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1. Einleitung

Anlasslich der Aktienrechtsrevision wurde das Festiibernahmeverfahren!
nicht geregelt, obwohl dies verschiedentlich gefordert worden war2 Der Grund
fiir das gesetzgeberische Schweigen dirfte darin gelegen haben, dass ange-
nommen wurde, dass das neue ordentliche Kapitalerhéhungsverfahren das
Festiibernahmeverfahren obsolet machen wiirde?®. Das erwies sich als unrich-
lig, womit heute in diesem Bereich eine Gesetzesliicke besteht.
Festiibernahmen von Aktien® kommen in der Praxis in zwe/ Formen vor:
a) In der ersten Fallgruppe erfolgt die Festiibernahme im Zusammenhang
mit einer Kapitalerhdhung, wobei die Aktien am Tag der Generalversammlung
von einer Bank (oder einem Bankensyndikal)® gezeichnet und liberiert wer-

1 Vpl.zum Begriff des Festilbernahmeverfahrens Strazzer, Die Festibernahme bei der Kapitalerhs-
hung der Aktiengesellschaft, Diss. ZH 1995, 4, 5 mi{ zahlreichen Nachweisen.

2 Vgl. ForstmosER, Zuliissigkeit des Festilbernahmeverfahrens fiir Kapitalerhthungen unter neuem
Alktienrecht? SZW 1993 10§ mit Nachweisen.

3 Vgl (statt vieler) Bockel, Schweizer Aktienrecht, 2. Aufl, Ziirich 1994, N 169 und Fn. 41: ForsTMO-
SER/MEIER-HAY0Z/NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht. Bern 1996, § 52 N 202,

4 Wgl.zur Situation bei Obligationen {die nicht Gegenstand vorliegender Ausfilhrungensind} beispiels-
weise BGE [12 [1 4441

$  Es wird im folgenden gemiss Praxis in der Schweiz angenommen, eine Bank (oder ein Bankensyn-
dikat)sei Ubernebmerin. Ansich geniigt es, wenn die Ubernehmer Effektenhéindlerstatus haben, vel.
Art. 2 lit. d BEHG.
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den und das Syndikat die Aktien entweder den bisherigen Aktioniren oder
(seltener, aber Gegenstand der vorliegenden Ausfiihrungen) Dritten anbietet.

Praktisch kommt ein dffentliches Anbieten von Aktien an Dritte bei (bisherigen) Publi-
kumsgesellschalften nur dort vor, wo Aktien in einem fremden Markt plaziert werden, um
die Gesellschaft einem internationalen Investorenkreis zu &ffnen®.

Bei Geselischaften, die bisher von einem zahlenmdssig kieinen Aktionérskreis beherrscht
wurden, flihrt eine Kapitalerhhung, bei der die Aktien durch ¢ine Vielzah! von Dritten
(durch das «Publikum») gekauft werden, zu einer Publikumsotfnung baw. zu einem
sogenannten «[nitial Public Offering» (kurz «[PQ»)7,

Diese Fallgruppe, bei der neue Aktien geschaffenrwerden, wird im folgenden
nach der auch im Schweizer Markt iiblichen amerikanischen Terminologie mit
«Primary Offering» bezeichnets,

b) In der zweiten - von der Lehre kaum beachteten — Konsteilation bietet
ein Grossaktiondr (oft der Alleinaktiondr) seine Aktien dem Publikum an,
wobei er dies wie im ersten Fall unter Einschaltung eines Bankensyndikates
macht, das die Aktien in einem ersten Schritt fest tibernimmt, um sie dann dem
Publikum zu verkaufen. Diese Festiibernahmeart, bei der das Bankensyndikat
die Aktien kauft (und nicht zeichnet), wird im folgenden als «Secondary
Offering» bezeichnet?,

Beim IPO liegt der wirtschaftliche Hauptunterschied zwischen den beiden
Offertarten darin, dass bei einem Primary Offering der vom Publikum bezahlie
Preis deremittierenden Gesellschaft, bei einem Secondary Placement dagegen
dem Verkiufer zufliesst.

In die erste Gruppe gehort elwa die Ausgliederung und der IPO des Medizinaltechnikbe-
reichs von Sulzer im Sommer 1997, in die zweite der IPO von Selecta Group, bei der die
Valora Hoiding AG Verkiiuferin war, In der Praxis existieren auch Kombinationsformen,
dies dann, wenn in einem IPO einerseirs der bisherige Aktionir als Verkiufer auftrite,
gleichzeitig aber auch die Emittentin selbst Aktien anbietet, um neue Mitte! zu erhalten,
Dies war beispielsweise bei der Kaba im Winter 1995 oder der Stratee im Frithling 1996
der Fall,

Festzuhalten ist ferner, dass auch beim Primary Offering eine Strukturierung moglich ist,
mittels der dem bisherigen Grossaktjonir ein «Verkaufspreis» zufliesst, dies dann, wenn
der Grossakliondr den zu plazierenden Geschiiftsbereich !0 zuniichst an gine neugegritn-
dete AG verkaufi und den Kaufpreis als Darlehen estehen lisst»; im zweiten Schritt
erhoht dann die Emittentin ihr Kapital (Primary Offering) und zahlt aus den ilr zuflies-
senden Betrdgen das Darlehen zuriick.

5 Vgl zu dieser Faligestaliung BGE 121 13] 219, 237,

7 ImJahre (996 wurden in total 9 IPOs ein Emissionsvolumen von CHF 1.3 Min. erzielt. In der ersten
Hilfte des Jahres 1997 wurden bereits 8 1POs angekilndigt oder durchgefibrt, vgl. NZZ vom 18, Juni
1997, Nr. 138, 8. 33,

8 volaur Terminologie Loss/SELiGaaNN, Fundamentals of Securities Regulation, 3. Autt. Boston/New
York/Toronto/London 1995, 75 £

? Inden USA wird ¢ine solche Transaktion aber dennoch dem Securities Act von 1933 unterstell, dies
weil der verkaufende Grossaktionir als «underwsiters nach$ 2(11) des 1933 Agr gilt (als «controlling
person» des «issuers),

1 In der Praxis handelt es sich in aller Regel um cinen panzen Konzern,
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Bei einer in der heutigen Zeit der «Fokussierung» hiufigen Unterart des
IPO, dem «Spin-Off»1 sind damit im Sinne einer Zusammenfassung folgende
Vorgehensweisen denkbar, wobei die Wahl einer Struktur in der Praxis auf-
grund steuverlicher, buchhalterischer und markttechnischer Uberlegungen er-
folgt:

Angenommen A sei der alleinige Aktiondr von B, B hine 100 Aktien a | nominai

ausstehend und B hiitte einen Wert von 500 (womit eine B Aktie ginen Wert von § hat).

A kann

= entweder seine 100 Aktien dem Publikum filr 500 anbieten; oder

- seine 100 B Aktien fiir 500 an C Holding 2 verkaufen {gegen Darlehen), worauf C dann

ihr Kapital um 500 erhéht, die neuen Aktien dem Publikum anbictet und aus dem Erids
der Kapitalerhghung das Darlehen zuriickzahlt; oder A kann schliesslich

- das Kapital von B um beispielsweise 300 (60 Aktien 4 | nominat mit einem Ausgabe-

betrag von 5) erhdhen, auf sein Bezugsrecht verzichten und diese Aklien durch das
Publikum zeichnen lassen (wodurch sich der Wert von B auf 800 erhht) und gleichzei-
tig beispielsweise die Hilfie seiner bisherigen Aktien dem Publikum offerieren; A
verbleiben in dieser Annahme 50 Aktien mit einem Wert von tota) 250,und er hat einen
Verkaufserlgs von 250 erhalten, das Publikum besitzt 110 Aktien mit einem Wert von
total 550, B hat 300 zusiitzliche Liquidi,

IL. Griinde fiir die Wahl des m,mma_umq:ms.zm<m~.wm_:‘m=w

alle Aktien auch wirklich gezeichnet wiirden oder (b) der Verwaltungsrat
einer Publikumsgesellschaft bej einer Om:m..i<9.m§5:ic5m gleich anwesend
seiund es nicht zumutbar (oder zumindest wenigsinnvoll) sei, sich wenige Tage
spéiter fiir den Feststellungsbeschluss wieder zu treffen's. Wihrend letzteres
Argument zwar fiir ein Festiibernahmeverfahren spricht, sind tatséchlich vor
altem folgende Griinde ausschlaggebend:

It Ausgliederung eines Unternechmensteils und Verkauf desselben an das Publixum,

*  Inder Praxis wiirde C im ersten Schritt ebenfalls A gehiren,

13 vl mozm.nzommm_\?_m_mn.Im<cQ20mmr (Fn. 3). § 52 N 201 Backi {Fn.3). N 169a; fiir die Lage in
Deutschland Kineer, Bank und Kapitalmarkirecht, Kotn 1995, N | 1.90,

M Ein Teil der Lehre behaupter sogar, die On:nE_cn_mmaa_c:m diirfe nicht bestimmen, dass eine
Kapitalerhéhung auch dann zustandekommen kann, wenn weniger Aktien als geplant gezeichnet
wilrden, so MEISTERHANS, Ausgewiihlte Fragen zur Kapitalerhshung bej der Akliengesellschaft,
JBHRep 1994 180 ff unter dem Titel «unzulissige Vermischung von ordentlicher und genehmigter
Kapitalerhdhung». Diese Meinung ist m.E. falsch {wie hier QOR-ZINDEL/SLER, Art. 650 N 8: IsLEn,
Ausgewiihlte Aspekte der Kapitalerhshung, AIP 1992 727 Fn. 8, und Bocker [Fn, 3], N 172b): Sind
die Aktioniire mehrheitlich damit einverstanden, auch eine geringere _Qv:m_o_.:m__csw als geplant
eintragen zu lassen - und es gibt Konstellationen, bei denen es nicht van Anfang an kiar ist, ob alle
angebotenen Aktien einen Abnehmer finden - werden dadurch weder Aktionsrs- noch Gliubiger-
interessen tangiert; die Ansicht von MEISTERHANS Tihrte im Effekt dazu. dass das Sammeln von

hehmigten Kapitalerhéhung) gelegt werden muss, was der Gesetzessystematik kiar widerspricht,
15 Vgl zu diesem Aspekt (star vieler) STRazzer (Fa. 1), 13 1.; ForsTmoser (Fn.2), 101
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{(a) Borsenspezifische Griinde: Soll ein bérslicher Bezugsrechtshandel statt-
finden, verlangt die Borse in der Regel, dass die «Basiswerte» fiir diese
Optionen bereits existieren!'¢. Diesem Verlangen kann in der Praxis nur mit
giner Festilbernahme nachgelebt werden,

(b) Sicherheit und Planbarkeit fiir Emittentin und Verkaufer: Die festliber-
nehmenden Banken iibernehmen das Risiko, dass sie die Aktien nicht verius-
sern kénnen!? - sei es, dass sie keine Kiufer finden, sei es, dass Kiufer den
Vertrag nicht erfiillen'¥. Umgekehrt kann die Emittentin (bzw. der Verkiufer
beim Secondary Offering) einen sicher eintreffenden Betrag einkalkulieren,

(¢) Plazierungskraft der Banken/Bookbuilding, Durch die Festilbernahme
werden die Banken in den Verteilungsprozess eingebunden und sorgen dafir,
dass die Aktien —-schon im eigenen [nteresse — beim Publikum plaziert werden.
Anders gesagt erlaubt die Festiibernahme der Emittentin oder dem Verkéufer,
vom Vertriebsnetz der Banken zu profitieren!”. Bei grossen und mittleren
Aktienplazierungen wird heute liblicherweise das sogenannte «Bookbuilding-
Verfahren» angewandt, bei dem es darum gehl, einerseits einen méglichst
marktnahen Plazierungspreis zu erzielen und gleichzeitig die Aktien beilang-
fristig orientierten Investoren zu plazieren. Unter diesem Verfahren kénnen
interessicrte Investoren Kaufangebote zu einem bestimmten Kurs abgeben;
der Emissionspreis wird erst am Vorabend der Plazierung so festgesetzt, dass
die ibernommenen Aktien vollstindig abgesetzt werden kénnen.,

(d) Giitesiegel, Durch die Mithaftung der Banken fiir den Prospekt profi-
tiert eine Plazierung vom Anschen der beteiligten Institute, was einerseits die
Plazierung erleichtert, andererseits fiir die Emittentin oder den Verkiiufer
einen hoheren Verkaufspreis verspricht.

(e) Profitieren vom Fachwissent der Banken. Banken bieten im Rahmen
ihrer Dienstleistungen bei einer Festibernahme gleichzeilig Beratung an,
insbesondere betreffend den giinstigen Zeitpunkt des IPQO, den Preis und die
einzuschlagende Werbestrategie (u. a.im Ralimen sopenannter Roadshows)?.

16 Vpl.das Rundschreiben der Schweizerischen Zulassungssielle vom 1. Mirz 1993 Gber das Kotierungs-
vertahren und Informationspflichten bei Kapitalerhdhungen, N, 8.

17 Vgl. sttt vieler Strazzer (Fn. 1), 15 f, Durch das bei IPOs heute iibliche Bookbuildingverfahren
(val. (c)) ist diese Gefahr allerdings beschriinkt. Immerhin ist festzuhallen, dass die Angebote der
[nvestaren im Bookbuilding in aller Regel nicht verbindlich sind.

¥ Die Nicherfilllung kann auf Zahlungsunfihigkeit zuriickzufihren sein, aber auch auf eine «force
majeure». Das Bankenkonsortium behiilt sich in aller Regel bis zu einem gewissen Zeitpunki ein
Ricktritisrecht vor - danach triigt es aber auch das Risiko einer «force majeure». Es ist in diesem
Sinne nicht ganz kerrekt zu sagen, die Banken handelten in jedem Fall treuhiinderisch (so aber
Forstaoser [Fn. 2}, (41 - allenfalls kann man die Banken als Treuhiinder filr die kilnltigen Aktioniire
versiehen, dies aber nur bei Einrfiumung des Bezugsrechis, vgl. Fn. 51.

19 Dieses Element ist zugegebenermassen nicht spezifisch fiir die Festitbernahme — von der Plazierungs-
kraft kann auch bei der kommissionsweisen Plazierung profitiert wereden; vgh zum Bepriff WaTTeg,
Prospekt{haft}pflicht. AIP 1992 48, 50 {mit weiteren Verweisen), ferner Art. 311 BEHV: generell zu
den Emissionsformen KOmpEL {Fn. 13),N 11.6 1F.

2 Auch diese Aspekie kdnnien natilrlich ausserhalb eines Festiibernahmeverfahrens angeboten wer-
den, vgl. auch Fn. 19,

¢
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Gleichzeitig erbringen die Banken wertvolle Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit der erstmaligen und spéteren Lieferung der Wertpapiere (SEGA)
und insbesondere bei der Erstellung des Prospektes.

IIL. Zulissigkeit des Festiibernahmeverfahrens
und dessen rechtliche Qualifikation

Die Zuldssigkeit des Festiibernahmeverfahrens ist heute unbestritten, dies
trotz einer anderslautenden Formulierung in der Botschaft zur Revision des
Aktienrechts?!,

Praktisch wird die Festiibernahme durch den Ubernahmevertrag® struktu-
riert — dieser definiert die Pflichten des Bankensyndikates (Zeichnung und
Liberierung®, Angebot an das Publikum, Ablieferungspflicht) und dessen
Rechle (insbesondere Ausgabenersalz, Anrecht aul eine «Kommission»,
Riicktrittsrecht im Falle eines Force-Majeure-Falles) sowie die Rechte und
Pflichten der Emittentin bzw. des Verkdufers (die Aklien zu schaffen bzw. an
das Syndikat zu verkaufen, einen Prospekt zu erstellen, dem Bankensyndikat
im Rahmen des Due Diligence® Zugang zu gewissen Daten zu verschaffen,
Legal Opinions eines Rechtsanwaltes und einen Comfort Letter der Revi-
sionsstelie zu beschaifen, das Bankensyndikat von gewissen Anspriichen frei-
zustellen etc.). Der Ubernahmevertrag enthilt auch Bedingungen (z.B. die
Zustimmung der Generalversammlung} und allgemeine Regelungen, etwa
betreffend das anwendbare Recht.

Der Ubernahmevertrag ist ein Dienstleistungsvertrag sui generis® mit auf-
tragstechtlichen (u.a. treuhéinderischen) Elementen und einer Verpflichtung
der Banken, Kaufvertrige mit dem Publikum abzuschliessen. Das in der
Schweiz kaum beachtete Secondary Offering ist als doppelter Kauf,verbunden
mit treuhandidhnlichen Elementen zu qualifizieren.

Die Banken erbringen im Normalfali auch Beratungsdienstleistungen im
Zusammenhang mit der Festiibernahme. Vertragstechnisch werden diese Lei-

. stungen aber durch einen «Engagement Leller» strukturiert — der eigentliche

21 Botschaft zum neuen Aktienrecht, Bern 1983 (zilier! nach Sonderdruck), 47, wo — allerdings ohne
das Festiibernahmeverfahren wértlich zu nennen - von einem «Vorgehen von zweifelhafter Legali-
tiit» gesprochen wird. Vel auch Bocker (Fr. 3), N 16% mit Verweisen in Fa. 46 und 47; Forstao-
sER/MEIER-HAvoZ/NoBeL (Fn. 3), § 52 N 208.

22 vpl, hierzu Strazzer (Fn. 1), 29 ff. Dessen umfassende Darstellung sei hier aus der Sicht des

Praktikers folgendermassen relativiert: (a) eine Rechiswahl erfolgl stets. sobald internationale

visse vorliegen, (b) der Autor dieses Artikels hat es noch nie erlebt, dass AGB im Rahmen

eines Ubernahmevertrages zum Vertragsinhalt erhoben wurden.

Y STRazzZER {Fn. 1).46 11,

4 Vpl.dazu Horr, Die Verantwortlichkei der Banken bei Emissionen, Miinchen 1991, speziell N 174 ff.;
ZopU/ARPacAUS. Zur Prospekt-Priffungspllicht der Banken bei Emissionen, Festgabe Schweizeri-
scher Juristentag 14994, 195,211 ff.

25 vgh Strazzer (Fn. 1), 139 {f., speziell Fn, 450,
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Ubernahmevertrag wird praktisch erst wenige Tage (oder noch héufiger we-
nige Stunden) vor der Zeichnung bzw. dem Kauf unterzeichnet, wenn die
Beratungsleistungen ldngst erbracht sind.

IV. Spezifische Rechtsfragen beim «ersten Schritt»
eines Primary Offering

a) Allgemeines

Wie gezeigt underscheidet sich das Primary Offering vom Secondary Offering
dadurch, dass im «ersten Schritt» Aktien origindr, durch Zeichnung des Ban-
kensyndikates, geschaffen werden; damit muss das Bankensyndikat bei dieser
Festiibernahmeart auch die technischen Aspekie einer Kapitalerhdhung erfill-
len, insbesondere die formgerechte Liberierung der Aktien sicherstellen.

In der Lehre stehen sich eine funktionelle? und eine formelle’” Betrach-
tungsweise gegeniiber. Nachfolgend wird sozusagen eine eklekiische Litk-
kenfillung propagiert,da m.E.beide bislang vertretenen Meinungen Schwach-
stellen haben,

b) Besonderheiten des Generalversammlungsbeschlusses: die Festsetzung des
Ausgabebetrages

Besonderheiten ergeben sich beim Generalversammlungsbeschluss insofern,
als (a) allenfalls das Bezugsrecht auszuschliessen ist (dazu sogleich) und (b)
umstritten ist, wie der Ausgabebetrag von der Generalversammlung oder
gepebenenfalls vom Verwaltungsrat? festzusetzen ist. Diese Festsetzung istaus
zwei Griinden problematisch: (i) zunichst will das Bankensyndikat die neuen
Aktien wepen des Kreditrisikos in aller Regel nur zum Nominalbetrag liberie-
ren und nicht zum (bei der normalen Kapitalerhohung mit Bezugsrechtshan-
del in aller Regel bekannten) Ausgabepreis® und (ii) gilt sodann spezifisch
beim IPO, dass der Ausgabebetrag oft erst in letzter Minute festgesetzt wird,
um fir die Emittentin einen méglichst optimalen Preis festlegen zu kiinnen.
Die Vertreter der formalen Betrachtungsweise erlauben in diesem Bereich die

26 Bockil (Fn. 3), N 169 f; Warter (Fn. 19),51, .

77 FompstmoseR, Schweizerisches Aktienrecht, Bd. )1, Grundlagen, Griindung und Anderung des
Aktienkapitals, Zlirich 1981, § 9 N 193 if,; Forsimoser (Fn. 2}, 102 ff.

3 Art. 650113 OR erlaubt die Delegation der Festsetzung des Ausgabebetrages an den Verwaltungsrat,
was aber in der Praxis nicht immer hilft, 1agt der Verwaltungsrat doch meist unmittelbar nach der
Generalversammlung und hat damit den gleichen Wissenstand wie jene.

2 Anders gesagt wollen die Banken den Betrag des Agio der Gesellschaft erst dann transferieren, wenn
das Syndikat die Gelder vom wzeichnenden» Publikum erhahen hat, vgh auch Strazzer (Fu, 1), 5t;
OR-ZinpEL/ISLER, N 32 zu Art. 650.
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Angabe des Nominalbetrages (allenfalls mit Erwihnung des Bezugspreises™),
die funktionale Theorie tritt dafiir ein, dass der wirkliche Ausgabebetrag, d.h.
der Preis,den das Publikum bezahlt, aufzufiihren ist.’' Nach der vermittelnden
Lésung von STRAZZER sollten die Aktien im Betrag des Nennwerts von den
Ubernehmern teilliberiert werden.

M.E. st in diesem Bereich der formalen Betrachtungsweise zu folgen:

{(a) Der Losungsvorschlag von STRAZZER ist zwar sicher durchfiihrbar, hat
aber wegen der Notwendigkeit weiterer Verwaltungsratsbeschliisse®, Schwie-
rigkeiten bei Inhaberaktien und borsentechnischer Probleme? enge praktische
Grenzen. Nach der hier vertretenen Ansicht ist dieser (komplizierte) Weg
unnotig.

(b) An der funktionalen Ansicht ist problematisch, dass der Verwaltungsrat
streng genommen keinen korrekten Feststellungsbeschluss fassen kann, da er
im Beschlusszeitpunkt nicht iberpriifen kann, ob Gelder, die dem Ausgabebe-
trag entsprechen, wirklich geleistet wurden (Art. 652g 1.3 OR)*, Auch bietet
diese Ansicht dort keine Hilfe, wo im Moment der Generalversammlung der
Ausgabebetrag noch nicht bekannt ist, was — wie gesagt — bei einem IPO typisch
ist.

(c) Zu folgen ist damit der Ansicht von ZINDEL/ISLER® wonach die Gene-
ralversammlung als Ausgabebetrag den Nominalbetrag fixiert. Uber diese
Ansicht hinausgehend ist zu fordern, dass in der Urkunde entweder der
Bezugspreis genannt wird, falls er bekannt ist, oder dann festzuhalten ist, dass
der Verwaltungsrat®? den endgiiitigen Bezugspreis™® (beispiclsweise in einer
Verhandlung mit den festiibbernehmenden Banken) festsetzt?, Diese Ansicht

M OR-ZmpeL/ISLER, N 16 und 32 zu Art. 650.

31 Bocker (Fn, 3. N 1691,

32 vgl Strazzer (Fn.1), 57 ff.

3 Der wegen der im allgemeinen notwendigen Anderung der Statuten und des erforderiichen Han-
delsregistereintrages Sffentlich zu beurkunden ist, vgl. allgemein Art. 634a OR,

31 Zu den Inhaberaktien Art. 683 OR. Die bérsliche Problematik besteht darin, dass, wenn die Libe-
rierung erst durch das Publikum erfolgt, wihrend einer kurzen Zeit verschiedene Aktien gleicher
Kategorie ausstehend sind, voll- und teilliberierte.

35 Strazzer (Fn. 1),51.

3 OR-ZNDEL/TSLER, N 16 und 32 zu Art. 650.

37 Kompetenztechnisch stellen sich m.E. keine Probleme: auch wenn man den Betrag lefztlich wirt-

schaftlich als Ausgabebetrag betrachtet, ist eine Delegation an den Verwaltungsrai miglich, vgl.

Fn. 28.

Denkbar ist, dass die Generalversammlung einen Mindestbetrag festlegt — kritisch dazu, da er dies

als «Delegation nach oben» betrachtet, Strazzer (Fn. 1), 56 1.

Vertragstechnisch wird der Ubernahmevertrag ungithig {oder gar nicht abgeschlossen), wenn tiber

diesen Preis keine Einigkeit erreicht wird. In den Vertriigen wird dann jeweils auch geregelt, was

diesfalls mit den schon gezeichneten Aktien passiert. Wo dies in den Grenzen von Art. 659 OR
miglich ist, tbernimmt in aller Regel die Gesellschaft die Aktien als Vorratsaktien.

38

39



394 Rovr WaTTER: Die Festibernahme von Aktien, speziell beim «Initial Public Offering»

ist m.E. deshalb richtig, weil sie die grosstméglichste Flexibilitéit erlaubt und
Aktionirs- oder Drittinteressen nicht tangiert werden.

In der in diesem Bereich zentralen Verbuchungsfrage gilt folgendes: Der
von den Banken unter dem Ubernahmevertrag transferierte Betrag darf und
muss bei der Emiltentin als Agio eingebucht werden («Mehrerlds» nach
Art. 671 I1.1 OR) und nicht etwa direkt den freien Reserven zugewiesen oder
gar als Ertrag verbucht werden. Zulissig ist es handelsrechtlich m.E., dass nur
der Nettoerlts als Agio verbucht wird (also Totalerlés minus Kommissionen
und Auslagen) - moglich ist es aber auch, den Bruttoerlss als Agio zu verbu-
chen und die Kommissionen als Aufwand.

¢) Finanzierung der Liberierung durch die Emittentin

In der Praxis wird teilweise versucht, Wege zu finden, damit das Banken-
syndikat auch den Nominalbetrag der Kapitalerhdhung nicht aufbringen
muss?!,

Die Beurteilung der Zulidssigkeit einer Finanzierung der Festilbernahme
durch die Emittentin muss sich dabei an den Regein iber die Vorratsaktien
orientieren 2. Darlehen durch die Aktiengesellschaft an das Bankenkonsor-
tium sind wegen des Verbotes der Einlageriickgewihr (Art. 680 IT OR) und
der Unterpariemission {Art. 624 OR) dann unzulassig, wenn die Emittentin
nicht iiber einen entsprechenden Betrag frei verfiigbarer Mittel verfigt®.
Maglich ist auf jeden Fall, dass beispiclsweise der Lead Manager den Nomi-
nalbetrag aufbringt und von der Emittentin verlangt, dass diese den im Rah-
men der Kapitalerhéhung erhallenen Nominalbetrag auf ein zinsloses blok-

40 Aktionsire kénnen sich m.E. deshalb nicht wehren, weil cine Delegation der Festsctzung des
Ausgabebetrages an den Verwaltungsrat auch miglich ist, ihnen mithin durch Mehrheitsentscheid
die Kontrolle iiber diesen Aspekt entzogen werden kann {zu beriicksichtigen st in der IPO-Situation
immer, dass die Aktiondre zuniichst dem Bezugsrechtsausschluss zustimmen miissen), Handeht der
Verwaltungsrat allerdings bei der Festsetzung fahrtissig und wird deswegen der Ausgabepreis zu tief
angesetzt, steht den Aktiondiren die Verantwortlichkeitsklage zu. Drittinteressen sind deshalb nicht
tangiert, weil Dritte nur einen Anspruch darauf haben, dass neue Aktien mindestens zum Nominal-
wert ausgegeben werden.

4 Vet Strazzer (Fn. 1),61 0L

42 Srrazzer (Fn. 1),61f;zu den Vorratsaktien etwa BGE 117 11 293 if.; ZopL, Rechtliche Probieme im
Zusammenhang mit der Schaffung von Vorratsaktien, SZW 1991 1 ff.

43 Vgl statt vieler Strazzer (Fn. 1), 63 mit weiteren Nachweisen. Verwirrlich ist die in der Lehre oft
verwendete Formulierung, das Darlehen diirfe nicht «aus gebundenen Mittelns gewihrt werdens.
Bilanztechnisch wird ein Darjehen durch einen Tausch von Barmitteln in eine Darlehensforderung
geschaffen, die Passivseite wird gar nicht tangiert. Fraglich ist aber (gleich wie beim Kauf eigener
Aktien},ob ein entsprechender Posten «freie Reservens existiert, der dann —als Folge des Darlehens
- wie beim Kauf eigener Aklien «gespeirt» werden muss, bis das Darlehen zurlickbezahlt ist.
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kiertes Konto bei dieser Bank einzahlt#4. Vorteil dieses Vorgehens ist, dass so
nur geringe Finanzierungskosten entstehen,

d) Bezugsrechtsansschluss?

Beim IPO stellt sich die Frage an sich gar nicht, ob bei der Festiibernahme das
Bezugsrecht der bisherigen Aktiondire ausgeschlossen werden muss — ein
Bezugsrechtsausschluss ist unabhingig davon notig, ob der IPO iiber eine
Festiibernahme abgewickelt wird. Anzumerken ist, dass eine Publikumsaft-
nung in aller Regel einen sachlichen Grund fiir einen Entzug darstellen wird+,

Es soll hier aber dennoch kurz auf die kontroverse Frage eingegangen
werden, ob ein Bezugsrechtsausschluss (und damit ein Quorum nach Art. 704
1.6 OR und die Prifungsbestiitigung nach Art. 652 £ II OR) dann erforderlich
ist, wenn sich das Bankensyndikat verpflichtet, die Aktien den bisherigen
Alktiondren — bzw. in der Praxis weit hiiufiger, den Bezugsberechtigten nach
einer Phase eines Bezugsrechtshandels - anzubieten. M.E. muss hier — im
Gegensatz zur Frage der Festsetzung des Ausgabebetrages — betreffend
Quorum der funktionalen Betrachtungsweise* gefolgt werden, wobei aber am
Erfordernis einer Priifungsbestitigung festgehalten werden solite®.

Im Rahmen der Priifungsbestiligung wilrde die Revisionsstelle prilfen, ob der Kapitaler-

hihungshericht rechtsgenigend darlegt, dass sich die Banken giiltig verpflichtet haben,
den bisherigen Aktioniiren das Bezugsrecht einzurdumen.

Der Grund fiir diese Ansicht im Bereich des Quorums ~ rechtstechnisch
handelt es sich um Liickenfiillung in Anbetracht der fehlenden gesetzlichen
Normierung des Festitbernahmeverfahrens* - liegt wiederum darin, dass
weder Aktion#irs- noch Drittinteressen tangiert werden, wenn kein Bezugs-
rechtsausschiuss angenommen wird:

(a) Die Aktioniire «erhalten» bei einer Festiibernahme, bei der sich die
Bank verpflichtet, ihre Bezugsrechte zu wahiren, genau gleich viel wie beim

# In dieser Vorgehensweise stellt sich die Problematik von Art. 680 [I OR prinzipiell auch, da der

Nominalbetrag zuriick an dea Aktiondr (d.h. die Bank) fliesst, M.E. geniigl es hier aber, dass an der
Mbglichkeit der Bank, die Gelder zurtickzuzahlen in der Regel kein Zweifel besteht bzw. das Risiko
einer Nichiriickzahlung gleich ist, wie bei irgendeiner Anlage und es picht darauf ankommen kann,
¢ine Aniage als ungillig zu erkliren, nur weil die entsprechende Bank auch Aktiondarin ist. Vgl. hierza
OR-KuURER, N 22 zu Art. 630.
35 vpl. BGE 121 [11 219,237 (fiir Plazierungen im Ausland),
3 lnsbesondere Bockui (Fn, 3), N 169g; vgl. auch Art, 29 VI der 2. Gesellschaltsrechttichen Richtlinie
der EU (77/91/EWG) und diese Bestimmung implementierend § 186 V DAKIG; anders Forst™o-
SERMEIER-Havoz/NoseL (Fn. 3), § 52 N 204; STRAZZER (Fn. 1), 255; OR-ZINDEL/ISLER, N 32 24 Arl.
630; ForsTMosER {Fn. 27), 104 I,
Anch hat der Generalversnmmlungsbeschluss die Aufhebung des Bezugsrechts «zugunsten der
festiibernehmenden Banken, die sich ihrerseits verpflichtet haben, den bisherigen Aktioniren ein
wirtschaftlich identisches Bezugsrechl einzuriumens, festzohalien,
lm Rahmen dieser Lickentidlung ist nicht ersichiiich, weshalb nur eine «schwarze oder weisse» (d.h.
Anwendung aller oder keiner Regeln iber den Bezugsrechisausschluss) Lésung maglich sein sol),

47
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formellen Bezugsrecht, jain aller Regel mehr, erlaubt doch die Festilbernah-
me, dass das Bezugsrecht handelbar ausgestaltet wird®, Damit ist nicht einzy-
sehen, weshalb die Hitrde in der Om:m_.m_cmh.mmaa_::w vom einfachen zum
qualifizierten Mehr erhdht werden miisste,

{(b) Den Aktioniren erwachsen - wenn man am Erfordernis der Priifungs-
bestitigung festhélt — auch keine Gefahren: haben sich die Banken im Rahmen

des CcQ:m:Em«.m_.:.mmnm verpilichtet, die Bezugsrechte zu honorieren, darf

ihren Verpflichtungen sorgfdltig nachleben. Nicht ejnmal ein Konkurs eines
solchen Institutes hitte negative Konsequenzen fiir die Aktionire: da die
Banken als Treuhsinder agieren®, sind die im Rahmen der Festiibernahme
erworbenen Aktien fiir die Bezugsberechtigten aussonderbar®?,

€) Garantien im Underwriting Agreement

In jingerer Zeit ist es iibiich geworden, dass die Emittentin jm Ubernalime-
vertrag analog zu den Gepflogenheiten in den USA und in England gegeniiber
den Banken Qmﬁmalﬁwﬁgmm: und Garantien {«representations and warran-
ties») abgibt und sich verpflichtet, die Banken bej deren Verletzun 220 entsché-
digen oder schadlos zu halten®, Die zentrale Gewihrleistung erstreckt sich
jeweils auf die {meist konsolidierte) Wmosnc:mammc:m. deren Korrektheit
nach den jeweils anwendbaren Grundsitzen 5 zugesichert wird und teilweise
auch auf den Prospekt als Ganzes. Daneben finden sich meist ein bis zwej

Dutzend zusitzlicher Garantien.

Erweist sich eine abgegebene Garantie — beispielsweise diejenige iiber die
Rechnungslegung, weil zu hohe Gewinne ausgewiesen wurden - ajg falsch,
kann sich dieser Fehler zunichst auf den Plazierungserfolg auswirken, wenn
er noch vor abgeschlossener Plazierung entdeckt wird, Wahrscheinlicher ist
der Fall, dass der Fehler spiter entdeckt wird und zu Klagen gegen die Banken
fishrt (aus Prospekthaftpflichtss oder Kaufvertrag) und diese dann aus dem
Gcm_.:mrﬁme.m_.:.mm auf die Emittentin Regress nehmen wollen.

9 Vgl. zur barslichen Handelbarkeit oben, Text bei Fn. 16,

0 Auch Broker fallen unter eine Kontrolle, vgl. Fn. 5,

S Vel F. 18: die Banken agieren dabei im Falle,wo Aktionsire ein Bezugsreeht haben, als Treuhéinder
flr die Aktiontire und niche flir die Aktiengesellschaft, da der Gsﬁ.:u:ﬂaqn:_.mm diesbezilglich als
Vertrag zugunsten Drilter zu lesen jst.

 M.E. nach An. 401 OR. vgl. Fn. 51 und generell WATTER, Die Treuhand im Schweizer Recht, ZSR
1995 11 179, 221 f, Fraglich - m.E. aber zy bejahen - ist, ob Art. 16 Ziff. 2 BankG anwendbar ist, da
die Berechtipten keine Kunden sind. Diese Bestimmung gilt aber unverstindlicherweise nicht fijr
Broker, vgl. WatTer, Investorenschutz im Kapitalmarkerecht, AJP 1997 269,278. BGE 112 11 4dd ist
in der hier diskutierten Konstellntion nicht relevant.

53 Die Entschiidigungspflicht geht weiter und umfasst auch entgangenen Gewina,

™ 1AS,FER,US Q>>mmc.<m_.m=maan§ mmnqmn:_anENmzzxc%xz.xo_io:scmn___cmmﬁ.oa_n__a_r
Ziirich 1996, 138 £,

% Vel zu den Emmnco_.m:mmaﬁ::wn: OR-WatTer, N 13 ff. zu Art, 752.
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Eine Zahlung der Emittentin an die Banken unter einer solchen Garantie
ist rechtlich aus drej Grinden problematisch:

{a) Zunichst wird die Lage der Emittentin dureh die Zahlungspflicht noch
schlimimer, was bedeutet, dass diejenigen Kiufer von Aklien, die keine Klage
erhoben haben, doppelt bestraft werden: erstens durch die Entdeckung des
Fehlers im Prospekt (beispielsweise in der WGnr:c:mm_mmc:mv. der die Aktien-
kurse gedriickt hat und zweitens durch dje zusitzliche Zahlungspflicht der
Emittentin,

Andererseits kann argumentiert werden, dass die Emitientin nur das zuriickgibt, was sie

~ wegen des falschen Prospekis - zuviel erhalien hat. Dieges Gegenargument jst aber

amw_.m._c. nicht immer stichhaltig, weil ajle Investoren zuviel bezahlt haben und vielleicht

DUr einige wenige die Banken belangt haben, die dann ihrerseits Ersatz fordern. Durch

die m_.mh_ﬁmm:_::m werden damit digjenigen «bestrafts, die night geklagt haben (dies aber
dank der langen Verjihrungsfrist von Art. 760 OR allenfalls noch nachholen kénnen).

ehemaligen) Aktionar aufgefasst werden, der gegen das Verbot der Einlage-
rickgewdhr (Art, 680 I1 OR) verstisst, Zu beachten ist hier zusdtzlich, dass dje
Bank bei einer T.o%mwﬂamn:mwm.w_mmm nur dana zu eiper Zahlung verurtejlt
wird, wenn ihr ejn (eigenes) Verschulden nachgewiesen werden kann.
Andererseits wird in aller Regel die Emittentin - oder deren Organe - ejn héheres
Verschulden ireffen als die Bank, womit nach der Regel von Art. 5011 OR bzw. 759 {11

Om.&o Emittentin und derep Organe den «weniger schuldhaften» Banken sowieso
zZumindest einen Teil des Schadens ersetzen milssen,

rechtlichem» Verhalten verleiten kann. Dieses Argument wird vor allem im
amerikanischen und deutschen Recht gegen wnmmmﬁm__::mmmnwaacsmm: bzw,
Emmwo»ci&mc:mmﬁm:mm_: vorgebracht 56,

M.E. muss die Lésung fiir das sch weizerische Rechy folgendermassen Ja uten;
Grundsitziich jst eme solche Abwilzung der I&.Ezmwmo_mm: aufdie Emitten-
tin giiltig, Fine m_.:mnw_.m:wczm dieser Aussage kann sich aber aus zwei Ubey-

(a) Indem das Risiko einer erfolgreichen wwo%mw:ummcaﬁimmm verlagert

bzw. abgewilzt wird, liegt im Ergebnis eip Wegbedingen der Bank fiir eigene

M.n_ E.:, die USA Loss (Fn.8), 114y iL; Hoer (Fn, 24}, N 177 I, beide mit Verweisen,
U._m I.N.:::mm_ﬁ:._:m&: sind in der Praxis deny 2uch oft so gestalter, dass die Banken das Risiko for
diejenigen Bereiche, in denen sie selbst verantwortlic sind, sefber tbhernchmen,
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(b) Im weiteren kann — nachdem die allfallige Zahlung der Emittentin als
Leistung im Zusammenhang mit einer KapitalerhShung erfolgt — Art. 680 11
OR eine Schranke setzen: Stets zuldssig ist es m.E., dass sich die Emittentin
verpflichtet, unter gewissen Umsténden ihren ersten Aktiondren {den Ban-
ken) das im Rahmen der Kapitalerhohung erhaltene Agiozuriickzuerstatten,
da durch eine solche Garantie weder (andere) Gliubiger (die nur einen
Anspruch darauf haben, dass neue Aktien mindestens zu nominal liberiert
werden) noch Aktiondre geschidigt werden (weil die Transaktion der Emit-
tentin auch bei Inanspruchnahme der Garantie im Rahmen des Agios noch
etwas «bringt», ndmlich den Nominalwert™). Umgekehrt sprechen die soeben
genannten Griinde und der klare Wortlaut von Art. 680 II OR dagegen, dass
die Banken auch den Nominalwert von der Emittentin verlangen kénnten™®
und es ist m.E. fraglich (und eher zu verneinen), ob ein Versprechen, auch
diesen (und dariiber hinausgehende) Betrige zu zahlen, dann zulidssig wiire,
wenn aus {rliheren Zeiten ausschiittbare Reserven vorhanden sind; dies nicht
aus Glaubigerschutziiberlegungen (denn Gliubiger miissen sich gefallen las-

- sen, dass ihnen ausschiittbare Reserven «entzogen» werden}, sondern zum
Schutz der «Altaktionire» und der Emittentin selber, da das Geselz eben
davon ausgeht, dass eine Kapitalerhthung der Emittentin netto zumindest den
Nominalwert der neu ausgegebenen Aktien «bringt». Diese Auslegung be-
wirkt in der Praxis, dass sich Banken dann besser schiltzen kdnnen, wenn der
Nominalwert der plazierlen Aktien im Vergleich zum Plazierungspreis klein
bzw. das Agio hoch ist.

V. Sperzifische Rechtsfragen beim «ersten Schritt»
eines Secondary Offering

Gesellschaftsrechtliche Besonderheiten sind beim ersten Schritt eines Secon-
dary Offering nicht zu beachten. Die Beziehung zwischen dem Verkdufer und
dem Bankensyndikat wird durch den Ubernahmeverirag geregelt (zur Quali-
fikation Teil 111 oben), Garantien (dazu I'V.e oben) sind in diesem Verhiltnis
unproblematisch. . -
Fraglich ist hingegen, ob auch die Emittentin Garantien im Ubernahmever-
trag abgeben kann™, da sie selber von der Transaktion nicht profitiert, weil der
Erlés aus der Plazierung nicht ihr,sondern dem Verkiufer zufliesst. M.E. muss
hier folgendes gelten: Fur die Schadloshaltung der Bank konnen Art. 100 I

S5 7Zu beachten ist ja stets, dass in den hier diskutierten Koustellationen die Gesellschaft wegen des zu
positiven Prospektes «zuviek» erhaiten hat.

8 Vgl OR-KuUrer, Arl. 680 N 18: OR-WATTER, Art. 752 N 12: anders woht Backut {Fin. 3).N (444b,

oF  Banken verlangen oft eine solche Garantie. Zuniichst aus dem nachvollziehbaren Grund, dass sie
lieber zwei als keinen Garanten haben: praktisch ist es aber auch oft so, dass die Organe der
Emittentin den Prospekt erstelien, und nicht Verireter des Hauptaklionirs.

¢
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oder 101 IT OR (vgl. IV.e oben) wieder Grenzen setzen, sodann muss eine
Leistung der Emittentin an die Banken dann unzuldssig sein, wenn den ver-
kaufenden Aktionir ebenfalls ein Verschulden trifft, dies im (inlernen) Ver-
hiltnis zwischen Aktionir und Emittentin wegen Art. 678 OR, im (hier rele-
vanten) externen Verhiiltnis Emittentin-Bank, weil die Bank ~ zumindest in
Extremsituationen — nicht annehmen darf, dass sich die Geselischaft zu einer
Leistung verpflichten kann, die einzig im Interesse ihres bisherigen Hauptak-
tionfirs, nicht aber im eigenen Gesellschaftsinteresse liegt®,

Anders ist zu urteilen, wenn der Hauptaktiondr — was praktisch hiufig ist -
der Gesellschalt im Rahmen des IPO Leistungen oder Giiter zukommen l#sst,
um die Gesellschaft kapitalmarktfihig zu machen. Die Ubernahme der Garan-
tie kann dann als Emschidigung fiir solche Leistungen aufgefasst werden.

VI. Rechtsfragen beim «zweiten Schritt», der Plazierung

Fraglich ist bei der eigentlichen Plazierung — und zwar beim Primary wie beim
Secondary Offering - insbesondere, ob eine Prospekipflichtbesteht. Die heute
wohl herrschende Lehre bejaht diese Pflicht®2 - Prospekte werden denn auch
in der Praxis ausnahmslos erstellt, wabei die Prospekterstellung schon deswe-
gen erfolgt, weil die Schweizer Borse fur alle Titel einen Prospekt verlangt, die
zum Handel an der Borse zugelassen werden sollen®,

Auslindische Rechisordnungen sehen eine Prospektpflicht z. T. ausdriickbich vor. So trifft

die Prospekipflicht nach § 1 des deutschen Wertpapier-Verkaulsprospektgeselzes den

«Anbieter> und nicht die Emittentin, in den USA wird der Underwriter® von der
Prospekipflicht erfasst,

M.E. muss Art. 652a OR — der beziglich Inhalt im internationalen Verhilt-
nis allerhdchstens Heiterkeit, eher aber Kopfschiitteln verursacht® — betref-
fend des Anwendungsbereichs sehr weit ausgelegt werden, weil im Bereich des
Wertpapierverkaufs an das Publikum das caveat emptor bewusst aufgehoben
wurde und es derjenigen Partei, die die notwendige Information am einfach-
sten beschaffen kann (der Emittentin), auferlegt wurde, die fiir einen Investi-
tionsentscheid relevanten Informationen aufzubereiten und dafiirim Rahmen
der Prospekthaftung auch einzustehen®, Dieser im Bereich des Primary Of-

6l Vpi OR-WATTER, Art. TI18a N 5.

62 Bocku (Fn. 3),N 169 £, STRAZZER (Fn. 1).94 fi. mit weiteren Nachweisen in Fn, 243; Warter (Fn. 19},

51: OR-ZINDEL/TSLER, Art. 6520 N 3; anders Forstmoser (Fn. 26), § 15 N 144, ZopU/ARPaGAUS,

Aktuelle Probleme des Primirmarktes - ein Uberblick, SZW 1995 249, fordern eine gesetzgeberische

Losung.

Val. Art. 32 des Kotierungsreglementes der Schweizer Borse vom 24. Januar 1996,

83 Auch der verkaufende Grossaktiondr gilt als solcher, vgl. Fn. Y oben.

55 Die meisten geforderten Angaben sind aus dem Handelsregisier ersichilich — von «Biss» ist wur die
Offenlegungspflicht der Jahres- und der Konzernrechnung,

b6 Vpl. hierzu Warter (Fn. 19),49 1,51,

X}
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fering statuierte Grundsatz (Art. 652a und 752 OR) muss auch in dhnlichen
Geschifisvorfillen gelten, sowieso bei der Festiibernahme bei einem Primary
Offering, dann aber auch beim Secondary Offering, wo statt der Emittentin
der diese kontrollierende Verkiufer Wertpapiere auf dem Markt anbietet.
Prospekthersteller sind in diesem zweiten Fall in der Praxis der Verkdufer und
die Emittentin (die ja im fraglichen Zeitpunkt noch vom Verkdufer beherrscht
wird) gemeinsam®’,

VII. Schlussfolgerungen

Festiibernahmen von Aktien kommen in der Praxis beim sogenannten Primary
und beim Secondary Offering vor. Bei der ersten Plazierungsart haben die
Banken auch die Vorschriften zur Schaffung neuer Aktien im Rahmen der
Kapitalerhohung zu beachten. Nach der hier vertretenen Lisung geniigt es,
dass die Banken den Nominalbetrag zeichnen und die Generalversammlung
diesen als Ausgabebetrag bezeichnet und vermerkt, wie hoch der «eigentliche»
Bezugspreis ist oder wie dieser bestimmt wird. Ein spezielles Beschlussfas-
sungsquorum ist bei der Festibernahme nach der hier vertretenen Ansicht
nicht nétig, beim IPO muss das Bezugsrecht aber mit dem qualifizierten Mehr
von Art. 704 OR ausgeschlossen werden. Beim Primary und Secondary Offe-
ring besteht — auch unabhiingig von borsenrechtlichen Regeln - eine Prospekt-
pflicht aus Art. 652a OR. Eine Schadloshaltung der Banken durch die Emit-
tentin ist bei beiden Plazierungsarten grundsétzlich mogtich, im Einzelfall
kénnen aber die Bestimmungen von Art. 100 11,101 IT1 und 680 IT OR Grenzen
setzen - beim Secondary Offering auch deshalb, weil der Plazierungserlos dort
nicht der Emittentin, sondern dem Verkédufer zufliesst.

87 Val. oben V. zu den Regressverhiiltnissen in dieser Konstellation bei einer erfolgreichen Klage fur
Prospekthaltung.

®




