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Einfiihrung & Hintergrund

Das neue Schweizer Prospektregime

Was ein IPO-Kandidat wissen muss

Die Schweiz hat ein neues Prospektregime eingefhrt, das am 1. Januar 2020 im Rahmen des neuen Finanzdienstleistungs-
gesetzes (FIDLEG) in Kraft getreten ist. Von Patrick Forg und Sandro Fehlmann

m 28. Mai 2020 teilte die Eid-
A genossische Finanzmarktaufsicht

FINMA mit, dass sie der BX Swiss
AG und der SIX Exchange Regulation AG
per 1. Juni 2020 eine Bewilligung als Priif-
stelle fiir Prospekte erteilt hat. Die beiden
Prifstellen priifen und genehmigen die im
Zusammenhang mit einem oOffentlichen
Angebot zum Erwerb von Effekten oder
der Zulassung von Effekten zum Handel an
einem Handelsplatz zu veroffentlichenden
Prospekte im Hinblick auf ihre Vollstandig-
keit, Kohdrenz und Verstandlichkeit. Mit

Das neue Regime orien-
tiert sich weitgehend an
der EU-Prospektverord-
nung.

der Bewilligung der Priifstellen begann die
in der Finanzdienstleistungsverordnung
(FIDLEV) vorgesehene sechsmonatige
Ubergangsfrist, sodass die Pflicht zur Ver-
offentlichung eines genehmigten FIDLEG-
Prospekts ab 1. Dezember 2020 gilt.

Das neue Regime orientiert sich weit-
gehend an der EU-Prospektverordnung.
Es sieht eine Reihe von Anderungen fiir
offentliche Angebote vor, einschlieRlich
der Einfiihrung einer oder mehrerer Regu-
lierungsbehodrden (d.h. der Prifstellen)
zur Uberpriifung und Genehmigung von
Angebotsprospekten. Bislang gab es in
der Schweiz — im Gegensatz zu allen EU-
und EWR-Landern - keine Regulierungs-
behorde, die Prospekte im Rahmen von
offentlichen Angeboten zum Erwerb von
Effekten prifte. Insgesamt zielt das
Regime darauf ab, die Transparenz und
Rechtssicherheit fiir Emittenten zu erho-
hen. In diesem Zusammenhang gibt es
einige grundlegende Neuerungen, die ein
Kandidat fiir einen Boérsengang (IPO)
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kennen sollte, da neue und umfangreichere
Offenlegungs- und Genehmigungsanfor-
derungen fiir 6ffentliche Angebote einge-
fiihrt werden.

Ex-ante-Genehmigung von
Prospekten

Unter dem alten Regime gab es nur
begrenzte Anforderungen im Falle von
offentlichen Angeboten, und diese sahen
keine Pflicht vor, dass Angebotsprospekte
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Patrick Forg ist Leiter Origination im
Primarkapitalmarktteam an der Schweizer
Borse, das von der SIX Group betrieben
wird. Er und sein Team sind verantwortlich
fur die Kotierung/IPOs von Unternehmen
und die Positionierung der Schweizer Borse
als Kotierungsdestination fur Schweizer
und internationale Unternehmen. Vor sei-
nem Eintritt bei SIX Group war Férg zwolf
Jahre in der Abteilung Corporate Finance &
Treasury bei Holcim (heute LafargeHolcim)
tatig.

Sandro Fehlmann ist Associate bei Bar
& Karrer. Seine Kapitalmarktpraxis kon-
zentriert sich auf Aktienkapitalmarkte
(insbesondere  IPOs),  sowohl  auf
Emittenten- als auch auf Bankenseite,
sowie auf aktiengebundene und regula-
torische Kapitalemissionen, einschlieBlich
Wandelanleihen. DarUber hinaus berat
Sandro Fehlmann Finanzinstitute in einem
breiten Spektrum regulatorischer Fragen.




Insgesamt zielt das neue
Regime darauf ab, die
Transparenz und Rechts-
sicherheit fir Emittenten
zu erhéhen.

bei einer Priifstelle eingereicht oder von
dieser genehmigt werden mussten. Nur im
Falle einer Kotierung in der Schweiz, z.B.
an der von der SIX betriebenen Schweizer
Borse, galt eine Genehmigungspflicht
durch das zustdndige BoOrsenorgan (SIX
Exchange Regulation) als zustandige
Selbstregulierungsstelle. Nach dem neuen
Regime werden alle Prospekte einem
Genehmigungsverfahren unterzogen, das
—in der Regel - ex-ante durch die Priifstelle
durchgefiihrt wird.

Neue Emittenten miissen den Prospekt
vorgangig zur Genehmigung einreichen,
um der Prifungsfrist der Prifstelle von
20 Kalendertagen Rechnung zu tragen
(fur alle anderen Emittenten betragt die
Priiffungsfrist zehn Kalendertage). Inner-
halb dieser Frist wird die Priifstelle den
Prospekt genehmigen oder den Emitten-
ten zur Nachbesserung auffordern. Im
letzteren Fall lauft die Frist nach erneuter
Vorlage des nachgebesserten Prospekts
bei der Priifstelle von vorne.

Ausnahmen von der

Verdffentlichung eines Prospekts

Die Pflicht zur Veroffentlichung eines

Prospekts wird verschiedenen Ausnahme-

regelungen unterliegen, die sich weit-

gehend an der EU-Prospektverordnung

orientieren. Die Ausnahmen umfassen

insbesondere Angebote, die

@ auf professionelle Anleger beschrankt
sind; oder

4 an weniger als 500 Investoren gerichtet
sind; oder

@ sich an Investoren richten, die Effekten
im Wert von mindestens 100.000 CHF
erwerben; oder

4 einen Gesamtwert von 8 Mio. CHF nicht
ibersteigen (insgesamt tiber einen Zeit-
raum von zwoOlf Monaten berechnet).

Dariiber hinaus sieht das neue Regime
Ausnahmen vor, z.B. in Bezug auf die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel,
die bereits an einem anerkannten auslan-
dischen Handelsplatz zugelassen sind, der
einer angemessenen Regulierung, Auf-
sicht und Transparenz unterliegt. Beide
Prifstellen veroffentlichten identische
Listen solcher anerkannten auslandischen
Handelsplatze, einschlief3lich ausgewahl-
ter Handelsplatze in Europa, den Vereinig-
ten Staaten, Australien, Hongkong und
China.

Fiir borsenkotierte Unternehmen gelten
weitere Ausnahmen von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts, z.B. im
Falle der Zulassung neuer Beteiligungs-
papiere der gleichen Gattung, wie sie
bereits am gleichen Handelsplatz zum
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Handel zugelassen sind, (i) die iber einen
Zeitraum von zwolf Monaten insgesamt
weniger als 20% der bereits zugelassenen

Beteiligungspapiere ausmachen oder (ii)

die bei Umwandlung oder beim Tausch

von Finanzinstrumenten oder infolge der

Ausiibung von mit Finanzinstrumenten

verbundenen Rechten ausgegeben werden.
Weitere neue Aspekte, iber die sich ein

[PO-Kandidat im Klaren sein sollte:

4 Im Falle eines IPOs muss der genehmigte
Prospekt mindestens sechs Geschéfts-
tage vor dem Ende der Zeichnungsfrist
veroffentlicht werden.

4 Die Emittenten werden aufgefordert,
eine Zusammenfassung und einen
Abschnitt iber die Ungewissheit zukiinf-
tiger
gerichteten Aussagen in den Prospekt

Entwicklungen bei zukunfts-
aufzunehmen.

4 Das neue Regime erkennt fiir Prospekte
offiziell die Referenzierung auf Jahres-
abschliisse an, einschlieRlich Zwischen-
abschlisse.

€ Wenn eine neue Tatsache, die die
Pflicht zur Erstellung eines Nachtrags
auslost, vor dem Ende der Angebots-
frist eintritt oder festgestellt wird,
konnen Investoren Zeichnungen oder
Erwerbszusagen bis zum Ende der
Zeichnungs- oder Angebotsfrist zuriick-
ziehen.

¢ Uber die zivilrechtliche Prospekthaf-
tung hinaus sieht das neue Regime
auch eine verwaltungsstrafrechtliche
Haftung vor, die mit einer Geldstrafe
von bis zu 500.000 CHF fiir denjenigen
sanktioniert

wird, der vorsatzlich
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falsche Angaben in einem Prospekt
macht, wesentliche Tatsachen ver-
schweigt oder nicht spatestens mit
offentlichen Angebots

einen Prospekt veroffentlicht.

Beginn des

Zu den Neuerungen fiir bereits borsen-
kotierte Unternehmen gehoért ein soge-
nannter Passporting-Mechanismus, der
die automatische Anerkennung von
Prospekten einschlief3t, die nach gewis-
sen von der Priifstelle bestimmten Rechts-
ordnungen genehmigt wurden, vorbehalt-
lich der Einreichung und Hinterlegung bei
der Prifstelle sowie Veroffentlichung
solcher Prospekte spatestens mit Beginn
des offentlichen Angebots oder der Zulas-
sung der Effekten zum Handel. Dartiber
hinaus kénnen auslandische Prospekte als
gleichwertig anerkannt werden, wenn sie
in Ubereinstimmung mit internationalen
Standards erstellt wurden und im Wesent-
lichen gleichwertige Informationen ent-
halten, wie sie in den geltenden Anhangen
gemafd FIDLEV vorgesehen sind.

Das neue Konzept der Schweizer
Prospektstelle

Fir Effekten, die an der Schweizer Borse
kotiert werden sollen, wird der Prozess
Arbeitsablaufe aufgeteilt, die
getrennt voneinander agieren:

in zwei

# grundsatzlich Ex-ante-Uberpriifung und

Genehmigung des Prospekts durch die
Prifstelle (geméf3 FIDLEG) und

@ das Gesuch um Zulassung zur Kotie-
rung und zum Handel an SIX Exchange
Regulation im Falle einer Kotierung an
der Schweizer Borse.

Der Umfang der Prospektpriifung wird
zunehmen, da die Prospekte nicht nur auf
formale Vollstandigkeit (,Rule Check"
gemafl den der FIDLEV angehdngten
Mindestinhalten (d.h. Schema), die weit-
gehend auf den etablierten inhaltlichen
Anforderungen gemafd Kotierungsregle-
ment der SIX basieren), sondern auch auf
Kohdrenz und Verstandlichkeit gepriift
werden. Kohdrenz bedeutet, dass der
Prospekt keine inneren Widerspriiche
enthalten darf, z.B. (i) miissen die in der
Zusammenfassung erwahnten Risiken
auch in den Abschnitt Gber die Risiko-
faktoren aufgenommen werden oder (ii)
alle Betrage beziiglich der Verwendung
des Emissionserloses dem Betrag des
erwarteten Emissionserloses entsprechen.
Die Priifstelle ist jedoch nicht verpflichtet
zu untersuchen, ob weitere Informationen
iiber den Emittenten in den Prospekt auf-
genommen werden miissen. Die Prifstelle
muss auch Prospekte priifen, fiir die eine
Pflicht zur Veroffentlichung ohne Borsen-
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kotierung besteht; so koénnte z.B. das
Angebot von Asset-Token (die nicht zum
Handel an einem Handelsplatz zugelassen
sind) einen Prospekt erfordern, der von
einer Priifstelle genehmigt werden muss.
Hinsichtlich des Verfahrens und der
Fristen fiir die Genehmigung von Prospekten
siehe auch den Abschnitt ,Ex-ante-Geneh-
migung von Prospekten®. Bemerkenswert
ist, dass die Fristen zur Prospektpriifung
grundsatzlich den Bestimmungen iiber
den Fristenstillstand gemaf3 dem Bundes-
gesetz liber das Verwaltungsverfahren
(VVG, Art. 22a) unterliegen, um den
Bedurfnissen der Kapitalmarktteilnehmer
gerecht zu werden; jedoch finden sowohl
bei der SIX Exchange Regulation als auch
bei der BX Swiss die Fristenstillstainde
gemdfd VVG teilweise keine Anwendung.
Bei der SIX Exchange Regulation stehen
gemdfd den heute geltenden Regularien
die Fristen fiir die Priifstelle an den folgen-
den Tagen still:
& Karfreitag und Ostermontag;
@ 1. August (Schweizer Nationalfeiertag);
@ vom 24. Dezember bis einschlief3lich
26. Dezember; und
@ vom 31. Dezember bis einschlief3lich
2. Januar.

AbschlieBende Gedanken

Die neuen Regeln miissen ab dem 1. Dezem-
ber 2020 angewandt werden. Bis dahin
laufen das derzeit geltende Regime und
die neuen Regeln parallel; beide kénnen
angewandt werden. Insgesamt wird das
neue schweizerische Prospekt- und Prii-
fungsregime weitgehend mit den europa-
ischen und anderen internationalen Rah-
menbedingungen kompatibel. Dies geht
auf Kosten potenziell neuer Herausfor-
derungen in Bezug auf Planung und ,, Timing*
sowie langerer Uberpriifungszeitraume im
Vergleich zur Vergangenheit. Obwohl das
neue Regime eine tiefgreifende Verande-
rung des Schweizer Prospektuniversums
mit sich bringt, stellen die eingefiihrten
Ausnahmen weitgehend sicher, dass (i)
die zusatzlichen Anforderungen fiir IPO-
Kandidaten angemessen bleiben und (ii)
bestimmten Bedurfnissen kleiner, mitt-
lerer sowie grofier, regelmafiiger Emittenten
Rechnung getragen wird. Die Transparenz
fur Investoren wird erhoht, wahrend die
Rechtssicherheit fiir Emissionen verbes-
sert wird, und beides wird sich langfristig
positiv auf den Schweizer [PO-Markt
auswirken. |



