’, konnen
es aber nattirlich je nach den Umstinden ausnahmswei-
se trotzdem sein. Kurzum, sowohl FIDLEG wie auch
E-FIDLEV halten Legaldefinitionen fir die Frage des
offentlichen Angebots bzw. das Publikum bereit. Der
Gesetzgeber geht also unzweideutig davon aus, dass
dem Begriff der Offentlichkeit eigenstindige Bedeutung
zukommt. Zusammenfassend kann somit festgehalten
werden, dass neben nicht offentlichen Angeboten neu
eben auch gewisse 6ffentliche Angebote prospektfrei ge-
tatigt werden konnen.** Der Spielraum fiir prospektfreie

40 Vgl. hierzu auch TiLL SPILLMANN/ANDREA GIGER, Non-public of-
ferings in Switzerland — an endangered species?, ILO Newsletter,
abrufbar unter https://www.internationallawoffice.com/Newslet
ters/Capital-Markets/Switzerland/Niederer-Kraft-Frey/Non-pub
lic-offerings-in-Switzerland-an-endangered-species  (zuletzt be-
sucht am 4. Juni 2019).

41 Siehe dazu Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 19, wonach an
die Begriffe «offentlich» bzw. «an das Publikum gerichtet» keine
hohen Anforderungen zu stellen seien.

4 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 19.

4 Siehe das Beispiel betreffend Mitarbeiter im Erlduternder Bericht
FIDLEV (EN 26), 19.

#  Siehe zu den Ausnahmen im Kontext von 6ffentlichen Angeboten
unten Ziffer I1.2.
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Transaktionen ist u.E. somit tendenziell grosser gewor-
den.

Die Frage, wann im konkreten Einzelfall eine an das Pu-
blikum gerichtete Einladung vorliegt, kann nicht leicht
beantwortet werden. Basierend auf dem unter geltendem
Recht entwickelten Kriterium der Offentlichkeit ist ge-
miss Art. 3 Abs. 4 E-FIDLEV von einem Angebot an
das Publikum auszugehen, wenn sich die Information an
einen unbegrenzten Personenkreis richtet.*> Im Ubrigen
ist u.E. der Begriff der Offentlichkeit nicht einfach ge-
miss heutiger Praxis zu Art. 652a Abs. 2 OR zu inter-
pretieren. Das Prospektrecht gemiss FIDLEG wurde
relativ systematisch und umfassend der europiischen
Regelung entnommen. Zudem war es die Absicht des
Gesetzgebers, nicht tiber das europidische Regime hin-
auszugehen.* Wir plidieren deshalb dafiir, den Begriff
der Offentlichkeit auch in Anlehnung an die Interpreta-
tion der europdischen Regelung zu interpretieren (einen
solch zentralen Begriff isoliert anders zu beurteilen, hit-
te das Potential, die ganze Rezeption des auslindischen
Rechts zu verfilschen), weshalb wir uns in der Folge u.a.
auch auf die Praxis zum deutschen Wertpapierprospekt-
gesetz (WpPG)* und dessen Kommentierung beziehen
werden.*8

Bei der Beurteilung der Qualitit des Angebots ist
uw.E. primir auf die objektivierte Sicht eines verntinfti-
gen Anlegers abzustellen; massgeblich ist demnach, ob
die Anleger die in Frage stehende Mitteilung nach Treu
und Glauben als Angebot an einen offenen Adressaten-
kreis auffassen diirfen.*’ Daraus folgt u.E., dass im Rah-
men der Beurteilung des Kriteriums der Offentlichkeit
rein quantitative Kriterien nicht ausschlaggebend sind*.
Dies wird insbesondere auch aus der Umschreibung der
Ausnahmetatbestinde in Art. 36 FIDLEG ersichtlich,
welche unter anderem implizit vorsehen, dass auch dann
ein 6ffentliches Angebot vorliegen kann, wenn sich das
Angebot z.B. an weniger als 500 Anleger richtet (also
an sich an einen quantitativ begrenzten Personenkreis).
Dieser Ausnahmetatbestand ergibt aber nur dann Sinn,

4 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8948, 8971; BoscH, Schnittstellen
(FN 6), 498; SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen (FN 29), 3.

#  Vgl. Botschaft FIDLEG (FN 5), 8902, 8918, 8939 .

4 Das Wertpapierprospektgesetz vereinheitlicht im Sinne einer Aus-
fithrungsgesetzgebung entsprechend den europiischen Vorgaben
das Regelwerk fiir Prospekte, die fiir das 6ffentliche Angebot von
Wertpapieren verdffentlicht werden.

4 Wobei den Autoren klar ist, dass unter dem Regime der EU-Pro-
spektrichtlinie jeder Mitgliedstaat seine eigene Umsetzungsge-
setzgebung kannte und diese auch nuanciert unterschiedlich war.
Siche dazu etwa PieTrRANCOSTA/MARRAUD DES GrOTTES (FN 38).
Die Praxis unter der direkt anwendbaren EU-Prospektverordnung
wird sich erst noch etablieren miissen, die entsprechenden lokalen
Umsetzungsgesetzgebungen werden mit Inkrafttreten der EU-
Prospektverordnung im Juli 2019 automatisch ausser Kraft gesetzt
werden.

# Vgl. dazu bereits SpiLLmann/MEever (FN 2), 13.

50 SpiLLMANN/MEYER (FN 2), 13; gl. M. SCHLEIFFER/SCHARLI, Aus-
nahmen (FN 29), 3 und Ream/WEeRLEN (FN 9), 65.

wenn die Unbegrenztheit des Personenkreises fir die
Auslegung der Offentlichkeit eines Angebots keine Rol-
le spielt bzw. ein Angebot an einen derart begrenzten
Personenkreis als 6ffentlich gilt.’! Ebenfalls unbehelflich
ist aufgrund der verschiedenen Ausnahmebestimmun-
gen die rein abstrakte Bestimmbarkeit des angespro-
chenen Personenkreises. Dies ergibt sich etwa aus dem
Umstand, dass es eine Ausnahme fir offentliche Ange-
bote an Arbeitnehmerinnen gibt (Art. 37 Abs. 1 lit. g
FIDLEG). Die Ausnahme wiirde aus gesetzgeberischer
Sicht gar keinen Sinn machen, wenn aufgrund der (abs-
trakten) quantitativen Begrenztheit der Anzahl Arbeit-
nehmer gar kein 6ffentliches Angebot vorliegen kann.>?

Konsequenz dieser Interpretation ist u.E., dass der Be-
griff der Offentlichkeit primar mit Hilfe gualitativer
Kriterien zu bestimmen ist.5? Der zahlenmissige Umfang
der Adressaten des Angebots mag zwar bei der Ausle-
gung ebenfalls berticksichtigt werden, ausschlaggebend
sollten aber grundsitzlich qualitative Kriterien sein.
Qualitative Kriterien sind etwa bestehende personliche
Kontakte oder Geschiftsbeziehungen oder die gezielte
individuelle Ansprache. Unseres Erachtens kann somit
z.B. auch dann ein nicht 6ffentliches Angebot vorlie-
gen, wenn z.B. simtliche Aktionire einer privat gehalte-
nen Aktiengesellschaft mit Namenaktien angesprochen
werden, selbst wenn die Anzahl Aktionire die Zahl 500
ubersteigt. Das Gleiche gilt u.E. z.B. fiir ein Angebot an
samtliche Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer eines
Schweizer KMU mit einer iiberschaubaren Anzahl Mit-
arbeiter, so dass die einzelnen Mitarbeiter konkret und
ohne Weiteres festgestellt werden konnen. Gleichzeitig
konnen natiirlich Inserate und andere 6ffentliche Pub-
likationen des Angebots dazu fithren, dass das Angebot
als offentlich zu qualifizieren ist, auch wenn nur wenig
Personen angesprochen werden. Disclaimers, welche
klar auf den begrenzten Adressatenkreis hinweisen, kon-
nen aber u.E. ebenfalls dazu fithren, dass ein Angebot als
nicht offentlich qualifiziert, sofern auch geeignete Mass-
nahmen getroffen werden, dass effektiv nur Anleger,
welche dem entsprechenden Adressatenkreis zugehoren,
die angebotenen Effekten erwerben kénnen.5

Zu erginzen ist hier jedoch, dass falls eine sehr hohe An-
zahl von Adressaten angesprochen wird, die Grenze zum
offentlichen Angebot iberschritten sein kann, selbst
wenn die qualitativen Kriterien an sich fir ein nicht

51 Vgl. zu dieser Auffassung unter deutschem Recht BERRAR/MEYER/
MULLER/SCHNORBUS/SINGHOF/WOLF in: Berrar/Meyer/Miiller/
Schnorbus/Singhof/Wolf, Frankfurter Kommentar WpPG und
EU-ProspektVO, 2016 (nachfolgend Frankfurter Kommentar
WpPG), § 2, Rz. 34.

52 Vgl. zu dieser Auffassung unter deutschem Recht Frankfurter
Kommentar WpPG (FN 51), § 2, Rz. 86.

55 SprLLMANN/MEYER (FN 2), 13; SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen
(FN 29), 3; Ream/WEeRLEN (FN 9), 65 ff.

5 Vgl. hierzu zum deutschen Recht, Frankfurter Kommentar WpPG
(FN 51, § 2 Rz. 38; § 3 Rz. 16 ff.
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offentliches Angebot sprechen.® Z.B. wenn der Ad-
ressatenkreis zwar begrenzt ist, man aber aufgrund der
grossen Anzahl Adressaten nach dem Vertrauensprin-
zip nicht mehr davon ausgehen kann, dass das Angebot
privat ist (etwa ein Angebot an alle Arbeitnehmerinnen
eines global titigen Konzerns oder ein Angebot an alle
Mitglieder einer Berufsgruppe). In diesen Fillen sind die
angesprochenen Adressaten zwar theoretisch begrenzt,
es fehlt aber an der konkreten Bestimmbarkeit.>

Zusammenfassend halten wir fest, dass nach der hier ver-
tretenen Auffassung dem Begriff der Offentlichkeit auch
unter dem FIDLEG eine eigenstindige und durchaus
wichtige Bedeutung zukommt. Bei der Frage nach der
Prospektpflicht ist daher zuerst immer zu fragen, ob ein
Angebot 6ffentlich erfolgt. Erst wenn diese Frage posi-
tiv beantwortet wird, stellt sich die Frage nach den mog-
lichen Ausnahmen. Der Begriff der Offentlichkeit ist
grundsitzlich nach qualitativen Kriterien zu beurteilen,
quantitative Kriterien konnen aber weiterhin in die Aus-
legung einbezogen werden; wie gezeigt, vermogen unter
Umstinden solche quantitative Kriterien qualitative Kri-
terien auch «iibersteuern». Dabei ist u.E. bei der Frage
der Begrenztheit zwischen einer konkreten Bestimmbar-
keit und der abstrakten Bestimmbarkeit des begrenz-
ten Adressatenkreises zu unterscheiden. Abstrakte Be-
stimmbarkeit des Personenkreises (wie etwa samtliche
Mitglieder einer Berufsgruppe) reicht fiir die Verneinung
des Vorliegens eines 6ffentlichen Angebots nicht aus.

Die Fragestellung ist unseres Erachtens auch im Rahmen
von Privatplatzierungen nicht nur pour la galerie. Nach
geltendem Recht vorgenommene Privatplatzierungen,
etwa die gezielte Auswahl einer Handvoll vorselektierter
Investoren im Rahmen von Accelerated Bookbuildings
(ABB) gepaart mit der geltenden Praxis zur Veroffentli-
chung der Transaktion nur im Rahmen der regulatorisch
notwendigen Ad hoc-Mitteilungen, sind nach der hier
vertretenen Auffassung weiterhin nicht von der Pros-
pektpflicht erfasst — und missen keine Ausnahme in
Anspruch nehmen. In der Praxis wird man sich deshalb
konkret tiberlegen miissen, ob man diese ABBs weiter-
hin als nicht 6ffentliche Angebote ausgestalten will oder
ob man diese bewusst offentlich gestaltet, jedoch die
verfligharen Ausnahmen in Anspruch nimmt. Berechtig-
terweise fragt sich die Leserin, ob dies denn tiberhaupt
einen Unterschied mache; so oder so kann die Transak-
tion ja prospektfrei erfolgen. Diese Schlussfolgerung ist
u.E. korreke, allerdings sind folgende zwei Punkte zu

bedenken:

5% Vgl. zu dieser Auffassung unter deutschem Recht, Frankfurter
Kommentar WpPG (FN 51), § 2 Rz. 36.

5 Vgl. zu dieser Auffassung unter deutschem Recht, Frankfurter
Kommentar WpPG (FN 51), § 2 Rz. 35 (die abstrakte Bestimmbar-
keit ist kein negatives Abgrenzungsmerkmal zur nicht 6ffentlichen
Platzierung).

e Wenn das Angebot o6ffentlich ist, muss man sicher
sein, dass man sich innerhalb der verfiigbaren Aus-
nahmen bewegt. Das Angebot weiterhin als nicht
offentlich auszugestalten, hitte den Vorteil, eine Art
doppelten Boden zu haben: Sollte man sich nicht in-
nerhalb einer Ausnahme bewegen, hitte man immer
noch das Argument, das Angebot sei nicht 6ffentlich
und bedurfe deshalb gar keiner Ausnahme, um pros-
pektfrei erfolgen zu konnen.>”

e Wenn das Angebot offentlich ausgestaltet ist, man
aber von einer Ausnahme profitieren kann und somit
keine Prospektpflicht besteht, gilt neu gemiss Art. 39
FIDLEG eine Gleichbehandlungspflicht, falls we-
sentliche Informationen zu einem &ffentlichen Ange-
bot zur Verfiigung gestellt werden. Dies ist u.E. nicht
der Fall, falls die Transaktion prospektfrei erfolgt,
weil das Angebot nicht 6ffentlich ist.>8

d. Anwendungsfille

Nachfolgend wollen wir verschiedene praktische An-
wendungsfille diskutieren und der Frage nachgehen, ob
es sich um Angebote und allenfalls 6ffentliche Angebote
im Sinne des Gesetzes handelt:

i. Early look meetings

Im Vorfeld eines Borsengangs werden typischerweise auf
vertraulicher Basis sog. early look meetings oder andere
dhnliche Treffen (wie etwa pilot fishing meetings oder an-
dere pre-sounding meetings) mit potentiellen Investoren
abgehalten. Zweck dieser Treffen ist es, von potentiellen
Investoren erste Einschitzungen zum Unternehmen, zur
Bewertung oder Bewertungsmethodologie oder anderen
ausgewihlten Aspekten einzuholen. Zudem priift man
auch ganz grundsitzlich, ob die Investoren Interesse am
Unternechmen bekunden. Zum Zeitpunkt dieser Treffen
liegen 1.d.R. noch keine konkreten Informationen zum
Angebot vor. Insbesondere fehlt der Angebotspreis
oder die Angebotspreisspanne. Zudem haben diese Tref-
fen nicht zum Zweck, Aktien zu verkaufen, sondern es
handelt sich um reine Vorabklirungen in Bezug auf ein
potentielles zukunftiges Angebot. Teilnehmer solcher
Treffen werden im Rahmen von Disclaimers auch regel-
missig darauf aufmerksam gemacht, dass es sich bei der
Prisentation nicht um ein Angebot im Sinne des Geset-
zes handelt. Fir die Teilnehmer ist somit auch deshalb
erkennbar, dass die Treffen nicht zum Zweck haben, Ef-

57 Allerdings kénnen in der Praxis Restriktionen bei der Behandlung
mit sog. reverse enquiries entstehen. Dabei handelt es sich um An-
fragen von Investoren, welche im Rahmen eines nicht 6ffentlichen
Angebots auf den Anbieter oder eine platzierende Bank zugehen,
aber selber nicht auf einer vorselektierten Liste stehen. Diese kon-
nen wohl nicht ohne Weiteres berticksichtigt werden, will man
nicht Gefahr laufen, dass das an sich nicht 6ffentliche Angebot doch
als 6ffentlich betrachtet wird.

58 Vgl. hierzu unten Ziffer I1.3.
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fekten zu veridussern. Bei diesen Treffen handelt es sich
u.E. somit nicht um Angebote im Sinne des FIDLEG.>

ii. Roadshow

Bei Borsengingen geht das Management typischerweise
auf die sog. Roadshow, um sein Unternehmen zu prasen-
tieren, wobei detaillierte Angaben zu den Effekten und
zum Angebot gemacht werden. Zudem wird die Preis-
spanne des Angebots bekanntgegeben. Roadshows be-
zwecken somit, potentiellen Investoren Effekten zum
Erwerb anzubieten, wobei die konkreten Angebotsbe-
dingungen (wie Details zu den Effekten, Preisspanne
oder Angebotspreis sowie Lieferzeitpunkt) zu diesem
Zeitpunkt bekannt sind. Aus den genannten Griinden ist
die Roadshow, sofern sie in der Schweiz erfolgt bzw. an
Schweizer Anleger gerichtet ist, zweifelsohne als Ange-
bot im Sinne des FIDLEG zu qualifizieren. Auch gemiss
bestehender Praxis werden deshalb die Prospekte vor
Beginn der Roadshow publiziert.

iii., Non-deal roadshows

Non-deal roadshows sind Treffen des Managements mit
Investoren, welche ausserhalb von konkreten Transakti-
onen durchgefiihrt werden. Der Zweck solcher non-deal
roadshows ist nicht, den Investoren bestimmte Effekten
zum Kauf anzubieten, vielmehr geht es dabei um Infor-
mationsvermittlung zum laufenden Geschift (im zulissi-
gen Rahmen) sowie generell Investorenpflege.

Unseres Erachtens stellen non-deal roadshows in diesem
Sinne deshalb grundsitzlich kein Angebot dar. Aller-
dings gilt es fiir das Management, eine gewisse Vorsicht
walten zu lassen. Der Zweck solcher Treffen sollte den
Investoren im Rahmen der Einladung und der Verwen-
dung von entsprechenden Disclaimers klar gemacht wer-
den. Zudem diirfen natiirlich keine Effekten angeboten
werden, da man sonst Gefahr liuft, sofort im Bereich des
Angebots zu liegen. Je nach Ankiindigung, Anzahl und
Teilnehmerkreis solcher Treffen bestiinde somit das Ri-
siko, dass das Angebot als offentlich zu qualifizieren ist
und somit die Prospektpflicht ausgelst wiirde.

iv. ~ Werbung

Die Abgrenzung zwischen allgemeiner Werbung und ei-
nem Angebot kann sich in der Praxis schwierig gestalten.
So konnen Werbung und andere (Produkt-)Informati-
onen unbeabsichtigt ebenfalls ein 6ffentliches Angebot
darstellen. Als Hilfestellung hilt der Gesetzgeber fest,
dass allgemein gehaltene Werbung in der Regel mangels
konkreter Angaben zum Finanzinstrument nicht als 6f-

5% Vgl. Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 20; Botschaft
FIDLEG (FN 5), 8948; SANDRO ABEGGLEN/THOMAS HOCHSTRAS-
sER, FIDLEG - was kommt gemiss Botschaft des Bundesrates auf
die Finanzdienstleister zu?, SJZ 112/2016, 369-380, 374.

fentliches Angebot qualifiziert.®® Von zentraler Bedeu-
tung fiir die Abgrenzung ist somit, wie detailliert die
Werbung ausgestaltet ist — Mitteilungen, die sich spezi-
fisch auf ein konkretes Finanzinstrument beziehen bzw.
Mitteilungen, deren Ziel es ist, dem Publikum eine Be-
urteilung einer Emission und einen Investitionsentscheid
zu ermoglichen, bergen das Risiko, als Angebot gewertet
zu werden.t!

v.  Anderweitige Zuteilung von Effekten

In gewissen Situationen werden Effekten Empfingern
zugeteilt, ohne dass der Empfinger einen Investitions-
entscheid fillen kann. Dies kann etwa bei der Zuteilung
von Aktien im Rahmen von Spin-offs oder Mitarbeiter-
beteiligungsplinen der Fall sein. Hier fragt es sich, ob
diese Zuteilung ein Angebot darstellt. Unseres Erach-
tens ist dies zu verneinen. Wie bereits erwihnt, muss die
Kommunikation auf einen (individuellen) Investitions-
entscheid des Anlegers gerichtet sein. Das heisst, falls
ein Anleger bei der Allokation oder Zuteilung keinen In-
vestitionsentscheid fillen kann, ist auch nicht von einem
Angebot auszugehen.t?

vi.  Online-Plattformen

Typischerweise werden auf Online-Plattformen Effek-
ten unter Angabe der ISIN, weiteren Stammdaten und
der aktuellen Kurse aufgefithrt. Diese Plattformen stellen
folglich bloss faktische Informationen zu den Finanz-
instrumenten zur Verfigung und dienen primir der In-
formationsvermittlung. Sie sind gemiss dem in Art. 3
Abs. 5 E-FIDLEV statuierten nicht-abschliessenden
Negativkatalog nicht als Angebot zu werten. Ungliick-
licherweise hilt der Erliuternde Bericht FIDLEV aber
fest, dass das Zurverfiigungstellen von Informationen
auf Online-Plattformen ein Angebot darstellen kann,
wenn die aufgefiihrten Effekten direkt iiber die Online-
Plattform erworben werden konnen.®? Diese Aussage ist
heikel und durfte nicht im Sinn des Gesetzgebers sein.
Auch Online-Plattformen, bei welchen Kunden Effek-
ten erwerben konnen, stellen u.E. aus folgenden Griin-

den kein Angebot dar:

e Online-Plattformen bezwecken primir das Zurver-
fugungstellen bzw. die Veroffentlichung von Infor-
mationen zu Finanzinstrumenten und dieser blosse
Informationszweck ist fiir den Investor gemiss Treu

60 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 20; Botschaft FIDLEG
(FN 5), 8948.

61 Der Begriff des 6ffentlichen Angebots ist vom Begriff der Werbung
gemiss Art. 68 FIDLEG und Art. 95 E-FIDLEV zu unterscheiden.
Gemiss Art. 68 FIDLEG muss die Werbung fiir Finanzinstrumen-
te klar als solche erkennbar gemacht werden. Zudem muss in der
Werbung, auf den Prospekt und das Basisinformationsblatt und die
Bezugsstellen verwiesen werden. Schliesslich muss sie mit den im
Prospekt enthaltenen Angaben tibereinstimmen.

62 Siehe oben Ziffer I1.1.1b.

6 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 20.
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und Glauben erkennbar, d.h. ein Investor kann die-
se Information basierend auf dem Vertrauensprin-
zip nicht als Angebot verstehen. Zudem gelten sol-
che Listen gemidss Negativkatalog nach Art. 3 Abs. 5
E-FIDLEV gerade explizit nicht als Angebot.

e Online-Plattform zielen nicht darauf ab, auf ein be-
stimmtes Finanzinstrument aufmerksam zu machen,
wie dies Art. 3 Abs. 3 lit. b E-FIDLEV verlangt, viel-
mehr werden unzihlige Finanzinstrumente aufge-
fihrt. Die Onlineplattformen stellen deshalb primar
eine Dienstleistung zur Verfiigung, bezwecken aber
nicht das Bewerben einzelner Finanzinstrumente. Sie
sind selber in der Regel auch keine Anbieter.

e Will ein Anleger eine auf der Plattform angezeigte
Effekte erwerben, muss er regelmissig aus Eigen-
initiative handeln und weitere Schritte fiir den Kauf
veranlassen (wie z.B. ein Konto erdéffnen und sich
entsprechend vor einem allfilligen Kauf auch einlog-
gen). Zudem wird der aktuelle Kurs regelmissig erst
vorliegen, wenn er die weiteren Schritte fiir den Kauf
durchlaufen hat — mit anderen Worten sind die we-
sentlichen Vertragsbedingungen nicht gentigend kon-
kret auf der Online-Plattform publiziert.

vii.  Publikation von Geschéftsberichten
oder Ad hoc-Mitteilungen

Die Publikation von Geschiftsberichten oder anderen
regulatorischen Mitteilungen wie etwa Ad hoc-Mittei-
lungen stellt kein Angebot im Sinne des Gesetzes dar.
Fir die Empfinger dieser Informationen ist erkennbar,
dass der Zweck der Zustellung nicht ein Angebot ist.
Zudem stellt auch gemiss Negativkatalog (Art. 3 Abs. 5
lit. b E-FIDLEV) das Blosse zur Zurverfigungstellen
faktischer Informationen kein Angebot dar. Dies muss
umso mehr gelten, als die Publikation der erwihnten
Informationen gesetzlich bzw. regulatorisch auch vorge-
schrieben ist.0*

viii. Reverse Solicitation

Bei der Reverse Solicitation erfolgt ein Effektengeschift
alleine auf Veranlassung des Investors. Der Anbieter des
Finanzinstruments kann u.E. schon begriffslogisch kein
Angebot unterbreiten.

e. Territorialer Anwendungsbereich

Was den territorialen Geltungsbereich betrifft, wird die
Prospektpflicht in Bezug auf offentliche Angebote ge-
miss Art. 35 Abs. 1 FIDLEG nur dann ausgeldst, wenn
das offentliche Angebot in der Schweiz lanciert wird.

64 Vgl. dazu auch Erlauternder Bericht FIDLEV (FN 26), 21.

65 GLM. ScHLEIFFER/SCcHARLI, Ausnahmen (FN 29), 3. Die Situation
kann sich anders gestalten bei sog. reverse enquiries, welche zwar
ebenfalls vom Investor ausgehen, dieser aber aktiv wird, weil er von
einem nicht 6ffentlichen Angebot erfahren hat (siche dazu auch
FN 57).

Folglich untersteht die Unterbreitung eines offentli-
chen Angebots eines (Schweizer) Anbieters im Ausland
nicht den Prospektregeln des FIDLEG. Die Lancierung
eines offentlichen Angebots von Effekten in der Schweiz
durch einen auslindischen Emittenten 16st hingegen
grundsatzlich eine Prospektpflicht aus, sofern das Ange-
bot nicht fiir eine der verfiigbaren Ausnahmen qualifi-
ziert.

Bei Kommunikation tiber das Internet, bei welchem ver-
hindert werden soll, dass ein Angebot in der Schweiz
und damit die Prospektpflicht ausgeldst wird, gilt es, be-
sondere Vorsicht walten zu lassen. Gemiss Erlauterndem
Bericht FIDLEV sind hierzu die Prinzipien der FINMA
zum Vertrieb via Internet einschligig, insbesondere das
FINMA Rundschreiben 2013/9 (Vertrieb kollektiver Ka-
pitalanlagen). Demnach ist gemiss Erlduternder Bericht
FIDLEV anzunehmen, «dass sich eine Website an Anle-
gerinnen und Anleger in der Schweiz richtet, wenn Indi-
zien in ihrer Gesamtwirkung einen Bezug zur Schweiz
herstellen. Bei der Wiirdigung der Gesamtwirkung sind
insbesondere folgende Indizien zu berticksichtigen: (i)
die Website richtet sich an Kundinnen und Kunden mit
Schweizer Wohnsitz; (ii) es werden Kontaktadressen in
der Schweiz angegeben; (iii) die angegebenen Betrige
lauten auf Schweizer Franken; (iv) es werden Verweise
auf andere Websites oder auf sonstige Medien mit Bezug
zur Schweiz gemacht; (v) es wird eine Landessprache
verwendet (nur kumulativ zu anderen Indizien).»%¢

1.2 Zulassung zum Handel als Ausléser
der Prospektpflicht

In Anlehnung an die europiische Prospektregelung®” 15st
die Zulassung von Effekten zum Handel (und nicht bloss
die Kotierung) an einem schweizerischen Handelsplatz
(d.h. eine Borse oder ein multilateraler Handelsplatz ge-
madss Art. 26 lit. a FinfraG) ebenfalls eine Prospektpflicht
aus®8, vorausgesetzt, dass die Handelszulassung nicht fur
eine der verfigbaren Ausnahmen in Art. 38 FIDLEG
qualifiziert. Daraus folgt, dass auch secondary admis-
sions to trading in der Schweiz eine gesetzliche Prospekt-
pflicht nach sich ziehen (bislang war dies nur aufgrund
und im Umfang der betreffenden Borsen(selbst-)regulie-
rung notwendig). Die Prospektpflicht fir die Handels-
zulassung und die Ausnahmen davon sind ausschliesslich
im FIDLEG geregelt. Den Schweizer Handelsplitzen
wird jedoch weiterhin die Regelung tberlassen, wel-
che Emittenten sie zulassen, welche Anforderungen sie
an die Effekten stellen oder wie sie ihren Handel or-
ganisieren (vgl. Art. 28, 35 und 36 FinfraG), wobei der
Gesetzgeber darauf verzichtet hat, die Schnittstelle zu
Art. 35 ff. FIDLEG in der E-FIDLEV zu definieren.

6 Vgl. Erliuternder Bericht FIDLEV (EN 26), 21.
67 Siehe Art. 3 Abs. 3 ProspektRL und Art. 3 Abs. 3 ProspektVO.
68 Art. 35 Abs. 1 FIDLEG.



Till Spillmann / Andrea Giger — Ein modernes Prospektrecht fir die Schweiz

GesKR 212019

Unseres Erachtens sind die Bestimmungen des FIDLEG
als Minimalanforderungen zu interpretieren, welche die
Handelsplitze im Rahmen der Selbstregulierung aber er-
weitern diirften.®

Eine interessante Frage ist, was zu gelten hat, wenn Ef-
fekten kotiert, aber nicht zum Handel zugelassen werden
sollen. Das mag zwar kontraintuitiv klingen, es finden
sich im Ausland aber Beispiele, bei denen Handelsplat-
ze Gesellschaften ermoglichen, ihre Aktien zu kotieren,
aber nicht zum Handel zuzulassen (sog. listing without
trading). Hintergrund ist, dass die Unternehmen so auf
die «official list> kommen und in verschiedener Weise
davon profitieren (z.B. erhdhte Visibilitit, Kommunika-
tion von indikativen Preisen) konnen, gleichzeitig aber
nicht der EU-Prospektrichtlinie bzw. EU-Prospektver-
ordnung und den weiteren Richtlinien wie z.B. Markt-
missbrauchsrichtlinie und Transparenzrichtlinie unter-
stehen.”® In der Schweiz miisste dies u.E. auch méglich
sein (wobei unseres Wissens die Moglichkeit einer Ko-
tierung ohne Handelszulassung bislang nicht besteht,
sondern nur der umgekehrte Fall). Allerdings gilt es zu
bedenken, dass der Begriff der Kotierung in Art. 2 lit. f
FinfraG definiert ist und gemiss dieser Definition die
Kotierung letztlich gleichbedeutend ist mit der Zulas-
sung zum Handel. Trotzdem miisste es u.E. fiir eine Bor-
se moglich sein, einen Kotierungsstatus zu schaffen, wel-
cher die Handelszulassung nicht umfasst und somit eine
solche «Kotierung light» auch nicht zur Prospektpflicht
gemiss FIDLEG fihren wirde. Dies muss insbesondere
gelten, weil das FIDLEG explizit an der Zulassung zum
Handel und nicht an die Kotierung ankniipft.

2. Prospektfreie Platzierung

Das FIDLEG sieht angesichts des weit angelegten Be-
griffs der Effekte und des offentlichen Angebots eine
Reihe von Ausnahmen von der Prospektpflicht vor, die
weitgehend der EU-Prospektrichtlinie und der EU-
Prospektverordnung sowie den bestehenden Vorschrif-
ten der SIX Swiss Exchange AG nachgebildet sind”!
(teilweise aber liberalere Regeln als in der EU vorsehen).
Dabei wird zwischen Ausnahmen nach der Art des An-
gebots (Art. 36 FIDLEG), nach der Art der Effekten
(Art. 37 FIDLEG) und fir die Zulassung zum Handel
(Art. 38 FIDLEG) differenziert.

¢ GLM. BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 89.

70 Vgl. dazu etwa die Luxembourg Stock Exchange, welche in der Of-
ficial List eine spezielle Kategorie «Securities Official List» geschaf-
fen hat. Diese Liste umfasst Unternehmen, deren Aktien kotiert
aber nicht zum Handel zugelassen sind (vgl. https://www.bourse.
lu/luxse-sol, zuletzt besucht am 4. Juni 2019).

7t CurisTiaN REaM/ReNE BoscH, The Proposed New Swiss Pro-
spectus Regime — An Interim Report, CapLaw 2017/1, 2-10, 6;
BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 89.

2.1 Ausnahmen nach der Art des Angebots

Die Ausnahmen nach der Art des Angebots (Art. 36
FIDLEG) bestehen namentlich, sofern sich das 6ffent-
liche Angebot

e ausschliesslich an Anleger und Anlegerinnen richtet,
welche als professionelle Kunden gemiss Art. 4 Abs. 3
FIDLEG gelten, wie etwa Finanzintermediire nach
dem Bankengesetz, dem Finanzinstitutsgesetz und
dem KAG, Versicherungen, Vorsorgeeinrichtungen
mit professonieller Tresorerie, auslindische Kunden,
die einer prudentiellen Aufsicht unterstehen, Unter-
nehmen mit professioneller Tresorie, grosse Unter-
nehmen und gewisse Anlagestrukturen von vermo-
genden Privatpersonen (lit. a) oder

e an weniger als 500 Anleger richtet (lit. b). Diese
Ausnahme entspricht der sogenannten Privatplat-
zierungsausnahme gemiss Art. 3 Abs. 2 lit. b Pros-
pektRL bzw. Art. 1 Abs. 4 lit. b ProspektVO. Al-
lerdings betrigt der Schwellenwert in der Schweiz
500 und nicht 150 wie in der EU gemiss der EU-
Prospektverordnung. Der Schwellenwert wurde im
letzten Moment im Rahmen des politischen Prozes-
ses von 150 auf 500 angehoben.”? Es fragt sich aller-
dings, ob der Schwellenwert nicht zu hoch angesetzt
worden ist. Faktisch werden damit die allermeisten
Angebote im Schweizer Kapitalmarkt prospektfrei
erfolgen konnen, falls man nicht gleichzeitig einen
Prospekt bendtigt aufgrund der Zulassung zum Han-
del an einem Handelsplatz (wie etwa im Rahmen ei-
nes IPO). Dabei ist klarzustellen, dass es u.E. nicht
die Meinung sein kann, dass man ein offentliches
Angebot lanciert und dann einfach nicht mehr als 499
Investoren akzeptiert. Das Angebot muss — wie be-
reits aus dem Wortlaut «sich an weniger als 500 An-
leger richter» hervorgeht — an eine vorselektierte An-
zahl Investoren gerichtet sein und diese Vorselektion
darf nicht mehr als 499 Investoren umfassen.”?

Aus Sicht des Gesetzgebers ist in beiden obengenann-
ten Fillen eine Prospektpflicht aus Anlegerschutz-
griinden nicht gerechtfertigt, da sich das Angebot
jeweils an erfahrene Anleger richtet bzw. in der Regel
eine nahe Beziehung zwischen Emittent und Anleger
existiert und eine geringe Auswirkung auf den Ka-
pitalmarkt hat.”* Wiederum fragt sich hier, ob diese
Aussagen in Bezug auf die «500-Anleger»-Ausnah-
me zutreffend sind. Eine nahe Beziehung zwischen

72 Vgl. zum politischen Prozess SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen
(FN 29), m.w.H.

73 In der Realitit werden solche vorselektionierte Listen aber wohl
kaum je so viele Anleger umfassen. 100-150 vorselektionierte Anle-
ger decken zumindest in der Schweiz wohl einen Grossteil des rele-
vanten Investorenuniversums ab; zumal professionelle Anleger fiir
die Berechnung der Anzahl nicht mitberticksichtigt werden miis-
sen.

7+ Botschaft FIDLEG (FN 5), 8971; Erliuternder Bericht FIDLEV
(FN 26), 36.
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Emittenten und Anleger wird bei dieser grossen An-
zahl Investoren nicht bestehen (und dies ist ja auch
keine Voraussetzung) und selbstverstindlich kann es
auch zu erheblichen Auswirkungen auf den Kapital-
markt kommen. Man kdnnte mit einer solchen An-
zahl Investoren wohl sogar einen IPO bestreiten.”>

Weitere Ausnahmetatbestinde sind vorgesehen fiir 6f-
fentliche Angebote mit einem Mindestkaufvolumen von
CHF 100’000 pro Anleger (lit. c)’¢ sowie 6ffentliche An-
gebote, bei denen die Effekten eine Mindeststiickelung
von CHF 100°000 aufweisen (lit. d)”7. In diesen Fillen
erscheint die Erstellung eines Prospekts aus Sicht des
Kundenschutzes unverhiltnismissig da die Anleger von
ithrer wirtschaftlichen Moglichkeit her offensichtlich kei-
nes besonderen Schutzes bediirfen.”® Eine weitere Aus-
nahme besteht fiir betragsmissig kleine Angebote, bei
denen der Gesamtwert der angebotenen Effekten iber
einen Zeitraum von 12 Monaten hinweg nicht mehr als
CHEF 8 Millionen betrigt (lit. €)”*. In diesen Fillen fehlt
das Potenzial fiir grosse Anlegerschiden und es ist von
einer geringen Auswirkung auf den Kapitalmarkt auszu-
gehen.80

Konzeptionell sind die im FIDLEG enthaltenen Aus-
nahmen nach der Art des Angebots somit im Wesentli-
chen der europiischen Prospektregelung nachgebildet,
bis auf die unterschiedliche Hohe gewisser massgebli-
chen Schwellenwerte.8! Um in Zukunft dynamisch auf
internationale Entwicklungen reagieren und das schwei-
zerische Prospektrecht entsprechend an das internatio-
nale Umfeld anpassen zu konnen, wurde als gesetzge-
berisches Novum die Ermichtigung des Bundesrates
eingefiihrt, die verschiedenen Schwellenwerte kiinftig
unter Berlicksichtigung anerkannter internationaler
Standards und der auslindischen Rechtsentwicklung an-
passen.$?

75 Wobei beim Beispiel des IPO sowieso ein Prospekt zu erstellen ist,
weil ja auch die Zulassung zum Handel an einem Handelsplatz be-
antragt wird.

76 Diese Regelung entspricht ihrem europiischen Gegenstiick, welche
ebenfalls einen Freibetrag von EUR 100°000 pro Anleger vorsicht
(siche Art. 1 Abs. 4 lit. d ProspektVO).

77 Auch diese Bestimmung orientiert sich an der EU-Prospektricht-
linie bzw. der EU-Prospektverordnung, gemiss welcher offentli-
che Angebote von Wertpapieren mit einer Mindeststiickelung von
EUR 100°000 nicht prospektpflichtig sind (siche Art. 1 Abs. 4 lit. ¢
ProspektVO).

78 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8971; Erliuternder Bericht FIDLEV
(FN 26), 36.

79 Vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. b ProspektVO, welcher den Mitgliedstaaten
erlaubt, offentliche Angebote von Wertpapieren von der Pros-
pektpflicht auszunehmen, sofern der Gesamtwert eines solchen
Angebots in der Union iiber einen Zeitraum von 12 Monaten
EUR 8°000°000 nicht iiberschreitet.

80 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8971; Erliduternder Bericht FIDLEV
(FN 26), 36.

81 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8972; ScHLEIFFER/ScHARLI, Uberblick
(FN 17), 341.

82 Art. 36 Abs. 5 FIDLEG; Botschaft FIDLEG (FN 5), 8972; BoscH,
Bestandesaufnahme (FN 17), 89.

Das FIDLEG stellt klar, dass grundsitzlich jede Weiter-
verdusserung von Effekten im Rahmen eines 6ffentlichen
Angebots eine Prospektpflicht auslost, auch wenn ein
vorangehendes Angebot unter einen Ausnahmebestand
von der Prospektpflicht fiel (Art. 36 Abs. 2 FIDLEG).
Von der Erstellung eines neuen Prospekts kann jedoch
abgesehen werden, wenn bereits emittierte Effekten
durch einen Finanzdienstleister weiterverdussert wer-
den und noch ein giltiger Prospekt fir diese Effekten
vorliegt, zu dessen Verwendung der Emittent oder die
fiir den Prospekt verantwortliche Person schriftlich zu-
gestimmt hat (Art. 36 Abs. 4 FIDLEG i.V.m. Art. 45
E-FIDLEV). Aus Sicht des Gesetzgebers ist diese Aus-
nahme insofern gerechtfertigt, als die Information tber
den Emittenten bzw. die Effekten bereits vorhanden und
somit der Anlegerschutz gewihrleistet ist.$?

2.2 Ausnahmen nach der Art der Effekten

Die Prospektpflicht entfillt gemiss Art. 37 Abs. 1
FIDLEG bei offentlichen Angeboten bestimmter Ar-
ten von Effekten. Nach Ansicht des Gesetzgebers sind
diese Ausnahmen gerechtfertigt, weil aufgrund der Art
der Effekten bzw. der Art der Transaktion bereits eine
gleichwertige alternative Informationsquelle fiir den
Anleger existiert oder wie beim Fall der Zentralbanken
bereits aufgrund der Art des Emittenten der nétige Kun-
denschutz gewihrleistet ist.%* Bei der Schaffung dieses
Ausnahmekatalogs hat sich der Gesetzgeber ebenfalls
im Wesentlichen an der europiischen Prospektrege-
lung orientiert und ausserdem die massgeblichen, be-
reits heute verfiigbaren Ausnahmen des Kotierungs-
reglements der SIX Swiss Exchange AG ins FIDLEG
tberfihrt.$>Ausgenommen von der Prospekepflicht sind
demnach unter anderem:

o Beteiligungspapiere, die ausserhalb einer Kapitaler-
hohung im Tausch gegen bereits ausgegebene Beteili-
gungspapiere derselben Gattung ausgegeben wurden
(lit. a) wie z.B. im Falle eines Umtauschs von Inha-
ber- in Namenaktien, Aktiensplits oder der Schaf-
fung von Einheitsaktien;

o Beteiligungspapiere, die bei der Umwandlung oder
beim Tausch von Finanzinstrumenten desselben
Emittenten oder derselben Unternehmensgruppe
ausgegeben oder geliefert werden (lit. b);

o Beteiligungspapiere, die infolge der Ausiibung eines
mit Finanzinstrumenten desselben Emittenten oder
derselben Unternehmensgruppe verbundenen Rechts
ausgegeben oder geliefert werden (lit. ¢) wie z.B.
unter Wandel- und Optionsanleihen und ihnlichen

$  Botschaft FIDLEG (FN 5), 8972.

84 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8972 f.; SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnah-
men (FN 29), 6.

85 SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen (FN 29), 5; vgl. Art. 33 Abs. 2
Kotierungsreglement der SIX Swiss Exchange AG (KR); Art. 4
Abs. 1 ProspektRL und Art. 1 Abs. 4 ProspektVO.
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Finanzinstrumenten gewandelte Beteiligungsrechte
oder der Ausiibung von Bezugsrechten;

o FEffekten, die bei Ubernahmen oder anlisslich einer
Fusion, Spaltung, Umwandlung oder Vermogens-
iibertragung angeboten oder zugeteilt werden (lit. d
und e), sofern Angaben vorliegen, die inhaltlich einem
Prospekt gleichwertig sind, wobei die Prifstelle zum
Zwecke der Vorabkliarung der Gleichwertigkeit ange-
fragt werden kann (Art. 46 Abs. 2 E-FIDLEV);8

® Beteiligungspapieren, die als Sachdividenden ausge-
schiittet werden, sofern Angaben tber die Anzahl
und Art der Beteiligungspapiere sowie die Griinde
und Einzelheiten zum Angebot vorliegen (lit. f);

o Effekten, die im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungs-
plinen ausgegeben oder zugeteilt werden (lit. g).

Ferner entfillt die Prospektpflicht bei 6ffentlichen An-
geboten von Effekten von Bund, Kantonen oder Zentral-
banken (lit. h). Weitere Ausnahmen sind in Art. 37 lit. i~
FIDLEG vorgesehen.

Die Verankerung des Ausnahmekatalogs nach Art der
Effekte auf Gesetzesstufe fithrt zu einer gewissen Starr-
heit der Regelung.?” Um flexibel auf zuktnftige Ent-
wicklungen reagieren zu konnen, kann der Bundesrat
analog zur Regelung von Art. 36 Abs. 5 FIDLEG unter
Berticksichtigung anerkannter internationaler Standards
und der auslindischen Rechtsentwicklung weitere Aus-
nahmen nach der Art der Effekte vorsehen.8

2.3 Ausnahmen im Zusammenhang
mit der Zulassung zum Handel

Wie im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens gefor-
dert, wurden in das FIDLEG nun auch explizit Aus-
nahmen im Zusammenhang mit der Handelszulassung
von Effekten an einem Handelsplatz aufgenommen, die
sich—wie auch die ibrigen Ausnahmen — grosstenteils an
der vergleichbaren europiischen Prospektregelung ori-
entieren®. Zudem wurde auch den nach geltendem Recht
und den Regularien der SIX Swiss Exchange AG beste-
henden Ausnahmen Rechnung getragen.?® Insbesondere
16st gemiss Art. 38 Abs. 1 FIDLEG die Zulassung zum
Handel folgender Effekten keine Prospektpflicht aus:

® Beteiligungspapiere, die iber einen Zeitraum von 12
Monaten insgesamt weniger als 20 % der Zahl der Be-
teiligungspapiere derselben Gattung ausmachen, die
bereits an demselben Handelsplatz zum Handel zu-
gelassen sind (lit. a)%%;

8 FEin gemiss der Verordnung der Ubernahmekommission iiber 6f-
fentliche Kaufangebote (Ubernahmeverordnung) erstellter Pros-
pekt diirfte wohl als gleichwertig eingestuft werden.

87 SpiLLmaNnN/MEYER (FN 2), 18.

88 Art. 37 Abs. 2 FIDLEG.

% Botschaft FIDLEG (EN 5), 8973.

% Botschaft FIDLEG (FN 5), 8973.

9 In Ubereinstimmung mit Art. 4 Abs. 2 lit. a ProspektRL und
Art. 33 Ziff. 2 lit. a KR sah der urspriingliche Entwurf des FIDLEG

o Beteiligungspapiere, die bei der Umwandlung oder
beim Tausch von Finanzinstrumenten oder infolge
der Ausiibung von mit Finanzinstrumenten verbun-
denen Rechten ausgegeben oder geliefert werden
(lit. b). Diese Ausnahme fiir die Zulassung zum Han-
del wurde analog zu den entsprechenden Ausnahmen
nach Art der Effekte aufgefithrt und bezweckt, dass
diese Beteiligungspapiere sowohl prospektfrei ange-
boten bzw. platziert und anschliessend prospektfrei
zum Handel zugelassen werden konnen??;

e FEffekten, die an einem anerkannten auslindischen
Handelsplarz®® zum Handel zugelassen sind (lit. ¢)
sowie an einem Schweizer Handelsplatz zugelasse-
ne Effekten (Art. 47 E-FIDLEV). Diese Ausnahme
bezweckt die Ermoglichung einer prospektfreien
Zweitkotierung oder etwa die Handelszulassung in
den Handelssegmenten «Sponsored Segments» der
SIX Swiss Exchange AG%, zumal der der Prospekt-
pflicht zugrundeliegende Schutz- und Transparenz-
gedanke fiir diese Situationen keinen neuen Prospekt
erfordert?; und

e Effekten, fir die die Zulassung fir ein nur professio-
nellen Anlegern offenstehendes Handelssegment be-
antragt wird (lit. d).

Zusitzlich zu den in Art. 38 Abs. 1 FIDLEG genannten
wesentlichen Ausnahmen, gelten die Ausnahmen nach
Art des Angebots und nach Art der Effekten grund-
satzlich sinngemiss auch bei der Zulassung zum Handel
(Art. 38 Abs. 2 FIDLEG). Da aber gewisse Ausnahmen
von der Pflicht zur Erstellung eines Prospektes nach Art
des Angebots bzw. nach Art der Effekten bei der Zulas-
sung zum Handel nicht relevant oder sinnvoll sind, hat
der Gesetzgeber die fiir die Handelszulassung relevanten
Ausnahmen auf Verordnungsstufe prizisiert.”® So sieht
Art. 49 E-FIDLEV vor, dass sich der Verweis in Art. 38
Abs. 2 FIDLEG lediglich auf gewisse Ausnahmen nach
der Art der Effekten (Art. 37 FIDLEG) und eben nicht
auf die Ausnahmen nach Art des Angebots (Art. 36
FIDLEG) bezieht, zumal letztere sofern sinnvoll bereits
entsprechend in Art. 38 FIDLEG aufgenommen sind?’

einen Schwellenwert von 10 % vor. Im Rahmen des Differenzberei-
nigungsverfahrens wurde der Schwellenwert auf 20 % erhoht und
entspricht nun der europiischen Regelung (Art. 1 Abs. 5 lit. a Pro-
spektVO).

92 SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen (FN 29), 6 f.; Durch diese Rege-
lung wird in Ubereinstimmung mit Art. 4 Abs. 2 lit. g ProspektRL
und Art. 33 Ziff. 2 lit. ¢ KR sichergestellt, dass die Umwandlung
von Wandelanleihen oder Pflichtwandelanleihen in Beteiligungspa-
piere nicht erschwert wird, wenn diese Gattung von Beteiligungs-
papieren bereits zum Handel zugelassen ist.

9 Kriterien fiir die Anerkennung eines auslindischen Handelsplatzes
sind dessen Regulierung, Aufsicht und Transparenz (Art. 38 Abs. 1
lit. ¢ FIDLEG 1.V.m. Art. 48 Abs. 1 E-FIDLEV).

9 ScHLEIFFER/SCHARLI, Ausnahmen (FN 29), 7; Botschaft FIDLEG
(FN 5), 8973.

9%  Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 38.

%  Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 39.

97 Siehe Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 39 wonach Art. 36
Abs. 1 lit. e FIDLEG analog in Art. 38 Abs. 1 lit. d FIDLEG und
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oder fiir eine Ausdehnung auf die Zulassung zum Han-
del ungeeignet sind.”8 % So sollen beispielsweise unter
einem Mitarbeiterbeteiligungsplan einer kotierten Ge-
sellschaft ausgegebene Aktien nicht nur prospektfrei
ausgegeben werden konnen, sondern anschliessend auch
prospektfrei zum Handel zugelassen werden konnen.!%
Es ist u.E. auch sinnvoll, dass Sachdividenden einer ko-
tierten Gesellschaft nicht nur betreffend Ausschiittung
bzw. Zuteilung von Aktien von der Prospektpflicht aus-
genommen sein sollen, sondern auch bei der nachfolgen-
den Handelszulassung.!%! Bei diesen fur die Handelszu-
lassung gemiss Art. 38 Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Art. 49
E-FIDLEV sinngemiss anwendbaren Ausnahmen sollte
es sich u.E. analog zur heutigen Praxis der SIX Exchange
Regulation AG um eigenstindige Ausnahmen handeln,
d.h. sie konnen von Emittenten grundsitzlich zusitzlich
zur 20 %-Regel gemiss Art. 38 Abs. 1 lit. a FIDLEG in
Anspruch genommen werden. Beabsichtigt also z.B. eine
Emittentin Aktien an einem Schweizer Handelsplatz
zum Handel zuzulassen und dafiir die 20 %-Freigrenze
in Anspruch nehmen zu wollen, miissen uw.E. die un-
ter einer anderen Ausnahme in den letzten 12 Monaten
prospektfrei zum Handel zugelassenen Aktien von der
Freigrenze nicht in Abzug gebracht werden.

Zudem gilt zu beachten, dass bei der Handelszulassung
von Effekten an einem Schweizer Handelsplatz kein
Prospekt erforderlich ist, wenn die Effekten bereits an
einem anderen Schweizer Handelsplatz zum Handel zu-
gelassen sind (Art. 47 E-FIDLEV). Als Grund fir diese
Ausnahme fithrt der Gesetzgeber auf, dass die diese Situ-
ation aus Anlegerschutz- und Transparenzgriinden keine
Prospektpflicht erfordert'®2, zumal die Informationen
dem Markt ja bereits zuginglich sind.

Art. 36 Abs. 1 lit. e FIDLEG bereits in Art. 38 Abs. 1 lit. a FIDLEG
aufgenommen ist.

9 Siehe Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 39, welcher vorsieht,
dass Effekten, die im Rahmen eines an einen begrenzten Perso-
nenkreis gerichteten Angebots im Sinne von Art. 36 Abs. 1 lit. b
FIDLEG, platziert wurden, anschliessend nicht prospektfrei ko-
tiert bzw. zum Handel zugelassen werden kénnen sollten, da durch
die Kotierung bzw. Handelszulassung eine unbeschrinkte Anzahl
Personen die Effekten am Handelsplatz erwerben kann.

9 Es ist gesetzgebungstechnisch allerdings fraglich, ob der Verord-
nungsgeber das Gesetz in dieser einschrankenden Art und Weise
wirklich anpassen kann, zumal es sich u.E. bei Art. 499 E-FIDLEV
aufgrund fehlender Gesetzesdelegation um eine Vollziehungsver-
ordnung handelt, welche die Rechte der Betroffenen nicht ein-
schrinken darf (Urrica HAFELIN/GEORG MULLER/FELIX UHL-
MANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, 7. A., Dike Verlag, Ziirich/
St. Gallen 2016, Rz. 96, 99 und 368). Im vorliegenden Fall ist wohl
am ehesten das Wort sinngemadss in Art. 38 Abs. 2 FIDLEG mog-
lichst kreativ auszulegen.

100 Vgl. auch Art. 33 Ziff. 2 lit. g KR und Art. 1 Abs. 5 lit. h Prospekt-
VO.

101 Vgl. auch Art. 33 Ziff. 2 lit. f KR und Art. 1 Abs. 5 lit. g Prospekt-
VO.

102 Siche Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 38.

2.4 Verhaltnis der Ausnahmen untereinander

Weder das FIDLEG noch die E-FIDLEV enthalten eine
explizite Regelung in Bezug auf das Verhiltnis der Aus-
nahmen nach Art des Angebots und der Effekten. Die
verschiedenen Ausnahmen sollten u.E. analog zur euro-

193 grundsitzlich nebeneinan-

paischen Prospektregelung
der anwendbar sein; d.h. es sollte beispielsweise moglich
sein, gleichzeitig ein offentliches Angebot an eine unbe-
stimmte Anzahl professioneller Kunden und weniger als

500 Privatanleger zu machen.!%

In Bezug auf die 20 %-Freigrenze gilt es hervorzuhe-
ben, dass diese — wie bereits oben in Ziffer 11.2.3 darge-
legt — u.E. in Einklang mit der heutigen Praxis der SIX
Exchange Regulation AG unabhingig von anderen Aus-
nahmen bei der Zulassung zum Handel zur Anwendung
gelangt. Werden etwa Aktien im Rahmen einer gemiss
Art. 38 Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Art. 49 E-FIDLEV sinn-
gemiss anwendbaren Ausnahme prospektfrei zum Han-
del zugelassen, sind solche Aktien nicht gegen die 20 %
Freigrenze gemiss Art. 38 Abs. 1 lita. FIDLEG zu rech-
nen. Fir Emittenten empfiehlt es sich daher pro futuro
haushilterisch mit der 20 %-Ausnahme umzugehen und
nach Moglichkeit jeweils andere Ausnahmen bei der
Handelszulassung in Anspruch zu nehmen, um sich die
Flexibilitit unter der 20 %-Ausnahme zu bewahren.

3. Informationen ausserhalb der Prospekt-
pflicht

Eine weitere Neuheit stellt Art. 39 FIDELG dar, wel-
cher vorschreibt, dass bei fehlender Prospektpflicht alle
Anleger in Bezug auf die Bekanntmachung wesentlicher
Informationen zu einem offentlichen Angebot gleich zu
behandeln sind. Diese Pflicht zur Gleichbehandlung der
Anleger greift somit bei einem 6ffentlichen Angebot,
welches von einer Ausnahme von der Prospektpflicht
profitiert. Wie oben bereits angedeutet!®, besteht somit
uw.E. eine solche Gleichbehandlungspflicht bei nicht-
offentlichen Angeboten nicht, da diesfalls ja keine An-
gaben zu einem offentlichen Angebot gemacht werden,
sondern sich die Angaben grundsitzlich auf ein nicht 6f-
fentliches Angebot beziehen.!%

103 Siche Erwigung 20 der ProspektVO; Art. 1 Abs. 6 ProspektVO.

10+ GLM. Ream/WERLEN (FN 9), 77; SCHLEIFFER/SCHARLI, Ausnah-
men (FN 29), 7.

105 Siehe oben Ziffer IL.1.1¢ in fine.

196 Wobei u.U. natiirlich die aktienrechtliche Gleichbehandlungs-
pflicht in Bezug auf die Aktiondre gleichwohl zur Anwendung ge-
langen kann.
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IIl. Anforderungen an den Prospekt:
Prospektinhalt und Form

Das FIDLEG ist als Rahmengesetz ausgestaltet und re-
gelt neu auf Gesetzesstufe die Grundziige der Prospekt-
anforderungen, welche es dem Anleger ermoglichen
sollen, einen fundierten Investitionsentscheid in voller
Kenntnis der Sachlage und der Anlagerisiken zu fillen.1%”
Die konkrete Ausgestaltung und der Inhalt des Pros-
pekts werden vom Bundesrat in der Finanzdienstleis-
tungsverordnung geregelt (Art. 46 FIDLEG).

1. Inhalt des Prospekts

In inhaltlicher Hinsicht orientiert sich das neue Pros-
pektrecht im Wesentlichen an den aktuellen Regularien
bzw. Prospektschemata der SIX Swiss Exchange AG,
welche materiell weitgehend den internationalen Stan-
dards der International Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) und den Anforderungen der EU
entsprechen.!% Dieser Ansatz ist unseres Erachtens zu
begriissen, zumal sich die gegenwirtigen Prospektsche-
mata in der Praxis bewihrt haben und sie den Besonder-
heiten bzw. Eigenschaften der jeweiligen Effektenarten
Rechnung tragen.'%

Art. 40 Abs. 1 FIDLEG statuiert den bereits geltenden
Grundsatz, dass der Prospekt simtliche fiir einen In-
vestitionsentscheid der Anleger wesentlichen Angaben
enthilt, namentlich Angaben zum Emittenten und dem
Garantie- und Sicherheitengeber, zu den Effekten und
zum Angebot enthalten muss. Wihrend in Art. 40 Abs. 1
FIDLEG lediglich die Grundziige des Mindestinhalts
des Prospekts mittels einer nicht abschliessenden Auf-
zihlung der im Prospekt offenzulegenden wesentlichen
Mindestangaben geregelt werden, enthilt der Entwurf
der Finanzdienstleistungsverordnung detaillierte Be-
stimmungen zu den konkreten Mindestangaben in seinen
Anhingen 1-5 (Beteiligungspapiere; Forderungspapiere;
Derivate; Immobiliengesellschaften; Investmentgesell-
schaften). Entsprechend gibt es in Bezug auf die inhaltli-
chen Anforderungen an einen Prospekt keine fundamen-
talen Anderungen.

Hinsichtlich der wesentlichen Informationen zum Emit-
tenten sowie einem allfilligen Garantie- und Sicherhei-
tengeber missen neben Informationen tber die Organe
und die letzte Halbjahres- oder Jahresrechnung (oder bei
Nichtvorliegen einer solchen tiber die Vermogenswerte

107 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8974; Erliuternder Bericht FIDLEV
(FN 26), 39.

108 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 39; BdscH, Bestandesauf-
nahme (FN 17), 90.

109 Gl. M. BdscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 91; Tirrany ENDER,
Effekten mit einem rechtlichen und einem wirtschaftlichen Emit-
tenten, Ziircher Studien zum Privatrecht Band/Nr. 274, Ziirich
2016, Rz. 473; vgl. auch EGGEn, Produktregulierung (FN 6), 191.

und Verbindlichkeiten) neuerdings auch ausdriicklich
Angaben tber die Geschiftslage sowie wesentliche Per-
spektiven, Risiken und Streitigkeiten im Prospekt auf-
gefithrt werden (Art. 40 Abs. 1 lit. a FIDLEG). In der
Praxis werden die Informationen iiber die Geschiftslage
typischerweise im Kapitel « Management Discussion and
Analysis» dargelegt.!10

Unter den Begriff wesentliche Perspektiven fallen unse-
res Erachtens Angaben zum Forschungs- und Entwick-
lungsstand und den diesbeziiglichen Aussichten, zu den
Marktaussichten in den relevanten Geschiftsbereichen
und der Strategie, d.h. Informationen tber die finanzi-
ellen Ziele oder Gewinnprognosen eines Emittenten
missen u.E. nicht im Prospekt offengelegt werden. Der
Emittent oder Anbieter ist somit weiterhin nicht ver-
pflichtet (aber berechtigt), sog. guidance im Prospekt
aufzunehmen.

Zu den wesentlichen Risiken zdhlen u.a. allfillige Ab-
hingigkeiten von Patenten und Lizenzen oder bevorste-
hende Anderungen im regulatorischen Umfeld und un-
ter wesentliche Streitigkeiten fallen bevorstehende oder
laufende Zivil-, Straf-, Schieds- oder Verwaltungsverfah-
ren.!!

Die im Prospekt offenzulegenden Informationen zu
den Effekten umfassen insbesondere die damit verbun-
denen Rechte, Pflichten und Risiken fir die Anleger
(Art. 40 Abs. 1 lit. b FIDLEG). Die wesentlichen A7n-
gaben in Bezug auf das Angebot beinhalten namentlich
die Platzierungsart und den geschitzten Nettoerlos der
Emission (Art. 40 Abs. 1 lit. ¢ FIDLEG). Zusatzlich
zu diesen Angaben missen im Prospekt die in den ent-
sprechenden Anhingen 1-5 des E-FIDLEV aufgefiihr-
ten Mindestangaben zu den relevanten Effekten und
zum Angebot offengelegt werden!'?, sofern die Prif-
stelle keine einzelfallbezogene Ausnahme zur Abwei-
chung von den Anforderungen nach den in Anhingen
1-5 des E-FIDLEV enthaltenen Schema gemiss Art. 41
FIDLEG 1.V.m. Art. 52 Abs. 1 E-FIDLEV gewihrt. Die
zustiandige Prifstelle hat somit ein (technisches) Ermes-
sen bei der Gewihrung von Ausnahmen von der inhaltli-
chen Ausgestaltung eines Prospekts, sofern gewisse Vo-
raussetzungen vorliegen oder die Interessen der Anleger
gewahrt bleiben. Folglich lisst das neue Prospektregime
Raum fiir addquate, marktorientierte, einzelfallbezogene
Losungen.!'!3

Im Gegensatz zu den inhaltlichen Anforderungen unter
geltendem Prospektrecht muss ein Prospekt kiinftig kei-
nen Aufschluss mehr tiber den Inhalt der bestehenden

110 SpriLmMANN/MEYER (FN 2), 23.

11 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8974; BoscH, Bestandesaufnahme
(FN 17), 91.

112 Art. 46 lit. ¢ FIDLEG 1.V.m. Art. 50 FIDLEV.

113 SaBIR SHEIKH/PETER PrOBST, The New Reviewing Body, CapLaw
2018/57.
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Eintragung im Handelsregister und die in den letzten
5 Jahren oder seit der Griindung des Emittenten ausge-
richteten Dividenden geben. In Bezug auf das Erforder-
nis, einen statutarischen Einzelabschluss des Emittenten
fir das letzte Geschiftsjahr offenzulegen, besagen die
Anhinge des E-FIDLEYV, dass die Offenlegung notwen-
dig ist, soweit diese fiir die Gewinnausschiittung oder
andere Rechte der Inhaber der betreffenden Finanzins-
trumente von Bedeutung ist. Fiir Schweizer Emittenten
bleibt u.E. das Erfordernis, einen Einzelabschluss offen-
zulegen, somit bestehen, da dieser fiir die Gewinnaus-
schiittung, steuerliche Aspekte sowie Kapitalschutzvor-
schriften aus Sicht der Inhaber der Finanzinstrumente
relevant ist. In Bezug auf auslindische Prospekte hilt
Art. 54 Abs. 1 lit. b FIDLEG jedoch fest, dass kein ge-

priifter Einzelabschluss notwendig ist.

Schliesslich sind den genehmigten Prospekten und Nach-
trigen aus Anlegerschutzgriinden jeweils der Name der
zustandigen Prifstelle sowie das Datum der Genehmi-
gung an einer gut visuellen Stelle anzubringen (Art. 59

Abs. 2 E-FIDLEV).

Ferner sollen kleine und mittlere Unternehmen sowie
Well-Known Seasoned Issuers (WKSIs) zwecks verbes-
sertem Zugang zum Schweizer Kapitalmarkt von er-
leichterten Prospektanforderungen profitieren konnen.
Zulissige Erleichterungen sowie Kiirzungsmoglichkei-
ten in Bezug auf den Prospektinhalt sollen in den An-
hingen 1-5 des E-FIDLEV gekennzeichnet sein (Art. 57
E-FIDLEV), wobei die Kennzeichnung in der Vernehm-
lassungsvorlage verloren ging und noch nachgeholt wer-
den sollte.1*

2. Pricing Supplement

Um die notige Flexibilitit fiir eine marktnahe Zutei-
lung der Effekten zu ermoglichen, sieht Art. 40 Abs. 4
FIDLEG wie bis anhin die Moglichkeit vor, den end-
gliltigen Emissionskurs und das Emissionsvolumen im
Prospekt offenzulassen und diese erst nach Ablauf des
Bookbuilding-Verfahrens bzw. Zuteilung der Effekten
zu veroffentlichen (sog. pricing supplement). Um den
Anlegern bei der Zeichnung der Aktien aber ein Min-
destmass an Sicherheit hinsichtlich ihrer Anlage zu ge-
ben, muss der Prospekt den maximalen Emissionspreis
nennen und die Kriterien aufzeigen, anhand derer das
Emissionsvolumen festgelegt wird.!!>

3. Zusammenfassung des Prospekis

Als weitere wesentliche Neuerung muss der Prospekt
kiinftig eine Zusammenfassung der wesentlichen An-

114 Vgl. zu den Erleichterungen ausfihrlicher Ziffer ITL6.
115 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8975.

gaben enthalten, welche Investoren den Vergleich mit
dhnlichen Effekten erleichtern kann.!'¢ Die Zusammen-
fassung muss in verstandlicher und tabellarischer Form
erstellt werden und die wichtigsten Angaben fiir den An-
lageentscheid der Investoren enthalten, namentlich zur
Firma, Rechtsform und Sitz des Emittenten, zu den Ef-
fekten, zum Angebot und zur Zulassung zum Handel.'”

Zudem muss die Zusammenfassung als solche gekenn-
zeichnet und klar von den anderen Teilen des Prospekts
abgegrenzt wird (z.B. durch Umrahmung der Zusam-
menfassung (box), wie dies bereits heute tblich ist)
(Art. 54 Abs. 2 E-FIDLEV). Weiter muss deutlich her-
vorgehoben werden, dass die Zusammenfassung ledig-
lich als Einleitung zum Prospekt fungiert und sich der
Anlageentscheid eines Anlegers folglich nicht auf die Zu-
sammenfassung, sondern vielmehr auf alle Angaben im

Prospekt stiitzen darf (Art. 43 Abs. 2 FIDLEG).

4. Inhalt des Basisprospekts

Werden Forderungspapiere (d.h. Effekten, die nicht
Beteiligungspapiere im Sinne von Art. 3 lit. a Ziffer. 1
FIDLEG sind) im Rahmen eines Emissionsprogramms
dauernd oder wiederholt von Banken oder Wertpapier-
hiusern ausgegeben, kann die Prospektdokumentation —
in Anlehnung an die europiische Prospektregelung und
die heute giiltigen Regularien der SIX Swiss Exchange
AG - in einem Basisprospekt erfolgen, der die endgil-
tigen Bedingungen des einzelnen Angebots wie nament-
lich etwa die Wihrung, der Zins oder die Laufzeit noch
nicht enthalt (Art. 45 FIDLEG). Der Mindestinhalt des
Basisprospekts richtet sich dabei ebenfalls nach den an-
wendbaren Schema gemiss den einschligigen Anhingen-
des E-FIDLEV.!18 Da im Zeitpunkt der Publikation des
Basisprospekts die eine einzelnen Emission betreffenden
konkreten Informationen zu den Effekten, zum Angebot
oder zur Handelszulassung noch nicht vorliegen, mis-
sen im Basisprospekt die folgenden reduzierten Mindest-
informationen enthalten sein: eine Zusammenfassung
mit den flir einen Anlageentscheid wichtigen Angaben
zur Firma, Rechtsform und Sitz des Emittenten sowie zu
den Effekten, Grundinformationen zum Emittenten und
zu den Effekten, sowie ein Muster fur die endgiltigen
Bedingungen.!?

Fiir jede einzelne Emission oder jede Handelszulassung
von Effekten, die unter einem Basisprospekt emittiert
werden, missen endgiiltige Bedingungen (sog. Final
Terms) erstellt werden!2%, wobei sie im Unterschied zum

116 Art. 40 Abs. 3 FIDLEG und Art. 43 Abs. 1 FIDLEG.

117 Art. 40 Abs. 3 FIDLEG, Art. 46 lit. b FIDLEG 1.V.m. Art. 54
E-FIDLEV.

118 Art. 45 Abs. 2 FIDLEG und Art. 55 E-FIDLEV.

119 Art. 45 Abs. 2 FIDLEG und Art. 55 E-FIDLEV; Erliuternder Be-
richt FIDLEV (FN 26), 43.

120 Art. 56 Abs. 1 E-FIDLEV.
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Basisprospekt nur Angaben zu den Effekten enthalten
und nicht der Erginzung des Basisprospekts dienen sol-
len.12!

Aus den oben genannten Griinden kann die Zusammen-
fassung im Basisprospekt die Angaben zu einer kon-
kreten Emission noch nicht enthalten.!?? In Anlehnung
an die europiische Prospektregelung sind auch in der
Schweiz die spezifischen Angaben in der Zusammenfas-
sung zu den Effekten, zum Angebot oder zur Zulassung
zum Handel fiir jede einzelne Emission nachzuliefern,
indem sie entweder in den endgtiltigen Bedingungen auf-
genommen oder diesen angefiigt werden.!23

5. Form und Aufbau des Prospekts

Damit die Transparenz als Kernelement der Finanz-
marktregulierung gewahrleistet ist und dem Prospekt die
gewlnschte Aussagekraft zukommt'?4, fordert der Ge-
setzgeber, dass der Prospekt in leicht verstindlicher Form
verfasst wird!?>. Der Prospekt muss daher gemiss Art. 40
Abs. 2 FIDLEG in einer Amtssprache der Schweiz oder
in Englisch verfasst werden.

Der Prospekt kann aus einem einzigen Dokument
oder mehbreren Einzeldokumenten bestehen, wobei
aus Griinden der Ubersichtlichkeit und Rechtssicher-
heit keine beliebige Aufteilung moglich ist.'2¢ Besteht
ein Prospekt nicht aus einem einzigen Dokument, sieht
Art. 44 FIDLEG einen dreiteiligen Aufban vor, beste-
hend aus einem Registrierungsformular mit Angaben
tiber dem Emittenten, einer Effektenbeschreibung und
einer Zusammenfassung.

Neu wird zudem explizit die Zulissigkeit der Verwei-
sung auf zuvor oder gleichzeitig veroffentlichte andere
Dokumente (sog. incorporation by reference) gesetzlich
verankert (Art. 42 FIDLEG), wobei solche Verweisun-
gen in der Zusammenfassung nicht zulissig sind. Um
die Vergleichbarkeit der Prospektinformationen von
gleichartigen Effekten zu gewihrleisten, prazisiert der
Entwurf der Finanzdienstleistungsverordnung die ge-
eigneten Dokumente, auf die verwiesen werden kann,
wobei diese Liste nicht abschliessend ist.!2” Uber die
gegenwirtige Regelung der SIX Swiss Exchange AG hi-
nausgehend konnen nicht nur periodisch vorzulegende
Finanzinformationen (Zwischenabschliisse und Berich-
te des Revisionsorgans), sondern auch Dokumente, die
im Zuge einer bestimmten Transaktion erstellt wurden,

121 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8977.

122 Vgl. Art. 55 Abs. 3 E-FIDLEV; Erliuternder Bericht FIDLEV
(FN 26), 42.

123 Art. 56 Abs. 1 und Abs. 2 E-FIDLEV; Erliuternder Bericht
FIDLEV (FN 26), 42 f.

124 EGGEN, Produktregulierung (FN 6), 190 und 416.

125 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8974.

126 Art. 44 FIDLEG; Botschaft FIDLEG (FN 5), 8977.

127 Art. 53 E-FIDLEV; Botschaft FIDLEG (FN 5), 8976.

Statuten, Ad hoc-Mitteilungen oder auslindische Regis-
trierungsdokumente und Jahresberichte, oder zu einem
fritheren Zeitpunkt von einer Prifstelle genehmigte und
veroffentliche Prospekte sowie anerkannte auslindische
Prospekte, einbezogen werden (Art. 46 lit. d FIDLEG
1.V.m. Art. 53 E-FIDLEV). Die durch Verweis in den
Prospekt miteinbezogenen Referenzdokumente miissen
jedoch zuvor oder gleichzeitig verdffentlicht werden
und leicht und kostenlos zuginglich sein (Art. 53 Abs. 2
E-FIDLEV). Verweise auf kiinftige Dokumente (sog.
forward incorporation) sind nicht zulissig.!28

Schliesslich gilt hinsichtlich des Formats zu erwihnen,
dass ein Prospekt sowohl in gedruckter als auch in elek-
tronischer Form publiziert werden kann (z.B. auf der
Website des Emittenten, des Garanten oder der Priif-
stelle); im Falle einer Veroffentlichung in elektronischer
Form miissen jedoch auf Anfrage kostenlose Papierver-
sionen zur Verfligung gestellt werden (Art. 64 Abs. 3 und
4 FIDLEG). Folglich werden wohl auch kiinftig Papier-

versionen fiir die Roadshow vorliegen.

6. Erleichterungen bei der Prospekterstellung

Die bisherigen Ausfihrungen zur Prospekterstellung
und zum Prospektinhalt verdeutlichen, dass die Erstel-
lung eines Prospekts aufwindig und folglich mit erheb-
lichen Kosten verbunden ist.!? Ahnlich wie unter der
europiischen Prospektregelung!?®, kann der Bundesrat
gemdss Art. 47 FIDLEG im Sinne einer Delegations-
norm gewisse Erleichterungen von der Prospektpflicht
fir kleinere und mittlere Unternehmen, die gewisse
Schwellenwerte nicht iiberschreiten (Abs. 1), Small Caps
(Abs. 2 lit. a), Bezugsrechtsemissionen (Abs. 2 lit. b) und
Emittenten, die regelmissig im Kapitalmarkt auftreten
und Effekten offentlich anbieten oder deren Effekten
bereits an einem Handelsplatz zugelassen sind und auf-
grund ihrer Mindestkapitalisierung im Markt bereits be-
kannt sind (sog. Well-Known Seasoned Issuers (WKSIs);
Abs. 2 lit. ¢) vorsehen.

Bei den Erleichterungen geht es primiar um Kirzungs-
moglichkeiten in Bezug auf den Prospektinhalt fiir
KMUs und WKSIs!3!, wobei davon auszugehen ist, dass
insbesondere die WKSIs davon profitieren werden!?2,
Unter KMUs werden Unternehmen verstanden, die im
letzten Geschiftsjahr zwei der folgenden Grossen nicht
iiberschritten haben: Bilanzsumme von 20 Mio. CHF,

128 Ream/Boscu (FN 71), 5.

129 ScHLEIFFER/SCHARLI, Uberblick (FN 17), 341.

130 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8979; vgl. auch Art. 14 ProspektVO,
wonach Emittenten, die mindestens wihrend der letzten 18 Mona-
te ununterbrochen an einem geregelt Markt oder an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen waren, einen vereinfachten Prospekt
publizieren konnen.

131 Art. 57 E-FIDLEV; Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 44.

132 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 39 und 44 f.
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Umsatzerlds von 40 Mio. CHF und 250 Vollzeitstellen
im Jahresdurchschnitt (Art. 47 FIDLEG). Als WKSIs
gelten Emittenten, die zum Zeitpunkt des offentlichen
Angebots oder der Zulassung zum Handel der betref-
fenden Effekten mit ihren Beteiligungspapieren wihrend
mindestens zwei Jahren im Schweizerischen Leitindex
(SMI) aufgefiihrt werden und, kumulativ, Forderungspa-
piere iiber mindestens 1 Milliarde CHF ausstehend ha-
ben (Art. 47 Abs. 1 lit. ¢ FIDLEG 1.V.m. Art. 57 Abs. 2
E-FIDLEV). Was unter Small Caps (Art. 47 Abs. 2 lit. a
FIDLEG) zu verstehen ist, hat der Verordnungsgeber
bewusst nicht geregelt mit der Begriindung, dass es an
internationalen oder in der Schweiz etablierten Mess-
grossen fehle.!33 Die konkreten Erleichterungen sind in
den Anhingen 1-5 des E-FIDLEV noch nicht ersichtlich
und sollten im Rahmen der Vernehmlassung entspre-
chend noch erginzt werden. Die Erleichterungen und
Kirzungsmoglichkeiten in Bezug auf den Prospektinhalt
werden sich wohl an die in den gegenwirtigen Regula-
rien der SIX Swiss Exchange AG vorgesehenen Kir-
zungsmoglichkeiten anlehnen und sich vermutlich auf
bekannte (oder leicht ermittelbare) formelle Punkte wie
z.B. Sitz, Rechtsform, Statutendatum oder Haupttitig-
keit des Emittenten oder Corporate Governance Punkte
wie z.B. die Zusammensetzung des Verwaltungsrats und
der Geschiftsleitung beschranken.

IV. Priifung, Genehmigung
und Veroffentlichung des Prospektis

Eine der wesentlichsten Neuerungen im neuen Pros-
pektrecht ist die Einfihrung der Pflicht zur vorgingigen
Prospektpriifung und der Pflicht, den gepriiften Pros-
pekt vor Lancierung des offentlichen Angebots bzw. der
Handelsaufnahme bei der Priifstelle zu hinterlegen und
zu veroffentlichen.!?* Diese generelle ex ante Prospekt-
prifpflicht folgt dabei der europiischen Prospektrege-

lung.135

1. Priifstelle

Die Priufung der Prospekte hat durch eine von der
FINMA zugelassene Priifstelle zu erfolgen, wobei die
FINMA mehrere Priifstellen zulassen kann, soweit dies
sachlich gerechtfertigt ist (Art. 52 Abs. 1 FIDLEG). Die
Mindestanforderungen an die Priifstelle bzw. deren Zu-

133 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 45.

13+ Vgl. auch BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 93, der die Priif-
pflicht als eigentlicher Paradigmenwechsel erachtet; vgl. Art. 51
Abs. 1 FIDLEG und Art. 61 Abs. 1 E-FIDLEV.

135 Vgl. Art. 13 ProspektRL bzw. Art. 20 ProspektVO, welche eben-
falls vorsehen, dass ein Prospekt erst nach Billigung durch die zu-
standige Behorde verdffentlicht werden darf, wobei die Priiffrist 10
Arbeitstage bzw. 20 Arbeitstage bei Neuemittenten betrigt.

lassung sind in Art. 52 FIDLEG geregelt: die Priifstelle
muss ihre Aufgabe unabhingig ausiiben konnen und die
mit der Geschiftsleitung der Priifstelle betrauten Perso-
nen miissen Gewihr fiir eine einwandfreie Geschaftsta-
tigkeit bieten, einen guten Ruf geniessen und die erfor-
derlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen. Finden
sich keine tauglichen Bewerber, kann der Bundesrat eine
Priifstelle bezeichnen (Art. 52 Abs. 5 FIDLEG). Die SIX
Exchange Regulation AG und die BX Swiss AG wiren
wohl fiir diese Aufgabe geeignete private Organisatio-
nen, zumal sie diese Funktion im Rahmen der Kotierung
von Effekten an der SIX Swiss Exchange AG bzw. der
BX Swiss AG bereits heute wahrnehmen. Aus diesem
Grund darf wohl davon ausgegangen werden, dass die
SIX Exchange Regulation AG und wohl auch die BX
Swiss AG!36, welche sich unseres Wissens als Priifstellen
beworben haben, diese Aufgabe kiinftig wahrnehmen
werden. Das Zulassungsverfahren, die Organisation und
Aufsicht der Priifstelle werden in Art. 71 ff. E-FIDLEV
detailliert geregelt. Bis dato sind unseres Wissens von der
FINMA noch keine Zulassungen erfolgt. Die Erwartung
im Markt ist aber, dass zumindest eine Priifstelle die Zu-
lassung per 1. Januar 2020 erhalten wird.!3”

2. Priifplicht: Grundsatz und Ausnahmen

2.1 Ex ante Priifpflicht von Angebotsprospekten
als Grundsatz

Im Gegensatz zum geltenden Kapitalmarktrecht, gemass
welchem fiir Aktien und Anleihen keine gesetzliche vor-
gingige Prifpflicht der Angebotsprospekte existiert!3s,
sieht das FIDLEG neu eine gesetzliche Pflicht zur Prii-
fung der Prospekte und Nachtrige vor.

Neu soll im Grundsatz immer eine vorgingige Prospekt-
priifung erfolgen. Dabei handelt es sich weiterhin ledig-
lich um eine formelle Prifung — die Priifstelle prift den
eingereichten Prospekt gemiss Art. 51 Abs. 1 FIDLEG
auf Vollstandigkeit, Kohdrenz und Verstindlichkeit;

nicht gepriift wird die materielle Richtigkeit der Anga-
ben.13

An die Prifung durch die Priifstelle sind u.E. generell
keine hohen Anforderungen zu stellen. Die Priifung der
Vollstiandigkeit beschrinkt sich auf die formelle Einhal-
tung der Vorgaben, d.h. es wird wie bis anhin im Sinne

136 Allerdings ist davon auszugehen, dass die BX Swiss AG, ihnlich
wie die SIX Swiss Exchange AG via die SIX Exchange Regulati-
on AG, ihre Priifstellenaktivitit im Rahmen einer separaten und
organisatorisch unabhingigen rechtlichen Einheit ausiiben muss,
um dem Unabhingigkeitskriterium gemiss Art. 52 Abs. 2 FIDLEG
und Art. 74 f. E-FIDLEV zu entsprechen.

157 Siche zur Relevanz des Zeitpunkts in Bezug auf die Ubergangsre-
geln unten Ziffer V; Botschaft FIDLEG (FN 5), 8981.

138 Eine Priifplicht besteht aber natiirlich bereits heute fiir Kotierungs-
prospekte im Rahmen der Selbstregulierung der jeweiligen Borsen.

139 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8981; Enper (FN 109), Rz. 500.
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eines formellen Rule Checks geprift, ob die gesetzlich
vorgeschriebenen Prospektinhalte aufgefithrt werden.!40
Die Anforderung an die Kohirenz ist dabei so zu ver-
stehen, dass der Prospekt keine inneren Widerspri-
che aufweisen darf!*!, wobei nicht klar ist, in welchem
Umfang die Priifstelle dies tGberpriifen muss. Auch in
Bezug auf die Verstandlichkeit ist der Umfang der Pri-
fung nicht geklirt — es ist wohl anzunehmen, dass die
Priifstelle in einem ersten Schritt die Zusammenfassung
des Prospekts auf Verstindlichkeit hin kontrolliert und
anschliessend priift, ob die Zusammenfassung mit den
anderen Teilen des Prospekts kohirent ist. Zudem ist
davon auszugehen, dass die Prifstelle lediglich gewisse
Abschnitte, welche an verschiedenen Stellen im Prospekt
wiederholt vorkommen, detaillierter auf Kohirenz und
Verstandlichkeit priift wie etwa die Abschnitte Giber In-
formationen Uber die Gesellschaft und das Aktienkapi-
tal, Verwendung des Nettoerldses oder die Beschreibung
des Angebots und der Effekten. Die Priifstelle kann un-
moglich das gesamte Dokument im Detail auf Verstind-
lichkeit und Kohirenz tiberprifen. Dafiir fehlen ihr die
Ressourcen und sie hat auch die Zeit nicht dazu, um eine
solche Priifung durchzufiihren. Unseres Erachtens hat
die Priifstelle den Prospekt somit lediglich auf gewisse
offensichtliche Punkte zu priifen, welche den Prospekt
unverstandlich oder nicht kohirent erscheinen lassen.

Auch Nachtrige zu genehmigten Prospekten miissen im
Grundsatz gemiss Art. 56 Abs. 3 FIDLEG umgehend
nach Eintritt oder Feststellung der neuen Tatsachen der
zustandigen Priifstelle gemeldet und von dieser inner-
halb von 7 Tagen genehmigt werden, sofern es sich nicht
um einen nicht-genehmigungspflichtigen oder automa-

tisch genehmigten Nachtrag handelt.!#?

2.2 Ausnahmen von der Priifpflicht

a. Nach Veréffentlichung zu priifende
Prospekte

Insbesondere im Bereich des (schweizerischen) Anlei-
hensmarktes ist es von zentraler Bedeutung, dass ein
zeitnaher Zugang zum Markt weiterhin sichergestellt
wird (time to market).'*? Bereits unter geltendem Recht
ermoglichte die provisorische Handelszulassung von
Anleihen vor Kotierung bzw. Vorliegen eines Kotie-
rungsprospekts eine zeitnahe Platzierung der Anleihen
bzw. Aufnahme des Handels. Im Rahmen des Gesetz-
gebungsverfahrens wurde betont, dass die Beibehaltung
dieser Praxis fiir einen erfolgreichen Schweizer Kapital-
markt von zentraler Bedeutung sei und nicht durch die
neu einzufihrende vorgingige Prospektpriifungspflicht

140 Art. 59 Abs. 1 E-FIDLEV; Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26),
46.

141 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8981.

142 Vgl. unten Ziffer IV.4 fiir detaillierte Ausfiihrungen zu den Nach-
trigen.

143 BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 95; Rerm/WERLEN (N 9), 71.

bedroht werden solle.!* Aus diesem Grund wurde der
Bundesrat gemiss Art. 51 Abs. 2 FIDLEG ausdriicklich
ermichtigt, Ausnahmen von der vorgingigen Prifpflicht
des Prospekts fiir gewisse Effekten vorzusehen. Entspre-
chend sieht der Entwurf der Finanzdienstleistungsver-
ordnung vor, dass die Priifung des Prospekts fiir Anlei-
hensobligationen (inkl. Wandel- und Optionsanleihen,
Mandatory Convertible Bonds, Contingent Convertible
Bonds und Write-down Bonds) sowie strukturierte Pro-
dukte mit einer Laufzeit von 30 oder mehr Tagen erst
nach dessen Veroffentlichung erfolgen kann.!4

Voraussetzung fiir die Ausnahme von der ex ante Prif-
pflicht ist, dass eine Bank oder ein Wertpapierhaus be-
stitigt, dass zum Zeitpunkt der Veroffentlichung die
wichtigsten Informationen iiber den Emittenten und die
Effekte vorliegen bzw. den Anleger offentlich zur Ver-
fiigung gestellt werden (Art. 51 Abs. 2 FIDLEG i.V.m.
Art. 62 Abs. 2 E-FIDLEV). Als wichtigste Information
gelten die in den Anhingen 1-5 des E-FIDLEV aufge-
fithrten Mindestangaben, die fir den Anlageentscheid
von Investoren von zentraler Bedeutung sind.'** Folg-
lich kann von den in den Prospektschemata aufgefiithrten
Mindestangaben abgewichen werden, sofern sie fiir den
Anlageentscheid nicht wichtig sind (z.B. ISIN, Common
Code, etc) oder noch nicht vorliegen (z.B. der konkrete
Preis, welcher erst im Rahmen des Bookbuilding ermit-
telt wird).!#

Weiter wird bei Emittenten, deren Beteiligungs- oder
Forderungspapiere an einem Schweizer oder anerkann-
ten auslindischen Handelsplatz zum Handel zugelassen
sind, vermutet, dass die wesentlichen Informationen in
Bezug auf den Emittenten bereits vorliegen.!*® Eine Bank
wird sich deshalb bei Emittenten, deren Beteiligungs-
oder Forderungspapiere an einem Schweizer oder aner-
kannten auslindischen Handelsplatz zum Handel zuge-
lassen sind, fir diese Bestitigung auf diese Vermutung
abstiitzen, wobel die Bank wohl auch eine Bestdtigung
vom Emittenten einholen wird, dass diese Vermutung
korrekt ist, d.h. insbesondere kein Bekanntgabeaufschub
vorliegt. Fiir den Fall, dass die Vermutung nicht greift,
wird man den Markt mit einem vorliufigen bzw. noch
ungepriiften Prospekt'* informieren miissen, wobei es

144 BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 95; Rernm/WeRLEN (FN 9), 72.

145 Art. 60 E-FIDLEV 1.V.m. Anhang 7 zum E-FIDLEV.

4 Art. 62 Abs. 2 E-FIDLEV.

47 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 48.

§ Art. 62 Abs. 3 E-FIDLEV; Erlauternder Bericht FIDLEV (FN 26),

48.

149 Der Prospekt muss zwar nicht vollstindig sein, aber er muss die
wichtigsten Informationen (d.h. die Mindestangaben nach den An-
hingen 1-5 E-FIDLEV und allfillige weitere fiir einen Investiti-
onsentscheid der Anleger wichtigen Informationen) enthalten und
offentlich verfiigbar gemacht werden (Art. 62 Abs. 2 E-FIDLEV).
Zudem muss der Hinweis, dass der Prospekt noch nicht von der
Priifstelle gepriift wurde, auf dem Deckblatt des Prospekts an-
gebracht werden (Art. 40 Abs. 5 FIDLEG i.V.m. Art. 60 Abs. 2
E-FIDLEV).
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wiederum einer Bankbestitigung bedarf, welche sich
dann aber wohl auf einen selber oder durch einen Anwalt
durchgefithrten Rule Check des vorlaufigen bzw. noch
ungepruften Prospekts und die Bestitigung des Emitten-
ten stitzen wird.

Die Bestitigung der Bank ist der Priifstelle zusammen
mit dem zu priifenden Prospekt einzureichen (Art. 62

Abs. 4 E-FIDLEV).

Aufgrund des Wortlauts des Gesetzes konnte man die
Ansicht vertreten, dass zwar die Prospektpriifung ex post
erfolgen kann, der (ungepriifte) Prospekt aber gleich-
wohl vor Lancierung des Angebots oder Zulassung zum
Handel veroffentlicht werden muss.!>° Dies ist u.E. aber
nicht der Fall, da, wie oben aufgezeigt, gemiss Entwurf
der Finanzdienstleistungsverordnung die Vermutung
greift, dass, sofern die Emittentin bereits Beteiligungs-
papiere oder Forderungspapiere an einem anerkannten
Handelsplatz zum Handel zugelassen hat, dem Markt
die wesentlichen Informationen bereits vorliegen. Die-
se Vermutung wire nicht sinnvoll bzw. irrelevant, wenn
man sowieso bereits einen Prospekt mit den entspre-
chenden Informationen publizieren miisste. Eine andere
Auslegung wire im Ubrigen auch nicht im Sinne des Ge-
setzgers, welcher, wie bereits ausgefthrt, einen zeitnahen
Zugang zum Markt auch unter der neuen Gesetzgebung
weiterhin sicherstellen wollte.’! In der Praxis wird der
Prospekt u.E. deshalb im positiven Vermutungsfall nach
Lancierung aber vor Priifung verdffentlicht. Sollte die
Vermutung nicht greifen, wird ein vorliufiger (unge-
prifter) Prospekt vor Lancierung offentlich verfiigbar
gemacht werden missen, der dann ebenfalls nachtriglich
von der Priifstelle geprift werden muss.

Gemaiss Art. 60 Abs. 3 E-FIDLEV ist der Prospekt
grundsitzlich innert zwei Monaten nach Beginn des
offentlichen Angebots bzw. der Handelszulassung bei
einer Prifstelle zur Prifung einzureichen, was der be-
wiahrten Praxis der SIX Exchange Regulation AG ent-
spricht.152

b. Veroéffentlichung ohne Priifung

Wahrend das pricing supplement (siche oben Ziffer 111.2)
zwar veroffentlicht und so den Anlegern zur Verfigung
gestellt sowie bei der Prifstelle hinterlegt werden muss,
ist eine Genehmigung des pricing supplements durch die
Priifstelle explizit nicht erforderlich. Derselbe Grund-
satz gilt fur die endgiiltigen Bedingungen (final terms)
die im Zusammenhang mit einem Basisprospekt fiir Fi-
nanzinstrumente veroffentlicht werden miissen (Art. 45

Abs. 4 FIDLEG) sowie fiir nicht-genehmigungspflich-

150 Vgl. Art. 51 Abs. 1 und Abs. 2 1.V.m. Art. 64 Abs. 1 FIDLEG.

151 Vgl. dazu bereits IV.2.2a vorne.

152 Vel. Art. 28 Abs. 1 des Zusatzreglements fiir die Kotierung von An-
leihen der SIX Swiss Exchange Regulation AG vom 4. April 2018;
Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 47.

tige oder automatisch genehmigte Nachtrige zu geneh-
migten Prospekten (vgl. ausfithrlich zu den Nachtrigen
Ziffer IV.4 unten).

3. Priifverfahren und Formelles
zur Prospektpriifung

Das Prospektprifungsverfahren wird unter dem neuen
Prospektregime in zwei separate Verfahren aufgeteilt
sein: das Prospektprifungsverfahren der Priifstelle ge-
miss Art. 51 ff. FIDLEG einerseits und das Kotierungs-
bzw. Handelszulassungsverfahren andererseits.

Waihrend sich das Kotierungs- bzw. Handelszulassungs-
verfahren weiterhin nach den Regularien der zustindi-
gen Schweizer Borse bzw. dem Schweizer Handelsplatz
richtet, richtet sich das Prospektpriifungsverfabren ge-
miss Art. 53 Abs. 1 FIDLEG nach dem Verwaltungsver-
fahrensgesetz des Bundes (VwVG), obwohl die Priifstel-
le als privatrechtliche Organisation errichtet wird. Diese
Doppelstruktur wird einen Einfluss auf das Verfahren
und die Fristen haben. Entsprechend ist davon auszuge-
hen, dass das Prospektpriifungsverfahren im Vergleich
zum gegenwartigen Prufverfahren kinftig formalisti-
scher ausgestaltet sein wird und die zustandige Priifstelle
den Prospekt genauer priifen wird, als dies die SIX bis
anhin gemacht hat.!>> So kommt beispielsweise den Ent-
scheiden der Priifstelle auch Verfiugungscharakter zu!>*
und die vor einer staatlichen Instanz geltenden Verfah-
rensgrundsitze sind zu beachten, wie z.B. das Recht auf
rechtliches Gehor im Falle einer Ablehnung des Pros-
pekts ohne Aufforderung zur Nachbesserung.!>> Da sich
das Verfahren der Priifstelle — und somit auch die Frist-
berechnung — nach dem VwVG richtet, wiirden grund-
satzlich auch die Bestimmungen zum Stillstand der Fris-
ten gemass Art. 22a VwVG gelten. Dies hitte zur Folge,
dass das Prospektprifungsverfahren wihrend den Ge-
richtsferien, d.h. zwei Wochen iiber Ostern, einen Mo-
nat im Sommer (Mitte Juli bis Mitte August) und zwei
Wochen tiber Weihnachten, unterbrochen werden miiss-
te. In dieser Zeit konnte dann keine Genehmigung des
Prospekts von der Priifstelle erlangt werden. Da ein Still-
stand jedoch fur einen funktionierenden Kapitalmarkt
nicht praktikabel ist, kann die Prifstelle unter Umstin-
den einseitig darauf verzichten.!>® Es wire zu begriissen,
wenn die Anwendbarkeit der Bestimmung des Still-
stands der Fristen gemiss Art. 22a VwVG fir das Pros-
pektprifungsverfahren auf Gesetzesstufe ausdriicklich
wegbedungen worden wire, wie dies zum Beispiel fir
das Ubernahmeverfahren gemacht wurde (vgl. Art. 139
Abs. 4 FinfraG).

153 Vgl. auch Sueika/Prosst (FN 113).

154 Botschaft FIDLEG (FN 5), §982.

155 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8982.

156 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 51.
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Es ist wohl davon auszugehen, dass die Schweizer Bor-
sen und weitere Handelsplitze ihre Regularien anpas-
sen werden um sicherzustellen, dass (i) die zustindigen
Kotierungsbehorden die genehmigten Prospekte fiir die
Handelszulassung der Effekten akzeptieren, ohne eigene
zusitzliche Anforderungen aufzustellen und (ii) das Ko-
tierungs- und Prospektpriifungsverfahren parallel und
koordiniert erfolgen kann.

Hinsichtlich der Fristen sieht das Priifverfahren entspre-
chend den Bediirfnissen des Kapitalmarkts relativ kur-
ze Fristen vor: die Frist zur Genehmigung des (allenfalls
nachgebesserten) Prospekts betrigt 10 Kalendertage
bzw. 20 Kalendertage bei Neuemittenten'”” ab dessen
Eingang (Art. 53 Abs. 4 und Abs. 5 FIDLEG). Im Falle
eines IPOs muss ein Emittent den Prospekt somit min-
destens 20 Kalendertage vor Beginn des Angebots der
Priifstelle zur Prifung und Genehmigung einreichen.
Insbesondere gilt zu beachten, dass sich die Priffristen
neu nach Kalendertagen und eben nicht wie bis anhin
nach Handelstagen berechnen - folglich wird die Prif-
frist kiinftig etwas kiirzer sein.

Die Frist beginnt gemiss Art. 68 E-FIDLEV allerdings
erst mit Eingang des Gesuchs um Priifung des vollstin-
digen Prospekts zu laufen, d.h. wenn alle zu prifenden
Unterlagen bzw. alle Teile des Prospekts bei der Priif-
stelle eingereicht worden sind und der Prospekt keine
wesentlichen Liicken enthilt.!®® Folglich wird es kiinf-
tig wohl nicht (mehr) moglich sein (oder nur noch in
Ausnahmefillen), einen vorliufigen Prospektentwurf
einzureichen unter dem Hinweis, dass gewisse Anga-
ben (wie z.B. Informationen tiber bedeutende Aktioni-
re oder Angaben tiber den Emittenten oder die MD&A)
erst spater erginzt werden. Ist ein eingereichter Prospekt
unvollstindig oder mangelhaft, besteht die Moglichkeit
zur Nachbesserung, wobei jedoch bei Einreichung ei-
nes nachgebesserten Prospekts die Priiffrist von 10 bzw.
20 Kalendertagen erneut zu laufen beginnt.!>® Fiir ei-
nen IPO bedeutet dies in praktischer Hinsicht, dass die
rechtzeitige Einreichung des Gesuchs um Priifung des
vollstandigen Prospekts von zentraler Bedeutung ist und
das Gesuch sofern moglich mehr als 20 Kalendertage vor
Beginn des Bookbuilding-Verfahrens eingereicht werden
sollte. Obwohl die SIX Exchange Regulation AG in ihrer
Funktion als Priifstelle weiterhin plant, einen pragmati-
schen Ansatz zu verfolgen, sollte bei der Planung eines

157 Ein Emittent gilt als Neuemittent, wenn er entweder wihrend der
letzten drei Jahre bei der relevanten Priifstelle keinen Prospekt zur
Priifung eingereicht hat oder alternativ zum Zeitpunkt der Gesuch-
stellung keine von ihm ausgegebene oder sichergestellte Effekten an
einem Schweizer Handelsplatz zum Handel zugelassen sind. Vgl.
Art. 69 Abs. 1 E-FIDLEV e contrario, welcher sich an der bisheri-
gen Regelung (Art.27 Zusatzreglement fiir die Kotierung von An-
leihen) orientiert.

158 Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 51.

159 Art. 53 Abs. 3, Abs. 4 und Abs. 5 FIDELG; BdscH, Bestandesauf-
nahme (FN 17), 94.

IPO wohl ein zusitzlicher Puffer fiir allfillige Nachbes-
serungen des Prospekts eingeplant werden. Es wird sich
zeigen miissen, ob formelle Anderungen oder Updates
des Prospekts (z.B. betreffend Informationen iber die
bedeutenden Aktionire oder die MD&A) vorgenommen
werden konnen, ohne eine zusitzliche Priiffrist von 10
bzw. 20 Kalendertagen auszulosen.

Zu beachten gilt, dass es sich bei diesen Fristen — wel-
che der europiischen Prospektregelung nachgebildet
sind'6® — um reine Ordnungsschriften handelt, d.h. im
Falle einer Uberschreitung dieser Priiffristen gilt ein Pro-
spekt nicht automatisch als genehmigt und gepriift.'6!

4. Giiltigkeit und Nachtrdge zum Prospekt

Wie in der EU bleiben Prospekte nach ihrer Genehmi-
gung durch die Prufstelle wihrend zwolf Monaten fur
offentliche Angebote oder Handelszulassungen auf
einem Handelsplatz giiltig. 192 Prospekte fir Forderungs-
papiere, die im Rahmen eines Emissionsprogramms aus-
gegeben werden, bleiben giltig, bis keines der betroffe-
nen Forderungspapiere mehr dauernd oder wiederholt
ausgegeben wird.1®3> Hervorzuheben ist, dass die Gultig-
keit unter Vorbehalt der fristgemissen Einreichung von
Nachtrigen infolge von neuen Tatsachen bzw. verinder-
ten Umstinden steht.164

Tauchen neue Tatsachen'®> im Zeitraum zwischen der
Genehmigung des Prospekts und dem endgiltigen
Schluss des 6ffentlichen Angebots bzw. dem Beginn des
Handels auf einem Handelsplatz auf, miissen diese mit-
tels Nachtrag zum Prospekt berichtigt bzw. ergianzt wer-
den, sofern sie einen wesentlichen Einfluss auf die Be-
wertung der Effekten haben konnten.!¢¢ Dies gilt auch,
wenn nachtriglich Unrichtigkeiten oder Ungenauigkei-
ten im Prospekt entdeckt werden, welche die Bewertung
der Effekten beeinflussen konnten.'®” Dadurch wird si-
chergestellt, dass die Anleger ihren Investitionsentscheid
auf alle relevanten Informationen stiitzen konnen.!68 Fiir

160 Auch in der EU sieht eine Priiffrist von 10 Arbeitstagen vorgesehen,
die sich bei Neuemittenten auf 20 Arbeitstage verlingert, wobei ein
Prospekt nicht als automatisch gebilligt gilt, wenn die zustindige
Behorde die Fristen nicht einhalten kann, vgl. Art. 13 Abs. 2 und
Abs. 3 ProspektRL sowie Art. 20 Abs. 2 und Abs. 3 ProspektVO.

161 Art. 53 Abs. 6 FIDLEG; Botschaft FIDLEG (FN 5), 8982.

162 Art. 55 Abs. 1 FIDLEG; vgl. Art. 9 Abs. 1 ProspektRL; Art. 12
Abs. 1 ProspektVO.

163 Art. 55 Abs. 2 FIDLEG.

164 SprLLMANN/MEYER (FN 2), 28 f.

165 Nicht als Tatsachen qualifizieren analog zur bisherigen Ad hoc-Pu-
blizititspraxis blosse Geriichte, Gewinnschitzungen Dritter, Ideen,
Planungsvarianten, Absichten oder Prognosen; vgl. Erlduternder
Bericht FIDLEV (FN 26), 49.

166 Art. 56 Abs. 1 FIDLEG; vgl. Art. 16 Abs. 1 ProspektRL und Art. 23
Abs. 1 ProspektVO.

167 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8983; vgl. Art. 16 Abs. 1 ProspektRL,
wonach eine wesentliche Unrichtigkeit oder Ungenauigkeit zu be-
richtigen ist.

168 Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 49.
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Transaktionen mit Anleihensobligationen und anderen
Effekten, bei denen die Genehmigung (und nach der hier
vertretenen Ansicht die Veroffentlichung) des Prospekts
erst ex post erfolgen kann'®, gilt u.E. grundsitzlich der
Schluss des offentlichen Angebots bzw. der Beginn des
provisorischen Handels als Zeitpunkt, bis zu welchem
eine Nachtragspflicht besteht. Sollte allerdings ein Pros-
pekt mit spaterem Datum erstellt werden!7%, muss dieser
Prospekt natiirlich implizit die Nachtrige nach Schluss
des Angebots bzw. Beginn des provisorischen Handels
enthalten, da der Prospekt am Datum des Prospekts ak-
tuell bzw. korrekt sein muss. Danach besteht u.E. aber
keine Nachtragspflicht mehr, auch wenn die Genehmi-
gung erst spater erfolgt.

Eine Nachtragspflicht 16sen Tatsachen aus, die aufgrund
der konkreten Umstinde des Einzelfalls geeignet sind,
den durchschnittlichen Marktteilnehmer in seinem An-
lageentscheid wesentlich zu beeinflussen (Art. 63 Abs. 1
E-FIDLEV) wie z.B. Strukturverinderungen (Fusionen,
Ubernahmen, Akquisitionen, etc), Anderungen im Ge-
schiftsverlauf oder neue Streitigkeiten oder Gerichtsver-
fahren. Zudem sieht Art. 63 Abs. 2 E-FIDLEV vor, dass
ein ad hoc meldepflichtiger Tatbestand (d.h. eine poten-
ziell kursrelevante Tatsache, die nach den Regeln des
Handelsplatzes bekannt gegeben werden muss) ebenfalls
eine Nachtragspflicht auslost.

Beziiglich Genehmigungspflicht ist zu unterscheiden
zwischen genehmigungspflichtigen Nachtrigen, auto-
matisch genehmigten Nachtrigen und nicht genehmi-
gungspilichtigen Nachtrigen. Die Genehmigungspflicht
ist der Normalfall. In Bezug auf automatisch geneh-
migte Nachtrige scheint es im Entwurf der Finanz-
dienstleistungsverordnung noch einen Fehler zu haben,
welcher hoffentlich noch bereinigt wird. Art. 63 Abs. 5
E-FIDLEV verweist namlich fir die automatisch ge-
nehmigten Nachtrige auf die Fille von Art. 63 Abs. 1
E-FIDLEV und nicht auf Abs. 2, welcher die Nachtri-
ge regelt, falls eine Ad hoc-Mitteilung publiziert werden
muss. Aus unserer Sicht muss es richtigerweise so sein,
dass Informationen, welche einen wesentlichen Einfluss
auf die Bewertung der Effekten haben konnten, mittels
genehmigungspflichtigem Nachtrag zu korrigieren bzw.
nachzutragen sind, wobei die Genehmigung automatisch
erfolgen soll, wenn Art. 63 Abs. 2 E-FIDLEV greift,
sprich eine Ad hoc-Mitteilung verschickt wird. Diese
muss ja sofort publiziert werden konnen.!”! Mit anderen

169 Vgl. dazu bereits oben IV.2.2a.

170 Sei es, weil zum Zeitpunkt des Angebots bzw. Beginns des provi-
sorischen Handels noch gar kein Prospekt vorliegt (weil die Ver-
mutung gemiss Art. 62 Abs. 3 E-FIDLEV greift), oder weil der
ungepriifte Prospekt zwar vorliegt, aber noch einmal angepasst
oder erginzt wird (er muss ja gemiss Art. 51 Abs. 2 FIDLEG i.V.m.
Art. 62 Abs. 2 E-FIDLEV zum Zeitpunkt des Angebots bzw. der
provisorischen Handelszulassung nicht vollstindig sein).

171 Art. 63 Abs. 2 E-FIDLEV konnte auch ginzlich gestrichen und in
Art. 63 Abs. 5 E-FIDLEV Kklargestellt werden, dass Tatsachen nach

Worten sollten u.E. Ad hoc-Mitteilungen als automa-
tisch genehmigte Nachtrige gelten.

Des Weiteren ist zudem auf die nicht genehmigungs-
pflichtigen Nachtrige hinzuweisen. Die Priifstellen wer-
den gemass Art. 56 Abs. 4 FIDLEG eine nicht abschlies-
sende Liste mit Umstinden, die von dem Emittenten
mittels Nachtrigen zwar gemeldet und verdffentliche,
aber nicht genehmigt, werden miissen. Es ist noch un-
klar, welche Ereignisse die Priifstellen von der Pflicht zur
vorgangigen Genehmigung ausnehmen werden. Diese
nicht-genehmigungspflichtigen Nachtrige missen ledig-
lich bei der Prifstelle hinterlegt und gleichzeitig mit der
Meldung an die Priifstelle veroffentlicht werden (Art. 56
Abs. 4 FIDLEG i.V.m. Art. 64 lit. b E-FIDLEV).

Schliesslich stellt der Gesetzgeber klar, dass das Eintre-
ten von bereits im Prospekt oder den endgtiltigen An-
gebotsbedingungen vorgesehenen Ereignissen wie z.B.
die Preisfestsetzung, gesellschaftsrechtliche Genehmi-
gungen oder die Austibung einer Mehrzuteilungsoption
(Green Shoe) nicht als neu qualifiziert und somit keine
Nachtragspflicht ausldst (Art. 63 Abs. 3 E-FIDLEV).

In Bezug auf das Priifverfabren von genebhmigungs-
pflichtigen Nachtrigen, welche nicht als automatisch
genehmigt gelten, gilt, dass der Nachtrag der Priifstel-
le umgehend nach Eintritt oder Feststellung der neuen
Tatsache gemeldet'”2 und innerhalb von sieben Kalen-
dertagen genehmigt und danach unverziiglich veroffent-
licht werden muss (Art. 56 Abs. 2 und Abs. 3 FIDLEG).
Entspricht ein Nachtrag nicht den gesetzlichen Anfor-
derungen, besteht — wie beim Prospekt — die Moglich-
keit der Nachbesserung, wobei die Frist zur Nachbesse-
rung bei 6ffentlichen Angeboten hochstens drei und bei
einer Handelszulassung hochstens sieben Kalenderta-
ge betragt (Art. 65 Abs. 1 und Abs. 2 E-FIDLEV). Die
Prufstelle entscheidet gemiss Art. 65 Abs. 3 E-FIDLEV
innerhalb der gleichen Frist, die fiir die Nachbesserung
angesetzt wurde. Der Gesetzgeber hat bewusst kurze
Fristen vorgesehen, da die Anleger ein grundsitzliches
Interesse an einer zeitnahen Information haben.!”3

Im Zusammenhang mit einem Nachtrag wihrend eines
offentlichen Angebots von Effekten sieht Art. 56 Abs. 5
FIDLEG zudem vor, dass die Angebotsfrist frithestens
zwei Tage nach Veroffentlichung des Nachtrags enden
darf. Zudem sieht diese Bestimmung — analog zur euro-
paischen Prospektregelung — eine zweititige Widerrufs-
frist fiir Anleger vor, die ihre Zusagen zum Erwerb oder
zur Zeichnung von Effekten vor der Veroffentlichung

Abs. 1, welche gemiss den Ad hoc Pflichten des jeweiligen Han-
delsplatzes bekanntgegeben werden miissen, als automatisch geneh-
migt gelten.

172 Die Meldung erfolgt gemiss Art. 64 E-FIDLEV in Form bei ge-
nehmigungspflichtigen Nachtrigen in Form eines Genehmigungs-
antrags.

173 Erlduternder Bericht FIDLEV (FN 26), 51.
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eines Nachtrags erteilt haben, vorausgesetzt die neue
Tatsache ist geeignet, die Bewertung der Effekten bzw.
den Anlageentscheid wesentlich zu beeinflussen.!7#

Fiir die Praxis bedeutet dies, dass sich die Angebotsfrist
verlingert und dadurch der erste Handelstag und der
Vollzug der Transaktion um mindestens zwei Kalender-
tage verzogert wird, falls nach Publikation des Prospekts
und kurz vor Ende der Angebotsfrist ein Umstand be-
kannt wird, der eine Nachtragspflicht auslost. Wieder-
um kann dies zu (im Falle von genehmigungspflichtigen
Nachtrigen erheblichen) Verzogerungen des Zeitplans
fithren, welche bei der Planung einkalkuliert werden
sollten.

5. Anerkennung ausldndischer Prospekte

In Anlehnung an die europiische Prospektregelung!”>
sicht Art. 54 Abs. 1 FIDLEG vor, dass nach auslindi-
schen Rechtsvorschriften erstellte Prospekte von einer
Prufstelle genehmigt werden konnen, sofern diese nach
anerkannten internationalen Standards (v.a. IOSCO
Standard)!7¢ erstellt wurden und die Informationspflich-
ten mit den Anforderungen des FIDLEG gleichwertig
sind. In der Praxis werden wohl nicht generell Prospek-
te einer bestimmten Rechtsordnung anerkannt, sondern
solche gewisse Handelsplitze oder -segmente. Diese Re-
gelung zielt primir darauf ab, auslindischen Investoren
einen effizienten Zugang zum Schweizer Finanzplatz zu
ermoglichen und die Wettbewerbsfahigkeit des Schwei-
zer Finanzmarktes zu stirken.!”” Dabei richtet sich das
Verfahren fur die Priifung und Genehmigung ausliandi-
scher Prospekte nach dem ordentlichen Verfahren fiir
inlindische Prospekte gemiss Art. 53 FIDLEG; insbe-
sondere die Bestimmungen betreffend Zustindigkeiten,
Ausnahmen von der ex ante-Prifung, Fristen, Hinterle-
gung und Veroffentlichung sowie Giltigkeit und Nach-
tragspflicht gelten zu beachten.!”8

Zudem kann die Priifstelle vorsehen, dass gewisse aus-
lindische Prospekte, die nach einer anderen Rechtsord-
nung genehmigt wurden, in der Schweiz als automatisch
genebhmigt gelten. Die Priifstelle fithrt eine Liste der Lan-
der (bzw. wohl Handelsplitze oder -segmente solcher
Linder), deren Prospektgenehmigung in der Schweiz
anerkannt wird, wobel insbesondere nach der europai-
schen Prospektregelung oder nach US-amerikanischen
Bestimmungen erstellte Prospekte in Frage kommen, zu-
mal diese ein vergleichbares Transparenzniveau aufwei-

174 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8984; Reum/WerLEN (FN 9), 74 f.;
Art. 16 Abs. 2 ProspektRL; Art. 23 Abs. 2 ProspektVO.

175 Art. 20 Abs. 1 ProspektRL.

176 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8983.

177 B&scH, Bestandesaufnahme (FN 17), 96; Botschaft FIDLEG
(EN 5), 8929.

178 Art. 70 Abs. 1 E-FIDLEV.

sen.!”? Sind die Voraussetzungen fir eine automatische
Anerkennung nach Art. 54 Abs. 2 und Abs. 3 FIDLEG
erfillt, gelten die Prospekte und Nachtrige ohne weite-
res als anerkannt.’$® Auch die automatisch anerkannten
auslindischen Prospekte miissen spitestens mit Beginn
des offentlichen Angebots in der Schweiz oder mit der
Handelszulassung an einem Schweizer Handelsplatz an-
gemeldet, hinterlegt, veroffentlicht und zur Verfugung
gestellt werden.!8!

6. Veroffentlichung des Prospekts

6.1 Pflicht zur Veroffentlichung und Abgabe
der Prospekte

Die Vorschriften zur Verdffentlichung des Prospekts
zielen primar darauf ab, den Anlegern rechtzeitig und
einfach Zugang zu den fir ihren Investitionsentscheid
relevanten Informationen zu vermitteln und dadurch das
Informationsgefille zwischen dem Emittenten und dem
Anleger auszugleichen.!82 Die Publizitit wird unter dem
neuen Prospektrecht durch Hinterlegung des genehmig-
ten bzw. anerkannten Prospekts bei der Priifstelle sowie
durch Veroffentlichung des Prospekts sichergestellt.!83
Dieselbe Regelung findet auch auf Nachtrige Anwen-
dung.’®* Die Publikation bzw. die Verfiigbarkeit des
Prospekts und der Nachtrige muss wahrend der Dauer
der Gulugkeit (grundsitzlich 12 Monate ab der Geneh-
migung) aufrechterhalten bleiben.!8

Art. 64 Abs. 3 FIDLEG legt die verschiedenen Publika-
tionsarten fest. Prospekte und Nachtrige konnen dem-
nach in einer Zeitung oder im SHAB veroffentlicht wer-
den, in gedruckter Form am Sitz des Emittenten oder bei
der mit der Emission befassten Stelle abgegeben werden
oder in elektronischer Form auf der Website des Emit-
tenten, des Handelsplatzes oder der mit der Emission be-
fassten Stelle veroffentlicht werden. Zudem miissen den
Anlegern kostenlose Papierversionen zur Verfligung ge-

stellt werden, falls der Prospekt in elektronischer Form
verdffentlicht wird.!8¢ Obwohl in Art. 64 Abs. 3 lit. d

179 Art. 54 Abs. 3 FIDLEG; Art. 70 Abs. 2 E-FIDLEYV; Botschaft
FIDLEG (FN 5), 8983.

180 Art. 70 Abs. 3 E-FIDLEV.

181 Art. 70 Abs. 4 E-FIDLEV.

182 Vgl. statt vieler PATRICK SCHLEIFFER/DAMIAN FIscHER, Prospekt-
freie Platzierungen, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkt-
transaktionen V, Ziirich 2010, 121-166, 124; Mirjam EGGEN, Die
Schweizerische Prospektpflicht fir Effekten — eine rechtsverglei-
chende Untersuchung der bestehenden Rechtslage, SZW 2010,
203-215, 209.

18 Art. 64 Abs. 1 FIDLEG.

184 PHILIPPE BORENS/MARTIN LANz, Modernisierung des Schweizer
Primarmarktrechts, Schellenberg Wittmer AG, Newsletter Januar
2019.

185 Art. 92 Abs. 1 E-FIDLEYV; Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26),
60.

18 Art. 64 Abs. 4 FIDLEG 1.V.m. Art. 92 Abs. 1 E-FIDLEV. Gemiss
den Ausfiihrungen des Gesetzgebers im Erlauternden Bericht kann
daraus aber keine Pflicht fiir den Emittenten in Sekundirmarke-
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FIDLEG auch die Veroffentlichung des Prospekts in
elektronischer Form auf der Website der Priifstelle vor-
gesehen ist, soll die Priifstelle nach Auffassung des Ge-
setzgebers nicht zur Publikation von genehmigten bzw.
anerkannten Prospekten auf ihrer Website verpflichtet
sein.!8” Eine Prizisierung im E-FIDLEYV, dass simtliche
Prospekte zusitzlich auch auf der Website der Prifstelle
zur Verfigung gestellt werden miissen und so eine zen-
trale Plattform fiir alle Prospekte geschaffen worden
wire, ware wiinschenswert gewesen, da die Konzentra-
tion der Prospektinformationen nicht nur den Zugriff
auf die Prospekte (auch zu einem spiteren Zeitpunkt),
sondern auch den Vergleich der einzelnen Finanzpro-
dukte fir die Marktteilnehmer erleichtert hitte.!$8 Die
Priifstelle muss aber bloss eine Liste mit genehmigten
Prospekten und allfilligen Nachtrigen fithren, die den
Anlegern wihrend zwolf Monaten zuginglich gemacht
werden muss und die eine eindeutige Zuordnung der
Prospekte (und Nachtrige) zu einem offentlichen Ange-
bot bzw. Handelszulassung ermoglicht.!8? Aus Sicht des
Gesetzgebers wire es durchaus sinnvoll, diese Liste mit
der Website des Emittenten bzw. der Website, auf der der
Prospekt (und die Nachtrige) publiziert werden, zu ver-
linken. 1%

6.2 Zeitpunkt der Prospektausgabe

Basierend auf dem Anlegerschutzprinzip miissen po-
tentielle Investoren grundsitzlich vor Abgabe eines ver-
bindlichen Angebots (d.h. vor Zeichnung der Effekten)
Gelegenheit zur Kenntnisnahme der fir ihren Investi-
tionsentscheid relevanten Informationen erhalten. Ent-
sprechend muss der Prospekt grundsitzlich spitestens
mit Beginn des offentlichen Angebots oder der Han-
delszulassung veroffentlicht werden (Art. 64 Abs. 1 lit. b
FIDLEG).

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz besteht bei der
erstmaligen Zulassung zum Handel einer Gattung von
Beteiligungspapieren eines Emittenten (initial public of-
fering), wonach der Prospekt mindestens sechs Arbeits-
tage (und nicht Handelstage) vor dem Ende des Ange-
bots zur Verfiigung gestellt werden muss (Art. 64 Abs. 2
FIDLEG), d.h. u.E. sechs Arbeitstage vor Festsetzung
des finalen Angebotspreises (pricing) und Allokation der
Effekten. Damit wird eine gesetzliche Anforderung an
die minimale Dauer des Bookbuilding-Verfahrens von
sechs Arbeitstagen eingefithrt. Aus Sicht des Gesetzge-
bers trigt diese Ausnahme dem im Vergleich zu weite-

transaktionen abgeleitet werden, den Prospekt an seinem Sitz auf-
zulegen, da der Emittent in secondary offerings ja nicht involviert
ist; siche Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26), 60.

187 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8990.

188 Gl. M. BoscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 97; EGGEN, Rechtsver-
gleich (FN 182), 193.

189 Art. 64 Abs. 5 FIDLEG i.V.m. Art. 92 Abs. 3 und Abs. 4 E-FIDLEV.

190 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8990.

ren Emissionen bereits zugelassener Effekten erhohten
Informationsbediirfnis der Anleger Rechnung.!”! Her-
vorzuheben gilt, dass diese Ausnahme nur fiir die Han-
delszulassung von Beteiligungspapieren (insbesondere
Aktien-, und Partizipations- und Genussscheine) und
nicht fur Forderungspapiere (insbesondere Anleihen,
Derivate und strukturierte Produkte) gilt. Dies bedeutet
konkret, dass ein zeitnaher Zugang zum Markt bei neu-
en Anleihen (sowie bei Wandelanleihen)!? weiterhin si-
chergestellt wird.!??

Zudem, wie bereits oben in Ziffer IV.2.2a gezeigt, muss
ein Prospekt in Bezug auf Anleihensobligationen sowie
die weiteren in Anhang 7 zur E-FIDLEV genannten Ef-
fekten nach der hier vertretenen Auffassung nicht vor
Lancierung des Angebots oder (provisorischer) Zulas-
sung zum Handel veroffentlicht werden, sofern die Ver-
mutung greift, dass die wesentlichen Informationen in
Bezug auf den Emittenten bereits vorliegen.

Weiter sieht das FIDLEG wie bereits unter geltendem
Recht die Moglichkeit vor, die Angaben zum endgiil-
tigen Emissionskurs und Emissionsvolumen erst nach
Zuteilung der Effekten (z.B. nach Ablauf des Bookbuil-
ding-Verfahrens) in einem pricing supplement zu ver-
offentlichen.’* Wie bereits erwihnt kann das pricing
supplement — im Unterschied zum Prospekt — ohne pri-
ventive Genehmigung bei der Prifstelle hinterlegt und
veroffentlicht werden.

Die endgiiltigen Bedingungen (final terms) fur unter
einem Basisprospekt ausgegebene Effekten, die typi-
scherweise erst am Emissionsdatum feststehen, miissen
baldmoglichst nach Vorliegen der finalen Angaben bzw.
spatestens zum Zeitpunkt der Zulassung zum Handel
verdffentlicht und bei der Prifstelle hinterlegt werden
(Art. 56 Abs. 3 E-FIDLEV). Eine ex ante Priifung und
Genehmigung der final terms durch die Prufstelle ist
nicht erforderlich (Art. 45 Abs. 4 FIDLEG).

V. Ubergangsbestimmungen

Das neue Schweizer Prospektrecht wird voraussichtlich
am 1. Januar 2020 (spitestens aber am 1. Januar 2021) in
Kraft treten. Um die Implementierung zu erleichtern,
werden das FIDLEG und die E-FIDLEV schrittweise

uber zwei Jahre eingefiihrt.

191 Botschaft FIDLEG (FN 5), 8§990.

192 Der nun angepasste Wortlaut der Definition Beteiligungspapiere
konkretisiert, dass Wandelanleihen bis zur Wandlung als Forde-
rungspapiere zu behandeln sind und somit von der nachtriaglichen
Prospektpriifung und weiteren Erleichterungen und Sonderbestim-
mungen fiir Forderungspapiere profitieren; vgl. Art. 3 lit. a Ziff. 1
FIDLEG e contrario; BdscH, Bestandesaufnahme (FN 17), 86.

193 B3scH, Bestandesaufnahme (FN 17), 97.

194 Vgl. ausfithrlich dazu oben Ziffer I11.2.
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Grundsitzlich gilt fir Effekten und Finanzinstrumente,
fir die bereits vor dem Inkrafttreten des FIDLEG und
der E-FIDLEV ein offentliches Angebot unterbreitet
oder um Handelszulassung ersucht wurde bzw. die schon
vor dem Inkrafttreten Privatkunden angeboten wurden,
eine Ubergangsfrist von zwei Jahren, sofern diese Frist
vom Bundesrat nicht verlingert wurde (Art. 95 Abs. 4
und Abs. 5 FIDLEG). Mit anderen Worten gelten die vor
Inkrafttreten des FIDLEG und der E-FIDLEV erstell-
ten Prospekte wihrend einer Ubergangsfrist von zwei
Jahren weiter, d.h. fur zahlreiche auf dem Markt befind-
liche Finanzinstrumente muss keine neue Prospektdoku-
mentation erstellt werden, solange darunter kein neues
Angebot lanciert wird.!% Diese Ubergangsbestimmung
ist primir fir gewisse strukturierte Produkte von Bedeu-
tung.

Die Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts ge-
miss FIDLEG gilt fir Effekten, die nach Inkrafttreten
des neuen Gesetzes offentlich angeboten werden oder
zum Handel zugelassen werden sollen, nach Ablauf von
sechs Monaten ab Zulassung einer Prifstelle durch die
FINMA, also voraussichtlich ab 1. Juli 2020 sofern zu-
mindest eine Priifstelle auf den 1. Januar 2020 zugelassen
wird.!? Bis zu diesem Zeitpunkt gelten die Bestimmun-
gen des Schweizerischen Obligationenrechts noch weiter
(Art. 108 Abs. 2 E-FIDLEV). Diese Bestimmung kann
wohl dahingehend verstanden werden, dass wihrend
diesen ersten sechs Monaten Prospekte entweder gemiss
den bisherigen Prospektbestimmungen oder alternativ
gemiss dem neuen FIDLEG-Prospektregime erstellt
werden konnen (dasselbe muss u.E. auch in Bezug auf
Prospektinhalt und Prospektpriifung gelten). In Bezug
auf Emissionsprogramme, die bereits vor Inkrafttreten
des FIDLEGS an einem Schweizer Handelsplatz regist-
riert sind, bedeutet dies konkret, dass der Basisprospekt
grundsitzlich bis zum Zeitpunkt der vollen Umsetzung
des neuen Schweizer Prospektrechts (voraussichtlich bis
am 1. Januar 2022) giiltig ist. Wird jedoch nach Ablauf
der Ubergangsfrist von sechs Monaten gemiss Art. 108
Abs. 1 E-FIDLEV (d.h. nach dem 1. Juli 2020) eine neue
Serie oder Tranche unter dem Emissionsprogramm in
der Schweiz o6ffentlich angeboten oder zum Handel zu-
gelassen, muss der Basisprospekt FIDLEG-konform
aufdatiert und angepasst werden.

VI. Fazit

Mit der Inkraftsetzung des FIDLEG und der ausfiihren-
den Finanzdienstleistungsverordnung wird die Schweiz
ein modernes Prospektrecht erhalten. Dies ist grund-

195 Botschaft FIDLEG (FN 5), 9004.
19 Art. 108 Abs. 1 E-FIDLEV; Erliuternder Bericht FIDLEV (FN 26),
65.

satzlich zu begriissen. Das bisherige Prospektregime
kann etwas provokativ als so 16chrig wie ein Schweizer
Kise bezeichnet werden. Zudem gibt es im Bereich der
Aktien und Anleihen nicht wirklich ernst zu nehmende
inhaltliche Anforderungen an den Prospekt. Gleichzei-
tig besteht mit der Neukonzeption auch die Gefahr einer
Uberregulierung. Vieles wird davon abhingen, wie die
Prufstellen ihre Aufgabe interpretieren und wie «busi-
ness-minded» sie ihre Aufgabe wahrnehmen werden. Es
ist zu hoffen, dass die Schweizer Borsen, allen voran na-
tirlich die SIX Swiss Exchange und deren Prifstelle, den
bisherigen Pragmatismus und zuvorkommenden modus
operandi weiter leben werden. Nur dann wird sich der
Borsenplatz Schweiz weiterhin als valable und attrakti-
ve Alternative zu anderen europiischen Borsenplitzen
empfehlen konnen.!?”

197 Wobei die Anerkennung der Aquivalenz der SIX Swiss Exchange
AG durch die EU natiirlich ebenfalls eine gewichtige Rolle spielen
wird.
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