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verpflichtung (Indemnification) für Haftungsverbindlichkeiten im Zusammenhang 
damit zu erlangen.16 

Ferner wird der Verkäufer und die platzierende Bank versuchen, die Gesellschaft 
in Halte- und Verwässerungsschutzvereinbarungen (Lock-ups) einzubinden, d.h. ihr 
die Zusage abzunehmen, während einer gewissen Dauer weder allfällige Aktien im 
Eigenbestand zu veräussern, noch neue Aktien auszugeben.  

Manchmal wird ausserdem versucht, die Gesellschaft zur ganzen oder teilweisen 
Übernahme der mit der Sekundärplatzierung anfallenden Kosten (z.B. Kosten für die 
Durchführung der Roadshows und die Erstellung des Prospekts) und Umsatzabga-
ben zu verpflichten. 

Umgekehrt kann die Gesellschaft versuchen, als Gegenleistung für die von ihr im 
Platzierungsprozess erbrachten Leistungen und übernommenen Risiken, vom Ver-
äusserer bzw. von der die Platzierung vornehmenden Bank Höchstzuteilungsgrenzen 
(welche eine Streuung der zu platzierenden Aktien und damit eine Verbreiterung des 
Aktionariats bewirken) oder ein Mitsprache- oder Vetorecht bei der Platzierung zu er-
halten, welches ihr die Befugnis gibt, auf die Zuteilung der Aktien Einfluss zu neh-
men. So kann die Gesellschaft z.B. verlangen, dass eine gewisse minimale Streuung 
bei der Zuteilung vorgenommen wird und bei einem einzelnen Investor nicht mehr 
als eine bestimmte Anzahl Aktien platziert werden darf, um so den Free Float zu 
erhöhen. Ferner kann die Gesellschaft versuchen, dem Erwerber, sofern dieser be-
kannt ist, eine Lock up-Verpflichtung aufzuerlegen, derzufolge dieser während einer 
gewissen Frist seine Aktien ohne Zustimmung der Gesellschaft nicht weiterveräussern 
darf. 

Schliesslich kann die Gesellschaft versuchen, nicht nur die Modalitäten des Er-
werbs, sondern auch die Beziehung zum (neuen) Grossinvestor nach dessen Beteili-
gungsnahme im Rahmen einer sogenannten Investorenvereinbarung zu regeln. 

2. Mitwirkung bei der Informationsvermittlung und Vermarktung 

a) Roadshows und Einzelgespräche 

Unseres Erachtens gehört es zu den anerkannten Aufgaben des Managements einer 
börsenkotierten Gesellschaft, auf Roadshows und in Einzelgesprächen Beziehungen zu 
bereits beteiligten Aktionären zu pflegen und neue Investoren von einer Investition 
in die Gesellschaft zu überzeugen.17 Die Durchführung von Roadshows und Einzel-
                          
16 Allgemein zur Freistellung von Drittansprüchen im Rahmen von Underwriting Agreements  

DANIEL DAENIKER, Underwriting Agreement – Rechtliche Grundlagen von öffentlichen Aktienan-
geboten schweizerischer Gesellschaften, in: Rechtsfragen beim Börsengang von Unternehmen, 
hrsg. von Rolf Watter, Zürich 2002, 159 ff., 187 ff.; WALLER (FN 1), 245, je mit weiteren Hinwei-
sen. 

17 Für Deutschland ebenso KIEM (FN 3), 305; SCHIESSL (FN 3), 387. 
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gesprächen im Rahmen einer Sekundärplatzierung dürfte daher regelmässig im Inte-
resse der Gesellschaft liegen und somit zulässig sein.  

Auch werden an solchen Investorenansprachen naturgemäss weder vertrauliche 
noch kursrelevante Informationen vermittelt, sodass die Abhaltung von Roadshows 
und Einzelgesprächen auch unter dem Aspekt der Geheimhaltungspflicht des Ver-
waltungsrats und der Geschäftsleitung nach Art. 717 Abs. 1 OR als unbedenklich 
erscheint.  

Es stellt sich weiter die Frage, ob Roadshows und Einzelgespräche im Rahmen 
von Sekundärplatzierungen auch unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgebots nach 
Art. 717 Abs. 2 OR zulässig sind. Es könnte nämlich argumentiert werden, dass der 
Verwaltungsrat das Gleichbehandlungsgebot verletzt, wenn er nur einzelnen ver-
äusserungswilligen (Gross-)Aktionären anbietet, sie bei der Veräusserung ihrer Betei-
ligung in dieser Weise zu unterstützen. Dem lässt sich entgegnen, dass das Gleichbe-
handlungsgebot lediglich eine relative Gleichbehandlung verlangt und eine Un-
gleichbehandlung von Gross- und Kleinaktionären dann gerechtfertigt ist, wenn da-
für ein sachlicher Grund vorliegt, dieser im Interesse der Gesellschaft liegt, die Un-
gleichbehandlung mit dem Prinzip der schonenden Rechtsausübung im Einklang 
steht und überdies sichergestellt wird, dass die dabei vermittelte Information nicht 
zur Benachteiligung der anderen Aktionäre verwendet wird.18 

Sofern deren Durchführung im Rahmen der Sekundärplatzierung (auch) im Inter-
esse der Gesellschaft liegt, sind spezielle Investorengespräche, Präsentationen und 
dergleichen durch das Management der Gesellschaft auch unter dem Aspekt des 
Gleichbehandlungsgebots als zulässig zu erachten.19 An das Interesse der Gesellschaft 
ist u.E. aufgrund der nur geringen (absoluten) Ungleichbehandlung kein allzu stren-
ger Massstab anzulegen.  

b) Zulassung und Mitwirkung bei einer Due Diligence 

Je grösser das zu veräussernde Aktienpaket ist bzw. je gewichtiger der alte bzw. neue 
Investor ist, umso eher wird dieser im Vorfeld der Beteiligungsnahme auf Informa-
tionen und Gespräche mit dem Management drängen, die über das hinausgehen, 

                          
18 Vgl. (mit Bezug auf PIPE-Transaktionen) GERHARD (FN 2), 286 ff.; (mit Bezug auf das sogenann-

te Soft Sounding bei potentiellen Investoren im Vorfeld einer Kapitalmarkttransaktion) PATRICK 

SCHLEIFFER/MARCEL TRANCHET/DAMIAN FISCHER, Soft Sounding, CapLaw 2/2009, 3; WATTER/ 
DUBS (FN 2), 28 f. Vgl. auch BGE 117 II 312; GEORG KRNETA, Praxiskommentar Verwaltungsrat, 
Ein Handbuch für Verwaltungsräte, 2. Aufl., Bern 2005, Art. 717 N 1929; ROLF WATTER/KATJA 

ROTH PELLANDA, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar 
OR II, 3. Aufl., Basel 2008, Art. 717 N 23. Allgemein zur Vorabinformation an Grossaktionäre 
PETER BÖCKLI, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Zürich 2009, § 13 N 700 ff.; KARIN EUGSTER/ 
LARISSA MAROLDA MARTINEZ, Informationsasymmetrie im Vorfeld von Umstrukturierungen, 
GesKR 2007, 39 ff., 43 ff., je mit weiteren Hinweisen. 

19 Zur Frage der Tragung der Kosten solcher Investorenansprachen vgl. hinten, III.B.3.c). 
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was Gesellschaften in Einzelgesprächen oder auf Roadshows Investoren üblicherwei-
se offen legen. Bei grösseren Transaktionen (und immer dann, wenn ein Marketing 
Dokument verwendet wird) wird auch die Investmentbank ein gewisses Mass an Due 
Diligence verlangen. Allenfalls werden für Zwecke einer solchen Due Diligence auch 
vertrauliche Informationen offengelegt werden, welche unter Umständen kursrelevant 
i.S.v. Art. 53 des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange (KR) sein können20 
bzw. insiderrechtlichen Charakter i.S.v. Art. 161 StGB haben können. 

Die Frage der Zulässigkeit einer Due Diligence aus aktienrechtlicher Sicht wird in 
der Literatur vor allem im Zusammenhang mit einer Beteiligungsnahme des neuen 
Investors über eine Kapitalerhöhung diskutiert. Die Gewährung einer Due Diligence 
erscheint unter dem Aspekt der Geheimhaltepflicht und des Gleichbehandlungsge-
bots des Verwaltungsrats dann als sachlich gerechtfertigt, wenn die Zufuhr zusätzli-
cher finanzieller Mittel im Interesse der Gesellschaft liegt, eine feste Absichtserklä-
rung des Investors vorliegt und durch entsprechende Vertraulichkeit- und Standstill-
Vereinbarungen mit den an der Transaktion Beteiligten sichergestellt ist, dass vertrau-
liche Informationen nicht an Dritte gelangen und der Empfänger der Informationen 
diese nicht ausnutzt, solange sie im Markt nicht offen gelegt ist.21  

Soweit in der Literatur auch die Frage der Zulässigkeit einer Due Diligence unter 
Mitwirkung der Gesellschaft im Rahmen einer Umplatzierung, d.h. ohne Mittelzu-
fluss an die Gesellschaft, erörtert wird, wird die Gewährung einer solchen Due Dili-
gence unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgebots nur im Ausnahmefall als zu-
lässig erachtet. So etwa, wenn es sich beim Erwerber um einen strategischen Investor 
handelt und sein Einstieg vom Verwaltungsrat als im Gesellschaftsinteresse er-
forderlich erachtet wird.22  

Unseres Erachtens sollte eine Gesellschaft daher nur mit erheblicher Zurückhal-
tung eine Due Diligence zulassen. Beim Entscheid darüber hat der Verwaltungsrat 
einerseits das Interesse der Gesellschaft an der Transaktion gegenüber den Geheim-
haltungsinteresse der Gesellschaft abzuwägen und andererseits zu beurteilen, ob die 
aus der Due Diligence resultierende Ungleichbehandlung der Aktionäre durch die für 
die Gesellschaft und die Gesamtheit der Aktionäre erwarteten Vorteile oder vermie-
denen Nachteile aufgewogen wird. Bei diesem Entscheid ist dem Verwaltungsrat aber 
ein gewisses Ermessen zuzubilligen. Zu berücksichtigen sind dabei auch der Umfang 
und die Tiefe der Due Diligence Prüfung und die Art der offenzulegenden Informati-
onen sowie die Massnahmen zu ihrem Schutz bzw. zur Vermeidung des Risikos ihres 
Missbrauchs. Eine Due Diligence dürfte aus unserer Sicht z.B. dann in Frage kom-

                          
20 Bei kursrelevanten Informationen kann es sich eigentlich nur um solche handeln, für welche ein 

Bekanntgabeaufschub gemäss Art. 54 KR besteht. Vgl. MARTIN LANZ/MICHAEL GRUBER, Due Dili-
gence bei öffentlichen Übernahmeangeboten, GesKR 2007, 288 ff., 289. 

21 Vgl. GERHARD (FN 2), 299; WATTER/DUBS (FN 2), 28. 
22 Vgl. GERHARD (FN 5), 268. 
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men, wenn die Initiative für die Beteiligung des neuen Investors von der Gesellschaft 
selber ausgeht, etwa weil die Beteiligung eines bisherigen Grossaktionärs aus strategi-
schen Gründen (z.B. infolge Beendigung der geschäftlichen Zusammenarbeit zwi-
schen der Gesellschaft und diesem Aktionär oder nach einem missglückten Über-
nahmeversuch) rasch und kursschonend auf einen neuen (Gross-)aktionär übertra-
gen werden soll oder wenn die Gesellschaft durch die Platzierung eine wesentliche 
Verbreiterung der Aktionärsbasis erreichen kann.  

c) Prospekt 

Weder nach dem Obligationenrecht (Art. 652a OR) noch nach dem Kotierungs-
reglement der SIX Swiss Exchange besteht eine Pflicht, im Zusammenhang mit der 
Umplatzierung von bereits bestehenden und kotierten Aktien einen Prospekt zu 
erstellen.23 Dies gilt nach herrschender Auffassung auch für den Fall, dass die beste-
henden kotierten Aktien im Rahmen einer (reinen) Sekundärplatzierung öffentlich 
platziert werden.24 Allerdings wird in der Praxis auch bei reinen Sekundär-
platzierungen (in der Form eines Marketed Offering) häufig auf freiwilliger Basis ein 
Prospekt erstellt und den möglichen Investoren abgegeben.25 

Auch wenn ein solcher Prospekt regelmässig als vertrauliches Dokument gekenn-
zeichnet ist, enthält er nach unserer Erfahrung weder vertrauliche noch kursrelevante 
Informationen. Solche werden in der Regel spätestens vor der Aushändigung an die 
potentiellen Investoren bzw. im Fall eines öffentlichen Angebots vor Publikation des 
Prospekts dem Markt kommuniziert. Unter dem Aspekt des Geheimhalteverbots kann 
eine Mitwirkung der Gesellschaft an der Erstellung des Prospekts deshalb in der Regel 
als unbedenklich eingestuft werden. 

Auch unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgebots erscheint u.E. die Mitwirkung 
der Gesellschaft am Prospekt als zulässig; dies sofern die Mitwirkung (auch) im Inte-
resse der Gesellschaft ist und ohne einen Prospekt eine aus Sicht der Gesellschaft 
erfolgreiche, d.h. kursschonende Vermarktung des zu veräussernden Aktienpakets 
nicht oder nur schwer möglich wäre.26 

                          
23 Vgl. GERHARD (FN 5), 263; PATRICK SCHLEIFFER/DAMIAN FISCHER, Prospektfreie Platzierung, in: 

Kapitalmarkttransaktionen V, hrsg. von Thomas U. Reutter/Thomas Werlen, Zürich/Basel/Genf 
2010, II.2.b), je mit weiteren Hinweisen. 

24 Vgl. statt vieler DANIEL DAENIKER, Grenzüberschreitende Aktienplatzierungen schweizerischer 
Unternehmen, in: Neuere Entwicklungen im Kapitalmarktrecht, hrsg. von Rolf H. Weber, Zürich 
2000, 71 ff., 80; GERHARD (FN 5), 264; WALLER (FN 1), 103; DIETER ZOBL/STEFAN KRAMER, 
Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zürich 2004, N 1109, je mit weiteren Hinweisen. 

25 Vgl. GERHARD (FN 5), 264. 
26 Zur Frage der Risiken, welche die Gesellschaft im Fall der Mitwirkung am Prospekt eingeht, vgl. 

hinten III.B.3.b). 
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3. Gewährleistungen, Haftungsfreistellung, Mitwirkung am Prospekt, 
Marktschutzvereinbarungen und Kostenübernahme durch die 
Gesellschaft 

a) Gewährleistungen und Haftungsfreistellung der Banken 

Wie bereits erwähnt, zieht die Gesellschaft aus einer (reinen) Sekundärplatzierung 
keinen direkten finanziellen Vorteil. Es stellt sich daher die Frage, inwieweit die Ge-
sellschaft in einer solchen Situation gegenüber den involvierten Banken Gewährleis-
tungen (namentlich hinsichtlich der Richtigkeit und Vollständigkeit ihrer Abschlüsse 
und gegebenenfalls Zwischenabschlüsse und ihrer kapitalmarktrechtlich bedeutsa-
men Offenlegungen sowie hinsichtlich des Prospektinhalts) abgeben kann und sich 
gültig verpflichten kann, diese Personen bei Verletzung der abgegebenen Gewährleis-
tungen zu entschädigen und sie von allfälligen Drittansprüchen insbesondere aus 
Prospekthaftung27 freizustellen. 

In der Lehre wird diese Frage aus Sicht der Gesellschaft vor allem vor dem Hinter-
grund von Art. 718a Abs. 1 OR diskutiert, wonach Vertretungsberechtigte nur Rechts-
geschäfte abschliessen können, die zweckkonform und im Interesse der Gesellschaft 
sind.28 Demgemäss hält die wohl herrschende Auffassung dafür, dass die Gesellschaft 
auch bei reinen Sekundärplatzierungen Gewährleistungen abgeben und Freistel-
lungsverpflichtungen eingehen kann, sofern damit für die Gesellschaft voraussicht-
lich ein Nutzen verbunden ist.29  

Die Frage des möglichen Nutzens für die Gesellschaft bei einer (reinen) Sekundär-
platzierung wird in der Lehre primär im Zusammenhang mit der Erstkotierung der zu 
platzierenden Titel erörtert und bejaht. Der Nutzen für die Gesellschaft liegt dann 
regelmässig in der Eröffnung eines Markts mit erhöhter Liquidität, tieferen Kapital-
kosten wegen der mit der Kotierung einhergehenden Kapitalmarktfähigkeit, höheren 

                          
27 Zur Frage der Prospekthaftung bei freiwilligem Prospekt, vgl. hinten III.B.3.b). 
28 WALLER (FN 1), 219; ROLF WATTER, in: Basler Kommentar OR II, hrsg. von Heinrich Honsell/ 

Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, 3. Aufl., Basel 2008, Art. 718a N 5. Nach herrschender Ansicht 
bestimmt die Zweckgrenze von Art. 718a OR nicht nur die Vertretungsfähigkeit der Organe, 
sondern die Geschäftsfähigkeit der Gesellschaft. 

29 Vgl. WALLER (FN 1), 219; GERHARD (FN 5), 261; ROLF WATTER/THOMAS REUTTER, Rechtsprobleme 
beim IPO, in: Rechtsfragen beim Börsengang von Unternehmen, hrsg. von Rolf Watter, Zürich 
2002, 1 ff., 15.  

 Dem entspricht die herrschende Meinung zu dieser Frage in Deutschland unter dem Aspekt der 
Einlagerückgewähr. Vgl. etwa WOLF (FN 4), § 6 N 28 Fn. 39; HENDRIK HAAG, Übernahmevertrag 
bei Aktienemissionen, in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, hrsg. von Matthias  
Habersack/Peter O. Mülbert/Michael Schiltt, 2. Aufl., Köln 2008, 645 ff., 666; KONSTANTIN  
TECHNAU, Rechtsfragen bei der Gestaltung von Übernahmeverträgen, AG 1998, 445 ff., 457 f. 




