Kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz
im Lichte moderner Finanzinstrumente —
Perspektive der Schweiz

PETER V. KUNZ

Der vorliegende Beitrag widmet sich der schweizerischen Regelung der kapitalmarktrechtlichen

Beteiligungstransparenz in Art 20 BEHG.

I. Obersicht
1. Ausgangslage
1.1. Entwicklung

Das Borsenrecht lag in der Schweiz tiber lange Zeit in der
Kompetenz der Kantone, also der 26 Gliedstaaten der Fidge-
nossenschaft.! Aus diesem Grund dominierten viele Jahrzehnte
kantonale Borsen? und kantonale Borsengesetze. In einigen
Bereichen war auflerdem eine Selbstregulierung zu beachten.’
Die selbstregulierende Ordnung sowie die kantonalen Rege-
lungen kamen in den Jahren 1997/1998 schlieSlich zu einem
Ende, als auf Bundesebene — notabene nach heftigen und jahr-
zehntelangen rechtspolitischen Auseinandersetzungen — das
Borsen- und Effektenhandelsgesetz (BEHG)* in Kraft trat.
Die kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz, die
in erster Linie den Einfluss der wichtigsten Risikokapitalge-
ber einer Unternehmung aufzeigen soll (dh Beteiligung = An-
teil am Risiko- bzw am Eigenkapital einer Gesellschaft), be-
trifft in der Schweiz die Publikumsgesellschaften sowie deren
Gesellschafter, also die Publikumsaktionire. Die folgenden
Ausfiihrungen konzentrieren sich auf die entsprechenden
borsenrechtlichen Investorenpflichten, obwohl die kapital-
marktrechtlichen Transparenzvorschriften umfassender sind.
Als sog Publikumsgesellschaft iZm individuellen Melde-
pflichten der Gesellschafter gilt jede Gesellschaft mit Sitz in der
Schweiz, deren Beteiligungspapiere ,,mindestens teilweise in der
Schweiz kotiert sind (Art 20 Abs 1 BEHG) — Gesellschaften
mit Kotierung in der Schweiz, aber mit Sitz im Ausland zdhlen
nicht dazu. Gem Art 2 lit c BEHG bedeutet Kotierung die ,, Zu-
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lassung zum Handel an der Haupt- oder Nebenbirse”> Gem die-

Prof. Dr. Peter V. Kunz, Rechtsanwalt, LL.M. (Georgetown University Law Center, Wa-
shington D.C.) ist Ordinarius fiir Wirtschaftsrecht und fiir Rechtsvergleichung an der
Universitit Bern, geschiftsfiihrender Direktor des Instituts fiir Wirtschaftsrecht
(http://www.iwr.unibe.ch) und Leiter des Departements fiir Wirtschaftsrecht. Der Beitrag
wurde Ende August 2010 abgeschlossen; grofien Dank fiir seine wertvolle Unterstiitzung
schulde ich meinem wissenschaftlichen Assistenten am IWR, Herrn MLaw Andreas Hagi.
! Hinweise zum Historischen bei Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen
Aktienrecht (Habilitation, Bern 2001) § 3 N 199 ff.
2 Genf (ab 1850); Basel (ab 1876); Ziirich (ab 1877).
Im Ubernahmerecht gelangte seit den spiten 1980er-Jahre der sog Schweizerische
Ubernahmekodex der Vereinigung Schweizer Borsen (VSB) auf freiwilliger Basis zur
Anwendung.
! Borsengesetz vom 24.3.1995: SR 954.1.
* Inder Schweiz gibt es zurzeit fiir Beteiligungspapiere zwei Borsen (bzw eine Bérse und
eine borsendhnliche Einrichtung), namlich einerseits die sog SIX Swiss Exchange oder
Schweizer Borse (http://www.six-swiss-exchange.com/index.html) und andererseits
die sog BX berne eXchange oder Berner Borse (https://www.berne-x.com/de/home;
Vorgingerin der BX war die ,, Telephonische Borse Bern®); nicht zum Borsenhandel
gehort der sog OTC-Handel (,,Auflerborsliche®) der Berner Kantonalbank (BEKB);
allgemein Kunz, Kotierung sowie Dekotierung, GesKR 2006, 117 mwN.
Dies ist — per Mai 2010 — blo8 ein Bruchteil im Verhiltnis zu den Gesamtzahlen in
der Schweiz mit knapp 188.000 AGs und zirka 122.000 GmbHs.
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sem Verstdndnis gibt es zurzeit in der Schweiz etwa 400 Publi-
kumsgesellschaften.®

Beteiligungstransparenz auf Mikroebene einerseits sowie
Offenlegungen auf Makroebene andererseits beruhen in der
Schweiz auf verschiedenen Rechtsgrundlagen. Es finden sich
spezifische Vorschriften fiir Publikumsgesellschaften im Aktien-
recht,” im Kotierungsrecht der beiden Borsen® sowie schlieSlich
im Borsenrecht;® das Borsengesetz stellt einerseits ein Spezial-
gesetz zum Aktienrecht dar und ist andererseits jiinger, sodass es
vorgeht (anwendbar sind die Grundsitze von lex specialis sowie
von lex posterior).'

Der hier interessierenden Investorenpflicht gem Art 20
BEHG!! — also der Grundnorm der schweizerischen kapital-
marktrechtlichen Beteiligungstransparenz — kommt dogma-
tisch eine doppelte Funktion zu. Diese Pflicht des Publi-
kumsanlegers hat einerseits ein kapitalmarktrechtliches Ele-
ment'? und andererseits einen gesellschaftsrechtlichen
Aspekt.b

In aller Regel wird die Offenlegungspflicht als etwas Posi-
tives (insb fiir Minderheitsinvestoren) verstanden, doch kann
ein negatives Moment darin liegen, dass die Regelung zur Be-
teiligungstransparenz den ,, Ubernahmepreis fiir einen poten-
ziellen Bieter spiirbar erhéhen® kann'* — mit allen daraus fol-
genden Vor- und Nachteilen.

Die borsenrechtliche Meldepflicht und deren Sanktions-
regime werden zwar bei jeder Verletzung von Art 20 BEHG
thematisiert, also etwa auch bei unbeabsichtigten Nicht-Mel-
dungen. Im Vordergrund der aktuellen, heftigen Diskussio-
nen steht hingegen diese Investorenpflicht in erster Linie iZm
dem (beabsichtigten) ,,Heranschleichen® an Publikumsge-
sellschaften, dh iZm offentlichen Ubernahmeangeboten.
Populistische Stichworte (nicht allein im Ausland, sondern

Beispiele: Art 663c OR sowie Art 697h OR — es geht um Offenlegungsbestimmungen

fiir die Gesellschaft.

8 Beispiele: Art 53 f KR SIX (Ad-hoc-Publizitit) sowie Art 51 KR SIX (, true and fair
view" bei der Rechnungslegung) — in diesen Bereichen ist erneut die Gesellschaft zur
Transparenz verpflichtet.

°  Art 20 BEHG als Pflicht des Gesellschafters zur Offenlegung; vgl dazu unten Pkt .3.

Dies gilt insb im Hinblick auf die Aktiondrspflichten, die durch Art 680 Abs 1 OR

restriktiv ausgestaltet und durch das Borsengesetz ausgebaut werden; hierzu Kunz,

Borsenrechtliche Meldepflicht in Theorie und Praxis, in Unternehmen — Transak-

tion — Recht (2008) 233 mwN.

Vgl dazu unten Pkt I.3.

Art 1 BEHG: Transparenz fiir Anleger sowie Funktionsfahigkeit der Effektenmirkte.

Es geht vor allem um den sog Minderheitenschutz (zB betreffend die Unzulissigkeit

des ,heimlichen Anschleichens® bei 6ffentlichen Ubernahmen); zudem dient Art 20

BEHG der Erfiillung von Art 663¢ OR.

" Ruffner, Reformbedarf des Aktienrechts — eine ,Law and Economics*“-Pespektive,

SJZ 101 (2005), 253 (255); durch erhohte Transaktionskosten kann der sog Markt

fiir Unternehmensiibernahmen, dem eine wichtige Disziplinierungsfunktion zu-

kommt, in Frage gestellt sein.
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ebenfalls in der Schweiz) sind bspw ,,rauberische Aktionére
oder ,Heuschrecken® oder ,,Raiders*

Die Beteiligungstransparenz der Investoren stellt mE einen
materiellen Teil des sog borsenrechtlichen Ubernahmerechts
dar, selbst wenn dies formell nicht aus der Gesetzessystema-
tik ersichtlich wird, wie dies bspw in der Schweiz der Fall ist:
Art 20 BEHG regelt die Grundziige der Beteiligungstranspa-
renz, wihrend sich die bérsengesetzliche Ubernahmeordnung
im eigentlichen Sinne aus Art 22 ff BEHG ergibt.”” Art 20
BEHG implementiert im Wesentlichen ein Frihwarnsystem
fiir Unternehmensiibernahmen.

Der Vollstindigkeit halber muss ebenfalls auf Art 31
BEHG hingewiesen werden.'s Diese Bestimmung stellt eine
spezifische Beteiligungstransparenznorm fiir Ubernahme-
situationen dar.”” Art 20 BEHG (= Thema des Beitrags) sowie
Art 31 BEHG unterscheiden sich in vielfiltiger Hinsicht. Die
maflgebliche generelle Investorentransparenz in der Schweiz
— also unabhingig von einer Ubernahme — erfolgt indes auf
Basis von Art 20 BEHG.'"® Wihrend Art 31 BEHG geradezu
toter Buchstabe geblieben ist, interessieren sich seit etwas drei
Jahren nunmehr Investoren, Behorden und sogar Medien
immer mehr fiir Art 20 BEHG."”

1.2. Regulierung

Das Borsengesetz ist — wie die meisten Erlasse des schweize-
rischen Kapitalmarktrechts® — als sog Rahmengesetz ausge-
staltet,! dh, zahlreiche materielle, borsenrechtliche Vor-
schriften finden sich delegiert auf einer tieferen Rechtsset-
zungsstufe, ndmlich in verschiedenen Verordnungen des Bun-
desrats?? bzw von verschiedenen Behorden. Nebst dem Bor-
sengesetz sind die BEHV,” die BEHV-FINMA?* sowie (fiir das
Ubernahmerecht ieS) die UEV? und das Reglement der Uber-
nahmekommission (UEK)? beachtlich, die das BEHG inner-
halb des entsprechenden Delegationsrahmens ausgestalten
sollen.

ME hat sich diese konzeptionelle legislative Zweiteilung
von Rahmengesetz einerseits und von Verordnung(en) an-
dererseits im Schweizer Kapitalmarktrecht im Allgemeinen
und im Borsenrecht im Besonderen bewdhrt. Insb erlaubt
dieses Legislativkonzept schnelle Anpassungen — wie sich ge-
rade bei der Beteiligungsthematik gezeigt hat; ob diese Revi-

15 Auf das borsenrechtliche Ubernahmerecht ieS wird nicht eingegangen.

Art 31 BEHG lautet wie folgt: ,, Der Anbieter oder wer direkt, indirekt oder in gemein-

samer Absprache mit Dritten iiber eine Beteiligung von mindestens 3 Prozent der Stimm-

rechte, ob ausiibbar oder nicht, der Zielgesellschaft oder gegebenenfalls einer anderen

Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere zum Tausch angeboten werden, verfiigt, muss

von der Veriffentlichung des Angebots bis zum Ablauf der Angebotsfrist der Ubernah-

mekommission und den Borsen, an denen die Papiere kotiert sind, jeden Erwerb oder

Verkauf von Beteiligungspapieren diese Gesellschaft melden.

17" Die Verletzung von Art 31 BEHG kann — wie bei Art 20 BEHG — zwar strafbar sein
(Art 41 Abs 1 lit b BEHG), allerdings niemals zu einer Suspendierung der Stimm-
rechte fiihren, was einzig iZm Art 20 BEHG méoglich ist; vgl dazu unten Pkt 1.3.3.
und I11.2.

¥ Vgl dazu unten Pkt .3.

¥ Vgl dazu unten Pkt IL.3.

Die Doktrin unterscheidet zwar oftmals zwischen Finanzmarktrecht und Kapital-

marktrecht, doch die Differenzierung erscheint kaum sinnvoll — mE diirfen die Be-

griffe als Synonyme betrachtet werden.

Statt aller Langhart, Rahmengesetz und Selbstregulierung (Diss, Ziirich 1993) 248.

22 In der Schweiz — anders als in Deutschland — handelt es sich beim Bundesrat nicht um

die Bundesldndervertretung im Parlament, sondern um die Regierung der Eidge-

nossenschaft.

Borsenverordnung: SR 954.11.

Borsenverordnung-FINMA: SR 954.193.

Ubernahmeverordnung;: SR 954.195.1.

% R-UEK: SR 954.195.2.
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sionen indes immer gelungen sind, kann durchaus bezwei-
felt werden.”

Bei der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz
dominiert in der Schweiz die (hoheitliche) sog Regulierung.
Die Selbstregulierung nimmt hingegen nur einen kleinen bzw
sogar einen sehr kleinen Raum ein.” Hinsichtlich der Offen-
legung bei (neueren) Finanzinstrumenten geht es meist um
den sog indirekten Erwerb, der (heute) konzeptionell iS einer
wirtschaftsrechtlichen Betrachtungsweise? in Art 20 Abs 2
BEHG iVm Art 9 Abs. 3 BEHV-FINMA geregelt wird. Be-
hauptete rechtssetzende Liicken bei der Beteiligungstranspa-
renz wurden ebenfalls durch Regulierung und nicht durch
Selbstregulierung gefiillt.*

1.3. Selbstregulierung

Der (nicht-hoheitlichen) sog Selbstregulierung kommt in der
Schweiz eine grof8e kapitalmarktrechtliche Tradition zu,* und
zwar weit mehr als im Ausland. Eine Selbstregulierung durch
Selbstregulatoren weist denn auch verschiedene Vorziige (zB
Anpassungsfahigkeit), aber eben auch einige Nachteile (zB
Rechtsstaatlichkeit) aus.*? Gerade das Borsenrecht ist ein pra-
gnanter kapitalmarktrechtlicher Anwendungsfall der Selbst-
regulierung, wie sich aus der Marginale von Art 4 BEHG er-
gibt.”

Die Borsen — notabene als private, wenn auch beaufsich-
tigte Unternehmungen — ,.erlassen® als Selbstregulatoren ihre
Reglemente, die in der Folge der staatlichen Aufsichtsbe-
horde* zur Genehmigung zu unterbreiten sind (Art 4 Abs 2
BEHG);* auf dieser Grundlage basieren die Kotierungsregle-
mente (KR) der Borsen in der Schweiz.

Ein Grundanliegen des Kotierungsrechts, das durch legis-
lative Vorgabe ,,international anerkannten Standards“ Rech-
nung zu tragen hat (Art 8 Abs 3 BEHG),* ist die Sicherstel-
lung von Transparenz in einem umfassenden Sinn. SIX und
BX haben deshalb zu verschiedenen Themen selbstregulie-
rende Vorschriften ,erlassen — insb miissen Management
Transaktionen einerseits’” und kursrelevante Tatsachen ande-
rerseits (sog Ad-hoc-Publizitit)*® durch die Publikumsgesell-
schaften offengelegt werden.

N

Dies gilt insb im Hinblick auf die Stimmrechtssuspendierungsklage; vgl dazu unten
Pkt I1L.2.

Vgl dazu unten Pkt I.1.3.

» Vgl dazu unten Pkt I1.2.2.; der indirekte Erwerb steht in der Wirtschaftsrealitit im
Vordergrund des Interesses, doch wird die sog indirekte Verduflerung analog geregelt.
Vgl dazu unten Pkt I1.2.1.

Hierzu http://www.finma.ch/archiv/ebk/d/publik/medienmit/20070704/
20070704_02_d.pdf (Selbstregulierung im Schweizer Finanzsektor, Juli 2007).
Hinweise bei Kunz, Corporate Governance — Tendenz von der Selbstregulierung zur
Regulierung, in FS Bockli (2006) 471 (481 f).

Die Marginale der Norm lautet: ,,Selbstregulierung®.

Per 1.1.2009 wurde neu die Finanzmarktaufsichtsbehorde (FINMA) fiir eine inte-
grierte Aufsicht ua von Banken und Versicherungen eingesetzt: Finanzmarktauf-
sichtsgesetz, FINMAG (SR 956.1); vorher amtierte als Aufsichtsbehérde im Bereich
des Borsenrechts die Eidgendssische Bankenkommission (EBK); generell Kilgus,
FINMAG und FINMA — Behérden(re)organisation oder regulatorische Innovation?
in FS von Biiren (2009) 817.

Es handelt sich somit um eine sog unechte Selbstregulierung.

Allgemein Kellerhals, Von der gesetzlichen Pflicht zur Internationalisierung des
schweizerischen Wirtschaftsrechts, in FS Zobl (2004) 375.

Zu den Selbstregularien der SIX: Richtlinie betreffend Offenlegung von Manage-
ment-Transaktionen (RLMT) — dazu gibt es seitens der SIX einen Kommentar
RLMZ; allgemein statt aller Weber/Huber, Offenlegung von Managemententschadi-
gungen und Management-Transaktionen, in Reutter/Werlen, Kapitalmarkttransak-
tionen II (2007) 99.

Zu den Selbstregularien der SIX: Art 53 f KR SIX; Richtlinie betreffend Ad-hoc-
Publizitit (RLAhP); die Ad-hoc-Publizitit gehort in der Schweiz — anders als oft im
Ausland (zB in Deutschland oder in China) — nicht zur Regulierung, sondern zur
Selbstregulierung.
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Die Beteiligungstransparenz zulasten der Publikumsinve-
storen wird in der Schweiz nicht durch Selbstregulierung,*
sondern durch Regulierung im Rahmen von Art 20 BEHG er-
fasst.”” Dies kann durchaus zu Problemen in der Praxis fiih-
ren, erweisen sich doch die Bérsen nach wie vor meist als erste
Ansprechorganisation(en) fiir Untersuchungen bei Melde-
pflichtverletzungen.*! ME konnte (und sollte) im Rahmen
einer geplanten Neuorganisation der Behordenzustindigkei-
ten*? diese Problematik thematisiert werden, dh, der Selbst-
regulierung sollte in Zukunft ein grofleres Gewicht in diesem
Bereich zukommen.

2. Schweizer Modell als Vorbild?

Die kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz im Lichte
neuer Finanzinstrumente stellt ohne Zweifel eines der aktu-
ellsten wirtschaftsrechtlichen Themen nicht allein in der
Schweiz, sondern ebenfalls im Ausland® dar. Dies wird bspw
durch zahlreiche Verfahren wegen angeblicher Verletzung der
Meldepflicht sowie durch viele Gesetzgebungsprojekte — in
der Schweiz und im Ausland — ersichtlicht. Eine rechtsver-
gleichende Auseinandersetzung* lohnt sich somit fiir Rechts-
anwendung und fiir Rechtssetzung.

Im Allgemeinen diirften die Schweiz und die Schweizer im
Ausland ziemlich beliebt (und teilweise beneidet) sein, und
zwar mit gutem Grund. Unflitige Kampfrhetorik von Hinz
und Kunz sowie Drohungen gewisser Politiker mit einer ,,Ka-
vallerie® gegeniiber den ,,Indianern® in der Schweiz verméogen
zum Gliick politische Abwahlen nicht zu verhindern. Dass
etwa zur Steuerproblematik oder zur Thematik des Bank(kun-
den)geheimnisses unterschiedliche Auffassungen vertreten
werden konnen, bedarf sicherlich keiner vertieften Analyse.

Die Schweizer weisen (leider) nicht selten einen Mangel an
Selbstvertrauen auf. Die Schweiz als Kleinstaat iibernimmt zwar
durch verschiedene Methoden der Rechtsvergleichung® immer
wieder (und immer ofter) ausldndische Rechtsvorstellungen
und Rechtsmodelle, sodass geradezu ein legislativer Import er-
folgt. Teils kommt aber auch das Umgekehrte, also ein legisla-
tiver Export vor; am bekanntesten ist sicherlich die integrale
Rezeption des fritheren Schweizer Zivilgesetzbuches (ZGB) im
Jahre 1926 in der Tiirkei*® oder des Schweizer Obligationen-
rechts (OR) in Teilen des Nahen Ostens und in Nordafrika.?

Immerhin hatte die SIX (vormals: SWX) urspriinglich ihre (privaten) Interpretatio-
nen zu Art 20 BEHG publiziert: Offenlegung von Beteiligungen/Edition Januar 2008
— heute duflert sich die SIX indes weder offiziell noch offizi6s zu dieser Thematik.
1 Vgl dazu unten Pkt L.3.

41 Tatsichlich gehort die sog Offenlegungsstelle bzw OLS (Disclosure Office) zur Selbst-
regulierung, und deren Praxis betreffend Meldepflichten darf nicht unterschitzt wer-
den, obwohl es sich dabei einzig um rechtsunverbindliche Empfehlungen handelt;
vgl dazu unten Pkt IL.3.1.

Vgl dazu unten Pkt ITL.3.2.

Hinweise bei Renn, Einsatz und Offenlegung von Derivaten bei Unternehmensiiber-
nahmen (Diss, St. Gallen 2009) 155 (Grofibritannien), 164 (Deutschland) sowie 198
(USA); zu Deutschland Fleischer, Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesentlicher Be-
teiligungen (§ 27a WpHG), AG 2008, 873; Fleischer/Schmolke, Das Anschleichen an
eine borsennotierte Aktiengesellschaft, NZG 2009, 401.

Der vorliegende Beitrag entspricht — etwas trivialisiert — einem Linderbericht zur
Schweiz.

Im Detail Kunz, Instrumente der Rechtsvergleichung in der Schweiz bei der Rechts-
setzung und bei der Rechtsanwendung, ZVgIRWiss 108 (2009), 31; im Vordergrund
fiir Rechtssetzer und Rechtsanwender steht das Recht der EU, doch ,,iibernimmt* der
Kleinstaat Schweiz nolens volens Rechtskonzepte aus der ganzen Welt.

Bucher, The position of the Civil Law of Turkey in the Western Civilisations, in Ata-
tiirk and Modern Turkey (1999) 217; Rainer, Européisches Privatrecht? (2007) 233.
Hinweise bei Bucher, Das Schweizerische Obligationenrecht — ein Markstein und ein
Vorbild, NZZ 132/2006, 31.
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Die Schweiz hat also durchaus legislative Exporteur-Qua-
litaten. ME konnte sich Art 20 BEHG in Rechtssetzung und in
Rechtsanwendung kinftig ebenfalls als (rechtspolitischer)
Schweizer Exportschlager erweisen, dh als Vorbild etwa in
Deutschland oder in Osterreich. Die materiellen Grundlagen
diirften dabei von groflerem Interesse sein als die formellen
Themen, denn Verfahren und Behordenstrukturen in den ver-
schiedenen Lindern sind (zu) unterschiedlich, um iiberzeu-
gend miteinander verglichen werden zu konnen.

3. Grundordnung von Art 20 BEHG
3.1. Tatbestand

Die Grundordnung zur individuellen Beteiligungstransparenz
in der Schweiz, nimlich Art 20 BEHG (und die Verordnungs-
bestimmungen), wurde im Jahre 1997 eingefithrt und
10 Jahre spiter das bis anhin einzige Mal mittels Gesetzesan-
derung revidiert.*® Obwohl sich verschiedene Probleme in der
Praxis gezeigt hatten (zB keine effiziente Strafverfolgung),
wurde ein Revisionsbedarf lange Zeit von der Rechtspolitik
verneint — bis dann eben angebliche ,,Heuschrecken® (aus
dem Ausland) die Schweiz ,iiberfielen,

Der Tatbestand gem Art 20 Abs 1 BEHG (mit zusitzlichen
Klarstellungen in Art 9 ff BEHV-FINMA) lautet zulasten eines
Publikumsgesellschafters wie folgt:

»Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten Aktien oder Erwerbs- oder Verdusserungsrechte beziig-
lich Aktien einer Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Be-
teiligungspapiere mindestens teilweise in der Schweiz kotiert
sind, fiir eigene Rechnung erwirbt oder verdussert und dadurch
den Grenzwert von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 33 1/3, 50 oder 66 2/3
Prozent der Stimmrechte, ob ausiibbar oder nicht, erreicht,
unter- oder iiberschreitet', hat als Rechtsfolge eine Meldepflicht
wahrzunehmen.*

Sog Finanzinstrumente, die sich seit Jahren permanent wei-
terentwickeln und nicht zuletzt fiir Unternehmensiibernahmen
zum Einsatz gelangen (zB Cash-Settlement-Optionen, Con-
tracts for Difference bzw CFD, Futures),*® werden durch Son-
derregelungen auf Verordnungsstufe einerseits sowie durch die
Generalklausel des indirekten Erwerbs auf Gesetzesstufe ande-
rerseits legislativ ,abgedeckt, mindestens im Grofen und Gan-
zen.”! Primire rechtspolitische Zielsetzung der Schweiz ist,
moglichst saimtliche (Praxis-)Liicken zu fiillen.

ME besteht die groite Herausforderung fiir die Rechts-
setzung und fiir die Rechtsanwendung darin, nicht ins Hin-
tertreffen gegeniiber der Kreativitit der Wirtschaftsrealitit zu
geraten. Gewisse Finanzinstrumente wurden und werden
wohl ,erfunden®, um die Beteiligungstransparenzordnung
auszuhebeln. Es findet geradezu ein Wettlauf statt zwischen
»Heuschrecken® auf der einen Seite und Gesetzgebern bzw
Regulatoren auf der anderen Seite.

3.2. Rechtsfolge
Ein Investor in Publikumsgesellschaften, der den Tatbestand

der Beteiligungstransparenz erfiillt (zB das Uberschreiten

* Vgl dazu unten Pkt I1.2.1.

4 Vgl dazu unten Pkt 1.3.2.

% Vgl dazu unten Pkt II.1.2. und I1.1.3.
! Vgl dazu unten Pkt I1.2.1.
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eines Grenzwertes infolge Erwerbs bestimmter Finanzinstru-
mente),” muss ,,dies der Gesellschaft und den Borsen, an denen
die Beteiligungspapiere kotiert sind, melden (Art 20 Abs 1
BEHG) — die Details dieser Meldung betreffend Form etc fin-
den sich in Art 21 ff BEHV-FINMA. Eine Publikation und
damit eine Publikumsbekanntmachung hat der Publikums-
aktiondr hingegen nicht vorzunehmen.

Vielmehr muss die betroffene Gesellschaft, dh die Emit-
tentin, die ihr zugestellte Meldung publizieren (Art 21
BEHG),>® wodurch — wenn auch mit einer nicht zu unter-
schitzenden zeitlichen Verzogerung® — Transparenz der Be-
teiligungssituation geschaffen wird.

Pflichterfiillungen erfolgen im (Wirtschafts-)Leben oft-
mals mangelhaft, wenn deren Durchsetzbarkeit juristisch
nicht erzwungen werden kann. Art 20 BEHG stellt konse-
quenterweise keine sog lex imperfecta dar, sondern die Verlet-
zung der Meldepflicht durch Investoren — anders als eine un-
terlassene Publikation durch die Emittenten® — kann sehr
scharf sanktioniert werden. In der Schweiz betreffen die mog-
lichen Sanktionen® unterschiedliche Rechtsgebiete, wobei das
Strafrecht sowie (seltener) das Zivilrecht im Vordergrund ste-
hen. Das Sanktionsregime befindet sich seit einiger Zeit im
Umbruch.”

3.3. Sanktionsordnung

Die borsenrechtliche Sanktionsordnung in der Schweiz™ er-
scheint zwar nicht tibermigig vielfiltig, was die moglichen
Mafinahmen gegen Meldepflichtverletzer betrifft, zumin-
dest im internationalen Vergleich® mE aber sehr scharf. Im
Vordergrund stehen zwei Sanktionen, nidmlich die Bufie
einerseits sowie die Stimmrechtssuspendierung anderer-
seits:®

Die Verletzung der Meldepflicht gem Art 20 BEHG ist
strafbar, und zwar bei vorsitzlicher sowie bei fahrléssiger Be-
gehung des Delikts.®' Zwar droht niemals Freiheitsentzug fiir
den Meldepflichtverletzer, doch die angedrohten Buflen kon-
nen sich im konkreten Einzelfall durchaus als drakonisch er-

2 Vgl dazu oben Pkt 1.3.1.

Art 21 BEHG lautet wie folgt: ,,Die Gesellschaft muss die ihr mitgeteilten Informatio-

nen iiber die Veriinderungen bei den Stimmrechten verdffentlichen.”

 Der Investor hat die Meldung innert vier Tagen vorzunehmen (Art 22 Abs 1 BEHV-
FINMA) und die Publikumsgesellschaft muss sie innerhalb von zwei weiteren Tagen
publizieren (Art 22 Abs 2 BEHV-FINMA), dh, es kann durchaus vorkommen, dass
erst sechs Tage nach Erfiillung der Tatbestandsvoraussetzungen einer Meldepflicht
die Beteiligungstransparenz geschaffen wird — mE wire eine Verkiirzung dieser Fristen
rechtspolitisch dringend angebracht; gerade die Frist gem Art 22 Abs 1 BEHV-
FINMA kann fiir einen heimlichen Beteiligungsaufbau ohne Weiteres im legalen Rah-
men genutzt werden und eine Wochenfrist stellt in ,,unfreundlichen Ubernahme-
szenarien® fast schon eine Ewigkeit dar.

» Die Verletzung von Art 21 BEHG ist nicht strafbar (Art 20 BEHG, aber nicht Art 21
BEHG ist in Art 41 BEHG erwihnt); die Sanktionierung erfolgt ausschlieflich durch
die Borse — vgl insb Pkt 4.7 des Reglements fiir die Offenlegungsstelle der Schweizer
Borse vom 19.11.1997 (das Reglement soll in naher Zukunft revidiert, aber materiell
nicht grundlegend tiberarbeitet werden).

* Vgl dazu unten Pkt 1.3.3.

7 Vgl dazu unten Pkt III.2. und II1.3.2.

58 Statt aller Bertschinger, Rechtsfolgen bei Verletzung borsen- und bankengesetzlicher
Meldepflichten fiir qualifizierte Beteiligungen, AJP 1997, 283.

* Einen Uberblick zu Meldepflichten in ausgewihlten auslindischen Rechtsordnun-

gen verschafft Hagi, Offenlegung von Beteiligungen an kotierten Gesellschaften nach

Art. 20 BEHG (Masterarbeit, Bern 2010) 43.

Jede Sanktion kann einzeln oder kumuliert mit der anderen verhiingt werden, wobei

Verfahren sowie Zustindigkeiten unterschiedlich sind.

Ubersicht bei Watter, Rechtliche Konsequenzen bei Verletzung der borsenrechtlichen

Meldepflichten gemiss Art. 20 und 31 BEHG, in Ackermann/Wohlers, 3. Ziircher

Tagung zum Wirtschaftsstrafrecht (2009) 165; allgemein Nater, Die Strafbestim-

mungen des Bundesgesetzes iiber die Borsen und den Effektenhandel (Diss, Ziirich

2000).
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weisen®? (und stehen nicht zuletzt unter diesem rechtsstaat-
lichen Aspekt in der Schweiz unter zunehmender Kritik).*

Der fahrlissige Verletzer kann immerhin ,,mit Busse bis zu
1.000.000 Franken bestraft werden (Art 41 Abs 3 BEHG).*
Bei Vorsatz einer Meldepflichtverletzung — der gerade in ,,Her-
anschleich“-Szenarien durch potenzielle Unternehmensiiber-
nehmer immer vorliegen diirfte — gibt es hingegen keinen Ma-
ximalbetrag moglicher Bu8en; der Strafrahmen bemisst sich
wie folgt: ,, Die Busse betrdigt hichstens das Doppelte des Kauf-
oder Verkaufspreises. Sie wird berechnet aufgrund der Differenz
zwischen dem Anteil, iiber den der Meldepflichtige neu verfiigt,
und dem letzten von ihm gemeldeten Grenzwert” (Art 41 Abs 2
BEHG).®

Seit dem 1.12.2007 sieht das Borsengesetz in der Schweiz
eine neue Sanktionsmdoglichkeit bei Meldepflichtverletzun-
gen vor, ndmlich die sog Stimmrechtssuspendierungsklage,
deren Rechtsnatur umstritten ist® und die mE noch (zu) viele
Fragen unbeantwortet lasst.”” Eine Suspendierung der Stimm-
rechte muss als duf8erst schwerwiegende Sanktion betrachtet
werden. Art 20 Abs 4% BEHG als Basis dieser Klage, teils von
auslandischen Rechtsordnungen (mit)inspiriert,® halt idZ
fest:

»Auf Verlangen der FINMA [= Finanzmarktaufsichtsbe-
horde], der Gesellschaft oder eines ihrer Aktiondre kann der
Richter die Ausiibung des Stimmrechts der Person, die eine Be-
teiligung unter Verletzung der Meldepflicht erwirbt oder ver-
dussert, fiir die Dauer von bis zu fiinf Jahren suspendieren. Hat
die Person eine Beteiligung im Hinblick auf ein dffentliches
Ubernahmeangebot ... unter Verletzung der Meldepflicht er-
worben, so konnen die Ubernahmekommission [= UEK] ..., die
Zielgesellschaft oder einer ihrer Aktiondre vom Richter die Sus-
pendierung des Stimmrechts verlangen.“

De lege ferenda sollen — mE mit gutem Grund — FINMA
und UEK nicht nur klagebefugt, sondern entscheidbefugt
sein.® Damit werden die Kompetenzen der Aufsichtsbe-
horde(n) erheblich vergroflert.

ME gibt es im Ubrigen nebst der Bule und der Stimm-
rechtssuspendierung keine weiteren oder weitergehenden
Sanktionen fiir den Fall einer Verletzung von Art 20 BEHG.
Insb muss de lege lata eine Nichtigkeit des Erwerbsgeschifts
ebenso abgelehnt werden wie andere zivilrechtliche Eingriffs-

6.

2

Vgl dazu unten Pkt I1.3.2.

Vgl. dazu unten Pkt I11.3.2.

Die Strafbarkeit der Fahrldssigkeit wurde erst per 1.1.2009 ins Borsenrecht einge-
fithrt.

Sollte sich also eine ,,Heuschrecke* absolut still ,angeschlichen und (noch) iiber-
haupt keine Meldung gem Art 20 BEHG vorgenommen haben, kann die Buf3e das
Doppelte des Gesamtinvestments in diese Publikumsgesellschaft ausmachen; man-
gels Verfassungsgerichtsbarkeit in der Schweiz konnte von Gerichten nicht tiberpriift
werden, ob diese Regelung verfassungskonform oder potenziell enteignend ist.
Hinweise in der Verfiigung vom 13.8.2009 des Obergerichts des Kantons Ziirich in
der Rs Verein pro Aktiondrsrechte Sulzer gegen Everest Beteiligungs GmbH in Liq. ua
(NL090126/Z2) — Besprechung dieses Entscheids bei Reiser/von der Crone, SZW 81
(2009), 509.

Vgl dazu unten Pkt II1.2.

In Verkennung gewichtiger Unterschiede zwischen den Rechtsordnungen wurde im
Gesetzgebungsverfahren insb auf die Regelung in Deutschland verwiesen, namlich
auf § 28 WpHG (,Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen gehoren ..., bestehen
nicht fiir die Zeit, fiir welche die Mitteilungspflichten ... nicht erfiillt werden. Die gilt
nicht fiir [gewisse] Anspriiche ..., wenn die Mitteilung nicht vorsditzlich unterlassen
wurde und nachgeholt worden ist.); Amtl Bull NR 2007 100 (de Buman); Prot WAK-
SR:4.6.2007, 12 sowie 13. (Noch) kein Thema in der Schweiz war hingegen die neue
Regelung in Osterreich — § 124 AktG trat am 1.8.2009 in Kraft; dazu detailliert Zoll-
ner, Stimmrechtsverlust bei Verstof8 gegen die Beteiligungspublizitit — der neue § 124
AktG, GesRZ 2010, 146.

Vgl dazu unten Pkt I11.3.2.
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moglichkeiten” (zB ein Dividendenstopp oder ein Zukaufs-
verbot fiir neue Aktien);”! frither der EBK und heute der
FINMA stehen zudem keine administrativen Sanktionen
offen. Ob die Rechtslagen idZ fiir die Zukunft angepasst wer-
den sollen oder nicht, sollte durchaus rechtspolitisch disku-
tiert werden.”

Il. Ausgewdhlte Rechtsfragen
1. Finanzinstrumente

1.1. Grundsdtzliches

Der Begriff der sog Finanzinstrumente wird im Borsenrecht
zwar nicht definiert, aber an verschiedenen Stellen vorausge-
setzt.”? Bei den borsengesetzlichen Legaldefinitionen finden
sich zwar die ,, Effekten, zu denen insb ebenfalls die ,, Derivate®
gezihlt werden (Art 2 lit a BEHG),” doch die Finanzinstru-
mente bleiben expressis verbis unerwahnt.” Tatsdchlich han-
delt es sich mE um einen Sammelbegriff.

Unter einem Derivat bzw Finanzinstrument ist ein Ter-
minkontrakt zu verstehen, bei dem die Vertragsleistung(en)
abgeleitet wird (werden) von einer zugrunde liegenden
Variablen (= underlying). Es besteht eine Vielzahl moglicher
vertraglicher Absprachen’ — und die Finanzindustrie ent-
wickelt stindig neue Produkte. Finanzinstrumente konnen
zwar, miissen aber nicht notwendigerweise fiir Unterneh-
mensiibernahmen eingesetzt werden.”

Zu den Finanzinstrumenten gehoren insb Erwerbsrechte
(,Calls*) einerseits sowie Verduf8erungsrechte (,,Puts) ande-
rerseits beziiglich kotierter Aktien. Das Gesetz stellt mit Art 20
Abs 1 BEHG klar, dass solche Finanzinstrumente ebenfalls
meldepflichtig sind.”® Der Gestaltungskreativitit der Wirt-
schaftsrealitit sind bekanntlich keine Grenzen gesetzt — die in
der Schweiz bekanntesten Finanzinstrumente sind wohl Cash-
Settlement-Optionen” sowie weitere Derivate wie etwa Con-
tracts for Difference (CFD),* Financial Futures, Swaps oder
Convertible Bonds, die teils in Rechtssetzung und Rechtsan-
wendung der Schweiz in den letzten Jahren bedeutsame Rol-
len spielten.

1.2. Cash-Settlement-Optionen

Die sog Cash-Settlement-Optionen — Finanzinstrumente,
die in der Praxis ofters (und damals legal) zur ,Heran-

o
3

Statt aller Senn, Anmerkungen zur zukiinftigen Meldepflicht im Borsengesetz —
Art. 20 BEHG, SZW 65 (1993), 227 (231 FN 29).

Ein Zukaufsverbot soll de lege ferenda eingefiihrt werden; vgl dazu unten Pkt I11.3.2.
72 Vgl dazu unten Pkt IT1.3.2.

Das Borsengesetz erwihnt die Finanzinstrumente nur an einer einzigen Stelle: Art 20
Abs 2" BEHG; auf Verordnungsebene finden sich hingegen zahlreiche Erwidhnungen
der Finanzinstrumente: Art 12 Abs 1 lit a Z 4, 5 sowie litb Z 3, Art 15, 16 lit a Z 4,
Art 18 Abs 1, Art 21 Abs 1 lit a, b sowie Abs 2 lit b Z 1, lit ¢ bis e, Art 33 Abs 2 BEHV-
FINMA.

Detailliert Contratto, Konzeptionelle Ansitze zur Regulierung von Derivaten im
schweizerischen Recht (Diss, Freiburg in der Schweiz 2006) 128 mwN; eine Legal-
definition der Derivate findet sich in Art 5 BEHV.

ME ist nach allgemeinem Sprachgebraucht davon auszugehen, dass Finanzinstru-
ment und Derivat als Synonyme verwendet werden.

76 Allgemein Hutterli, Strukturierte Produkte (Diss, St. Gallen 2008) 11.

Es besteht keine generelle Meldepflicht fiir Finanzinstrumente, weil ansonsten fal-
sche Signale an den Markt gegeben wiirden; vgl Schenker, Die borsenrechtliche Mel-
depflicht bei Derivaten, in Tschini, Mergers & Acquisitions XI (2009) 252 (257).
Gewisse Finanzinstrumente werden auflerdem seit dem 1.12.2007 beispielhaft fiir
den (meldepflichtigen) indirekten Erwerb erwihnt (Art 20 Abs 2" BEHG); vgl dazu
unten Pkt IL2.1.

7 Vgl dazu unten Pkt II.1.2.

% Vgl dazu unten Pkt I1.1.3.
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schleichung® verwendet wurden®' — waren urspriinglich im
schweizerischen Borsenrecht von der Meldepflicht aus-
driicklich ausgenommen. Art 13 Abs 1 BEHV-EBK: ,,Der
Meldepflicht unterstehen: a. der Erwerb oder die Verdusserung
von Wandel- und Erwerbsrechten (insbesondere Call-Optio-
nen), soweit diese eine Realerfiillung vorsehen oder zulassen;
b. das Einrdumen (Schreiben) von Verdusserungsrechten (ins-
besondere Put-Optionen), soweit diese eine Realerfiillung vor-
sehen oder zulassen.”

Cash-Settlement-Optionen sehen grundsitzlich keine Lie-
ferung (also kein physical settlement) der zugrunde liegenden
Beteiligungspapier (zB kotierte Aktien) vor, sondern werden
bar abgegolten. Doch der Optionsinhaber und der Emittent
koénnen am Ende der Laufzeit vereinbaren, die aus Griinden
der Absicherung (hedging) vom Letzteren erworbenen Aktien
trotzdem an den Inhaber der Option zu liefern bzw zu ver-
kaufen. Um entsprechende Umgehungsgeschifte zu verhin-
dern, hat die Aufsichtsbehérde im Jahre 2007%? nunmehr
ebenfalls Cash-Settlement-Optionen der Meldepflicht unter-
stellt.®

1.3. Weitere Finanzinstrumente

Als Folge der verschiedenen Verfahren um Implenia/Laxey®
hat es das Finanzinstrument der sog Contracts for Difference
(CFD) zu einer gewissen ,,Bertthmtheit® in der Schweiz ge-
bracht: ,,Bei einem [CFD] handelt es sich im Wesentlichen um
einen derivaten Finanzvertrag ohne Erwerb der Basiswerte. Der
CEFD stellt ein Differenzgeschift dar, mit dem zwei Parteien aus-
gehend von einem gemeinsam festgelegten Grundpreis, in der
Regel der Marktpreis, den synthetischen Kauf eines anderen Fi-
nanzinstruments [z.B. von Aktien] vereinbaren und sich ver-
sprechen, die Kursdifferenz zu einem spditeren Zeitpunkt auszu-
gleichen.“®

Maf3geblich fiir eine Meldepflicht ist nicht die Bezeich-
nung, sondern der Inhalt des Finanzinstruments, dh, eine
wirtschaftsrechtliche Betrachtungsweise®® herrscht im bor-
senrechtlichen Offenlegungsrecht der Schweiz vor. Aus die-
sem Grund sind zB Wandelanleihen bzw sog Convertible
Bonds als meldepflichtige Finanzinstrumente zu qualifizie-
ren.”” Dasselbe gilt zudem als Folge des erwdhnten Bundes-
gerichtsurteils fiir CFD (selbst vor Inkrafttreten von Art 20
Abs 2*s BEHG).* Diese Finanzinstrumente sind nunmehr —
wie auch die sog Financial Futures — ausdriicklich durch
Art 15 BEHV-FINMA abgedeckt.®

B

Allgemein Watter/Dubs, Wettlauf der ,, Waffensysteme® bei Unternehmensiibernah-
men, NZZ 19/2007, 31.

Vgl dazu unten Pkt I1.2.1.

Dies war einfach zu erreichen, indem die EBK in Art 13 Abs 1 BEHV-EBK bestehende
Einschrinkungen in lit a und b (ndmlich: ,soweit diese eine Realerfiillung vorsehen
oder zulassen®) gestrichen hat; damit unterstehen grundsitzlich saimtliche Optionen
als Finanzinstrumente der Meldepflicht von Art 20 BEHG.

Vgl dazu unten Pkt I1.3.2.

BGE 2C_77/2009 vom 11.3.2010, Erw 5.4 (Implenia/Laxey); vgl dazu unten
Pkt I1.3.2.

Vgl dazu unten Pkt I1.2.2.

Detailliert Empfehlung V-03-09 der Offenlegungsstelle der SIX, die sich abgedruckt
findet im Jahresbericht OLS 2009, 39 ff mwN.

Im Detail der Jahresbericht OLS 2007, 18 ff mwN.

Art 15 Abs 1 lit c BEHV-FINMA beinhaltet im Wesentlichen die Meldepflicht fiir
»Finanzinstrumente, die einen Barausgleich vorsehen oder zulassen, sowie weitere
Differenzgeschiifte (wie Contracts for difference, Financial Futures)“ — mE ist die Auf-
zdhlung nicht abschlieend.
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2. Rechtssetzung

2.1. Legislative Hektik 2007

In den Jahren 2005/2006 fanden in der Schweiz mehrere (,,un-
friendly) Ubernahmen bzw Ubernahmeversuche statt, die zu
heftigen Debatten und zu verschiedenen Verfahren fithrten.*
Die damaligen Interessenten an schweizerischen ,Industrie-
perlen kamen oftmals aus dem Ausland, namlich etwa aus
Osterreich,” aus Russland,?? aus Groflbritannien®® oder aus
Frankreich,’ was bei Politikern den Pulsschlag umso mehr
erhohte. Vor diesem Hintergrund erfolgte eine erhebliche Ver-
schirfung der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstranspa-
renz,” die iiber den internationalen Standard weit hinaus-
ging.

ME war der ,Heimatschutz“ ein klarer rechtspolitischer
Leitgedanke der Revision(en), auch wenn dies seitens der Be-
horden und im Eidgendssischen Parlament vehement be-
stritten wurde.®® Im Jahre 2007 wurden die bérsenrechtlichen
Grundlagen der Beteiligungstransparenz mehrfach revidiert,
und zwar einmal das Borsengesetz und zweimal die Borsen-
verordnung der damaligen Aufsichtsbehorde in diesem Be-
reich:%’

Per 1.12.2007 trat eine revidierte Fassung von Art 20
BEHG in Kraft. Diese Gesetzesrevision brachte gewichtige
Anderungen zur bérsenrechtlichen Beteiligungstransparenz
mit sich. Als erste Neuerung hat der Gesetzgeber die Grenz-
werte verschirft.”® Die zweite Neuerung auf Gesetzesstufe be-
stand darin, fir den Fall einer Meldepflichtverletzung eine
Klage auf Suspendierung der Stimmrechte des Verletzers ein-
zufiithren.”

Finanzinstrumente, die in der Praxis zum ,,Heranschlei-
chen® benutzt wurden, waren auch gewichtiges Thema der
Gesetzesrevision. Als dritte Neuerung wurde Art 20 Abs 1
BEHG insofern ausgedehnt, als neben Aktien nunmehr um-
fassend ebenfalls Erwerbs- und Verduflerungsrechte darauf
unterstellt wurden.'® Im vorliegenden Zusammenhang von
besonderem Interesse ist die vierte Neuerung, die eine Klar-
stellung zum (meldepflichtigen) sog indirekten Erwerb dar-
stellt: ,,Als indirekter Erwerb gelten namentlich auch Geschiifte
mit Finanzinstrumenten, die es wirtschaftlich ermdéglichen, Be-
teiligungspapiere im Hinblick auf ein dffentliches Kaufangebot
zu erwerben® (Art 20 Abs 2P BEHG).!%!

Vgl dazu unten Pkt I1.3.2.; zudem Kunz, Das Einberufungsrecht fiir GV sowie wei-
tere Aktionérsrechte zwischen Hammer und Amboss von Managementwillkiir und
Rechts(un)sicherheit, Jusletter vom 19.11.2007, Rz 3 mwN.
Industriebeteiligungsgesellschaft Victory.

Unternehmensgruppe Renova.

Hedgefonds Laxey Partners.

Riickversicherungskonzern Scor.

Ubersicht bei von der Crone/Bilek/Hirschle, Neuerungen im Offenlegungsrecht,
SZW 80 (2008), 1 mwN; Nobel, Revision der Bestimmungen zu den Meldepflichten
von Aktioniren, Jusletter vom 4.2.2008; eine detaillierte Ubersicht zur legislativen
Entwicklung findet sich ebenfalls im Jahresbericht OLS 2007, 3 ff.

Vertiefte Diskussionen zur Funktionsfihigkeit der Kapitalmirkte einerseits sowie
zum Markt fiir Unternehmensiibernahmen (Market for Corporate Control) ande-
rerseits wurden nicht gefiihrt.

7 Die EBK war bis zum 31.12.2008 zustindig; per 1.1.2009 iibernahm die FINMA.
Den ersten meldepflichtigen Grenzwert hat die Revision von Art 20 Abs 1 BEHG von
5% auf 3 % gesenkt; zudem wurden zwei neue Grenzwerte zur Meldepflicht einge-
fithrt, nimlich bei 15 % und bei 25 %.

% Vgl dazu oben Pkt 1.3.3.

Unter dem fritheren Borsenrecht waren Erwerbsrechte (zB Call-Optionen und ge-
schriebene Put-Optionen) bereits erfasst, allerdings (noch) nicht Verduferungsrechte.
10 ME handelt es sich um einen ,klassischen Auffangtatbestand — sozusagen eine le-
gislative wirtschaftliche Betrachtungsweise — iZm Unternehmensiibernahmen, und
zwar unbesehen der eingesetzten Beteiligungspapiere bzw Finanzinstrumente.
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Die EBK revidierte ihre Borsenverordnung zuerst per
1.7.2007 und danach erneut per 1.12.2007. Bei der ersten
BEHV-EBK-Revision ging es um die (erstmalige) Erfassung
von Cash-Settlement-Optionen, die in schweizerische Schlag-
zeilen geraten waren;'” auflerdem wurde neu die Addition
von Aktieneigentum und von Optionen bzw von Derivaten
vorgesehen.'” Bei der zweiten BEHV-EBK-Revision standen
formelle Fragen im Vordergrund, und zwar in Anpassung der
parallel ebenfalls revidierten Gesetzesgrundlage von Art 20
BEHG."* In der Folge kam es zu weiteren kleineren Anpas-
sungen.'®

Die Neuordnung der kapitalmarktrechtlichen Beteili-
gungstransparenz fiir Finanzinstrumente ldsst verschiedene
Fragen offen.'” Angesichts der groflen Bedeutung dieser
Rechtsthematik in der Wirtschaftsrealitidt kann kaum erstau-
nen, dass schon verschiedene Verfahren idZ laufen!”” und sich
zahlreiche Autoren damit beschiftigt haben.'®

2.2. Wirtschaftliche Betrachtungsweise

Die sog wirtschaftliche Betrachtungsweise, die — etwas trivia-
lisiert — dem Motto ,substance over form* folgt, stellt eine
wichtige Methode (sei es der Rechtsanwendung oder der
Rechtssetzung) in verschiedenen Bereichen des Wirtschafts-
rechts dar. In der Schweiz im Vordergrund stehen einerseits
das Steuerrecht'” sowie andererseits das kapitalmarktrecht-
liche Aufsichtsrecht; in weiteren Rechtsbereichen (etwa im
Aktienrecht)!''® diirfte die wirtschaftsrechtliche Betrach-
tungsweise vermehrt Einzug halten.'!

Das kapitalmarktrechtliche Offenlegungsrecht im Rah-
men von Art 20 BEHG und dem darauf basierenden Verord-
nungsrecht wird ebenfalls von der wirtschaftsrechtlichen Be-
trachtungsweise beherrscht, und zwar sowohl bei der Rechts-
setzung als auch bei der Rechtsanwendung. Rechtspolitisch
beabsichtigt wird in erster Linie, allfillige Meldepflichtumge-
hungen zu verhindern, und zwar mittels eines borsenrecht-
lichen Auffangtatbestands.

Die wirtschaftsrechtliche Betrachtung zur Meldepflicht
kommt bspw darin zum Ausdruck, dass nicht allein der di-
rekte, sondern auch der indirekte Erwerb (und vice versa na-
tlirlich ebenso die indirekte Veraulerung) von kotierten Be-
teiligungspapieren meldepflichtig ist (Art 20 Abs 1 BEHG).!*?
Zur Verhinderung von Umgehungen wurde diese Regelung

12 Vgl dazu oben Pkt II.1.2.

19 Bis Ende Juni 2007 unterstanden das Aktieneigentum sowie die Derivate je einzeln
der damals geltenden Meldeschwelle, dh, eine kumulierte Anwendung war nicht vor-
gesehen; es war deshalb bspw legal, 4,99 % Aktieneigentum mit 4,99 % Optionen
darauf (= total 9,98 %) zu kombinieren, ohne meldepflichtig zu sein.

14 Art 10 Abs 3 BEHV-EBK: Erwerbs- und Verdusserungspositionen (,,Zwei-Topf-
Losung®); Art 13 BEHV-EBK (Finanzinstrumente).

195 Seit dem 1.1.2009 gilt die BEHV-FINMA.

1% Vgl dazu unten Pkt ITI.1.

107 Vgl dazu unten Pkt I1.3.2.

198 Auswahl: Jutzi/Schiiren, Erfassung von Finanzinstrumenten im revidierten Offen-
legungsrecht, ST 2009, 570; Ryser/Weber, Aktienderivate im Offenlegungsrecht,
SZW 82 (2010), 112; Renn, Die bérsenrechtliche Meldepflicht von Finanzderivaten,
SZW 82 (2010), 186.

1 Matteotti, Wirtschaftliche Betrachtungsweise und Steuergerechtigkeit, ZSR 129
(2010),1217.

110 Bspw sollen im Rahmen der aktuellen Aktienrechtsrevision sog Riickforderungskla-
gen (Art 678 OR) moglich sein gegeniiber Vergiitungen ,,ungeachtet der rechtlichen
oder wirtschaftlichen Form® — so der Vorschlag der stinderitlichen Kommission; vgl
Boemle, Wiederbelebung des Tantieme-Modells, FuW 56/2010, 20.

! Beispiele: Abzahlungsrecht, arbeitsvertragliches Konkurrenzverbot sowie der sog
Durchgriff (im Gesellschaftsrecht) — im Detail zu diesen Themen Lanz, Die wirt-
schaftliche Betrachtungsweise im schweizerischen Privatrecht (Diss, Bern 2000) 62.

12 Detaillierter zum Verstandnis Art 9 Abs 3 BEHV-FINMA.
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im Jahre 2007 mit Art 20 Abs 2** BEHG erginzt.!"® Extensiv
formuliert es schliefSlich Art 9 Abs 3 lit d BEHV-FINMA (,,alle
anderen Vorginge, die im Ergebnis das Stimmrecht iiber die Be-
teiligungspapiere vermitteln konnen®).

3. Rechtsanwendung

3.1. Behérden und Gerichte

In der Praxis kommt es immer wieder zu Problemen bei der
(versuchten) Ahndung von Meldepflichtverletzungen durch
Behorden. ME diirfte dies nicht zuletzt mit einem wenig iiber-
sichtlichen Wirrwarr von Zustindigkeiten zu tun haben'* —
heute konnen bis zu sechs Behorden bzw Institutionen of-
fenlegungsrechtliche Sachverhalte untersuchen, namlich etwa
die Borsen, die FINMA, das EFD, kantonale Strafverfol-
gungsbehorden, der Bundesanwalt sowie Zivilgerichte; im
Einzelnen sieht das Formelle in der Schweiz aus wie folgt:'"®

Die SIX als Selbstregulatorin''® hat basierend auf Art 25
BEHV-FINMA eine Offenlegungsstelle (OLS) eingerichtet.
Die OLS ist insb zustindig fiir die Uberwachung der Melde-
pflicht, fir die Bearbeitung von Gesuchen um Ausnahmen
oder Erleichterungen von dieser Pflicht''” sowie fiir den Erlass
von sog Vorabentscheiden.!'® Die Praxis der OLS, die im
Ubrigen nicht rechtsverbindlich ist,""® wird in deren Jahres-
berichten publiziert.'®

Die UEK ist im Rahmen von Art 23 BEHG zwar (erste)
Aufsichtsbehorde betreffend das Ubernahmerecht (Art 22 ff
BEHG). Hinsichtlich der Meldepflicht gem Art 20 BEHG hat
die UEK allerdings im Prinzip keine Kompetenz(en) — im-
merhin vorbehaltlich der Aktivlegitimation fiir die Stimm-
rechtssuspendierungsklage in Ubernahmefillen.'!

Von Gesetzes wegen ist die FINMA zur Aufsicht tiber die
Einhaltung der Meldepflicht kompetent; bspw nimmt sie all-
fillige Anzeigen (Art 20 Abs 4 BEHG) — zB der OLS'*? oder
der betroffenen Emittenten'®’ oder von Aktiondren — wegen
behaupteter Verletzungen entgegen und fithrt entsprechende
Untersuchungen durch. Die FINMA hat anders als die OLS
hoheitliche Kompetenzen, sodass sie die legale Moglichkeit
zu verbindlichen Abkldrungen hat. Sollte die FINMA tiber-
zeugt sein, dass ein strafbares Verhalten vorliegt, leitet sie das
entsprechende Dossier dem EFD zur Beurteilung weiter.'**

Die in der Praxis (dufSerst seltenen) Verfiigungen des EFD
koénnen mit unterschiedlichen Rechtsmitteln an verschiedene

!> Vgl dazu oben Pkt I1.2.1.

14 Auflerdem fehlt es nicht selten an einem Informationsaustausch zwischen den in-
volvierten Behorden — in erster Linie mangelt es der Bérse an formellem Zugang zur
FINMA sowie zum EFD.

!> Eine Straffung bzw eine Vereinfachung des Verfahrens stellt eine wichtige Zielsetzung
des aktuellen Reformvorhabens im Bérsenrecht dar; vgl dazu unten Pkt IT1.3.2.

116 Vgl dazu oben Pkt I.1.3.

17 Art 24 BEHV-FINMA.

118 Art 20 BEHV-FINMA.

119 Die OLS erlésst einzig Empfehlungen, die an die FINMA zum rechtsverbindlichen
Entscheid mittels Verfiigung gelangen konnen; vgl Art 26 Abs 2, 4 BEHV-FINMA.

120 Internet: http://www.six-exchange-regulation.com/obligations/disclosure/annual _
reports_de.html; zudem hat eine laufende Orientierung der Offentlichkeit zu erfol-
gen (Art 25 Abs 3 BEHV-FINMA).

121 Vgl dazu oben Pkt 1.3.3.

122 Tm Jahre 2009 erstattete die OLS in 106 Fillen entsprechende Anzeigen an die FINMA
— diese ihrerseits erhob aber nur in einem einzigen Fall eine Anzeige beim EFD; vgl
Jahresbericht OLS 2009, 3 sowie 98 f.

123 In der schweizerischen Wirtschaftsrealitit erfolgen Anzeigen oftmals durch die Emit-
tenten, und zwar geradezu als Abwehrstrategie gegen ,,unfreundliche“ Ubernahme-
versuche.

124 Mit anderen Worten: Die FINMA nimmt die Vorabklarungen vor und das EFD fiihrt
die eigentliche Strafverfolgung im Rahmen von Art 40 ff BEHG durch.
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gerichtliche Instanzen weitergezogen werden, und zwar an das
Bundesverwaltungsgericht' in Bern, an das Bundesstrafge-
richt'® in Bellinzona sowie schlieflich — und zwar von bei-
den gerichtlichen Vorinstanzen herkommend — an das Bun-
desgericht'® in Lausanne als letzte Instanz. Sollten sdamtliche
Moglichkeiten ausgeschopft werden, diirften sich Verfahren
mehrere Jahre in die Linge ziehen.

3.2. Verfahrensiibersicht

Verschiedene (versuchte oder erfolgte) Unternehmenstiber-
nahmen der letzten Jahre fiihrten zu Streit und teils zu Ver-
fahren. Im allgemeinen Bewusstsein stehen bekannte Gesell-
schaften wie etwa Saurer oder Sulzer oder Implenia, bei denen
Optionsstrategien eingesetzt wurden;'®® in jiingster Zeit zu
reden gibt ein weiterhin pendentes Verfahren betreffend OC
Qerlikon, bei dem Rekordbuflen fiir drei Investoren (total
120 Mio Franken) verhingt wurden.'”

Ahnliche Ubernahmestrategien wurden teils auch im Aus-
land verfolgt. In den USA (zBCSX — TCI) sowie in Deutsch-
land (insb Continental — Schaeftler)'* finden sich in jiingerer
Vergangenheit vergleichbare Fallbeispiele.'!

Eine abschlieBende Ubersicht zur Schweiz ist unmaoglich,
weil die meisten Verfahren entweder nicht publik oder (noch)
nicht rechtskriftig sind. Im Jahre 2003 wurde eine Untersu-
chung iZm Feldschldsschen vom EFD eingestellt; im gleichen
Jahr hat das EFD (meines Wissens bis anhin das einzige Mal)
einen Meldepflichtverletzer rechtskriftig gebtufdt, und zwar
mit einer Busse von 50.000 Franken. Die Meldungen der OLS
SIX an die FINMA nahmen zwar stindig zu,'** doch kam es
selten zu FINMA-Anzeigen beim EFD.'%

Im vorliegenden Zusammenhang am interessantesten ist
ein Urteil des Bundesgerichts betreffend Implenia/Laxey vom
11.3.2010."%* Die OLS der SWX/SIX hatte urspriinglich in
einem Vorabentscheid festgehalten, dass die von Laxey einge-
setzten Contracts for Difference (CFD) nicht meldepflichtig
seien; die damalige Aufsichtsbehrde EBK zog das Verfahren
an sich (sog Attraktion) und verfiigte, dass Laxey der Melde-
pflicht unterstehe. Das Bundesverwaltungsgericht'*® sowie
letztinstanzlich das Bundesgericht bestitigten dies in der Folge.

1 Bspw im Rahmen eines aufsichtsrechtlichen Verfahrens der FINMA oder bei Vorliegen
einer Verfiigung der FINMA (zB betreffend eine OLS-Empfehlung; Art 26 Abs 4 BEHV-
FINMA) steht der Weiterzug an das Bundesverwaltungsgericht offen; hierzu Art 54 Abs 1
FINMAG iVm Art 47 Abs 1 lit b VwVG (SR 172.021) iVm Art 31 ff VGG (SR 173.32).

126 Ein verwaltungsstrafrechtliches Verfahren (zB Art 41 BEHG) fiihrt bei Weiterzug an
das Bundesstrafgericht; vgl Art 50 Abs 1, 2 FINMAG iVm Art 72 Abs 1 VStrR (SR
313.0).

127 Art 78 ff BGG (SR 173.110) betreffend Beschwerde in Strafsachen sowie Art 82 ff
BGG betreffend Beschwerde in offentlich-rechtlichen Angelegenheiten.

12 Hinweise bei Watter/Dubs, Optionsstrategien bei Ubernahmekdmpfen, in Tschdini,
Mergers & Acquisitions X (2008) 173 (186 ff); im Publikum etwas weniger bekannt
ist das im November 2009 betreffend sia Abrasives Holding bzw einer Investoren-
gruppe in deren Beteiligungspapiere eingeleitete Verwaltungsverfahren der FINMA;
vgl AJP 2010, 780 mwN in FN 120.

12 Vgl dazu unten Pkt IIL.3.1.

%0 Habersack, Beteiligungstransparenz adieu? — Lehren aus dem Fall Continental/
Schaeffler, AG 2008, 817.

1 Ubersicht bei Watter/Hinsen, Empty Voting und verwandte Taktiken, in Tschni,
Mergers & Acquisitions XI (2009) 1 (4 ff).

132.2006: 47; 2007: 58; 2008: 101; 2009: 106.

133.2006: 15 2007: 15 2008: 2; 2009: 0.

13 BGE 2C_77/2009, 2C_78/2009; hierzu Rampini/Wieser, Bundesgerichtliche Klarstel-
lungen zum Begriff des indirekten Erwerbs und zur Stellung des Meldepflichtigen
im Verfahren vor der FINMA, GesKR 2010, 240 (die Autoren waren in den Verfah-
ren fiir die obsiegende Implenia titig); zum Zwischenurteil vom 2.6.2009 in dieser
Sache Vogt/Handle, Parteistellung der Gesellschaft in Verwaltungsverfahren betref-
fend die Meldepflicht nach Bérsengesetz, GesKR 2010, 79.

135 Zwei Urteile vom 18.12.2008: B-635/2008 sowie B-2775/2008.
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Die hochstrichterliche Argumentation zu den materiellen
Aspekten geht weit und beabsichtigt wohl in erster Linie, all-
fallige Offenlegungsliicken zu schlieflen, und zwar mit einer
extensiven Auslegung des unbestimmten Rechtsbegriffs des
indirekten Erwerbs:'*

»Das Borsengesetz bezweckt die Schaffung von Transparenz,
insbesondere gegeniiber den Anlegern, ... sowie die Gewdhrleis-
tung eines Frithwarnsystems fiir Ubernahmen zugunsten der
Marktteilnehmer und der Zielgesellschaft ... Der Gesetzgeber
umschrieb die massgeblichen Erwerbstatbestinde sehr weit,
indem er [zB] die indirekte Beschaffung erfasste. Der Gesetzge-
ber war sich offenbar bewusst, dass der Finanzmarkt regelmiis-
sig neue Erwerbsformen und Handlungsweisen schafft, die im
voraus ausdriicklich zu erfassen schwierig oder unmaglich wiire.
Der gesetzlichen Formulierung kommt in diesem Sinne eine ge-
wisse Auffangfunktion zu“ (Erw 7.4)."%

ME zu Kritik veranlassen sollte das Bundesgerichtsurteil
immerhin bei zwei formellen Aspekten, indem es der FINMA
(zu) weitgehende Kompetenzen einzurdumen scheint:

Einerseits hat die FINMA im Rahmen der sog Vorabkli-
rungen den Betroffenen keine Parteirechte zu gewihren (Erw
6.3),"*® obwohl diese Phase oft zentral ist fiir den weiteren Ver-
fahrensverlauf. Noch bemerkenswerter duflerte sich das Bun-
desgericht andererseits zur Zuldssigkeit einer sog antizipierten
Beweiswiirdigung. Die Vorinstanz durfte ,,ihre tatsichlichen
Schlussfolgerungen in antizipierter Beweiswiirdigung ziehen ...
Wie bereits dargelegt (vgl Erw 3.3), ist es zuliissig, das Beweis-
verfahren abzuschliessen, wenn mit guten Griinden davon aus-
gegangen werden kann, der Sachverhalt sei derart umfassend
abgeklirt, dass er eine zutreffend Einschitzung der tatsichlichen
Verhiiltnisse erlaube” (Erw 6.6).1%

Il. Ausblick
1. Offene Fragen

Die legislative Strategie der Schweiz im Bereich der kapital-
marktrechtlichen Beteiligungstransparenz erscheint relativ
simpel:

Finanzinstrumente konnen der Verschleierung der wah-
ren Verhiltnisse dienen und sollen deshalb mit der Melde-
pflicht umfassend erfasst werden; dies geschieht dadurch, dass
einerseits spezifische Finanzinstrumente explizit erwihnt

13 Den Begriff des indirekten Erwerbs hat das BEHG bereits im Jahre 1997 eingefiihrt
(Art 20 Abs 1 BEHG); mit der Teilrevision per 1.12.2007 hat Art 20 Abs 2** BEHG die
Regelung erginzt (das Bundesgericht geht nicht von einer Ausdehnung, sondern aus-
schlieflich von einer Prizisierung zu Art 20 Abs 1 BEHG aus: Erw 7.11); Vgl dazu
oben Pkt IL.2.1.
BGE 2C_77/2009, Erw 7.7: ,Der vom Gesetz separat erfasste ,indirekte Erwerb’
[schliesst] alles geschdftliche Handeln ein, das den Aufbau einer fiir die Meldepflicht
massgeblichen Beteiligung trotz Auseinanderfallens der wirtschaftlichen und formalen
Berechtigung objektiv ermdiglicht bzw. das im Ergebnis das Stimmrecht iiber die Betei-
ligungspapiere vermitteln_kann, wenn aufgrund der Umstiinde darauf geschlossen wer-
den muss, dass eine solche Beteiligung auch angestrebt wird. Ausschlaggebend ist mithin
ein faktisches und nicht ein juristisches Kriterium“ (Hervorhebungen hinzugefiigt).
BGE 2C_77/2009, Erw 6.3:, Vor Eriffuung des ordentlichen Verwaltungsverfahrens fin-
den die Bestimmungen iiber das Verfahren und insbesondere iiber die Parteirechte
grundsitzlich keine Anwendung, selbst wenn insoweit die rechtsstaatlichen Anforde-
rungen an staatliches Handeln (wie Legalititsprinzip und Verhdltnismdssigkeitsgrund-
satz; vgl. Art. 5 BV) zu beachten sind. Nach der formellen Einleitung des Verfahrens sind
den Betroffenen die Parteirechte indes vollumfiinglich zu gewdihren, wobei sie sich ins-
besondere auch zu den bereits getroffenen Abklirungen dussern kénnen miissen ...
(Hervorhebungen hinzugefiigt).
139 BGE 2C_77/2009, Erw 3.3, auf den in Erw 6.6 verwiesen wird, hilt insb fest, es sei
wdurchaus zulissig, bei einem komplexen Sachverhalt wie dem vorliegenden aus einzel-
nen vertieft abgeklirten Umstinden in antizipierter Beweiswiirdigung auf das Ganze

«

zu schliessen ... (Hervorhebungen hinzugefiigt).

13

%

138
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(namlich gewisse Call-Optionen und Put-Optionen, CFD
sowie Financial Futures)'® und andererseits alle tibrigen
Finanzinstrumente dem Auffangtatbestand des indirekten Er-
werbs unterstellt werden."*! Dadurch wird anscheinend eine
liickenlose dynamische Ordnung erreicht.'*

Doch der Regulator sprengt die Gesetzesordnung de lege
lata. ME erweist sich namlich Art 15 Abs 1 lit c BEHV-FINMA
als gesetzeswidrig, dh, diese Regelung geht weiter als der ge-
setzliche Delegationsrahmen von Art 20 Abs 1, 2°¢ BEHG.!**
Auflerdem scheint die Bedeutung des neuen'** Art 20 Abs 2
BEHG nicht vollig klar; obwohl der Gesetzgeber mit dieser
Neuordnung nicht alle Derivate ohne Realerfiillung erfassen
wollte, scheint jiingst das Bundesgericht'* in dieser Hinsicht
extensiver zu sein. Diese beiden Rechtsfragen sollen weiter-
hin diskutiert werden.

Des Weiteren wird die Ubernahmeabsicht beim Einsatz
der tibrigen Finanzinstrumente ,,vermutet, wenn die Anrechte
oder Anwartschaften aus solchen Finanzinstrumenten zusam-
men mit den iibrigen Erwerbspositionen ... den Stimmrechtsan-
teil von 15 Prozent iibersteigen® (Art 15 Abs 2 Satz 2 BEHV-
FINMA). Dieser Grenzwert fiir die Vermutung, die eine Be-
weislastregel darstellt, basiert nicht auf einer gesetzlichen Vor-
gabe, diirfte mE aber gesetzeskonform sein, weil es sich beim
Borsengesetz um ein Rahmengesetz handelt.*

Rechtspolitisch diskutabel erscheint, ob bei (unfreundli-
chen) Ubernahmeversuchen wirklich die ,,Verteidigung“ so
stark unterstiitzt werden soll, wie dies in der Schweiz aktuell
der Fall ist. Dadurch konnte nicht zuletzt der Investmentplatz
Schweiz in Mitleidenschaft gezogen werden — nachdem in den
letzten Jahren insb Groflaktionire aus dem Ausland betrof-
fen waren, konnte dies ein negatives Signal an auslandische
Investoren darstellen.

2. Stimmrechtssuspendierungsklage

Die Borsengesetzrevision per 1.12.2007'*” hat als neue Sank-
tion die von einem Zivilrichter auszusprechende Suspendie-
rung der Stimmrechte eines meldepflichtverletzenden Inve-
stors eingefithrt. Art 20 Abs 4% BEHG!® bzw dessen Entste-
hungsgeschichte und Redaktion, die zahlreiche Fragen offen-
lassen und damit zu Rechtsunsicherheiten fiir (potenzielle)
Investoren fithren, wurden vom Unterzeichner scharf kriti-
siert.!®

Umstritten sind zahlreiche Aspekte — bspw, ob es fiir eine
erfolgreiche Klage ein Verschulden brauche (und wenn ja:
Vorsatz oder Fahrlissigkeit), ob ein Nachholen der Meldung

140 Art 15 Abs 1 BEHV-FINMA.

1 Art 15 Abs 2 BEHV-FINMA enthilt immerhin die Einschriankung auf Finanzinstru-
mente zum Erwerb von Beteiligungspapieren ,,im Hinblick auf ein éffentliches Uber-
nahmeangebot".

142 Die Dynamik besteht darin, dass die Unterstellung auch pro futuro gilt, also fiir im
Zeitpunkt des Inkrafttretens von Art 20 Abs 2" BEHG unbekannte bzw (noch) nicht
yerfundene® Finanzinstrumente; Optionsstrategien zum heimlichen Aufbau bedeu-
tender Beteiligungen im Hinblick auf Unternehmensiibernahmen, wie in den letzten
Jahren in der Schweiz mehrfach erfolgt, sollen generell ausgeschlossen sein.

143 Statt aller Iffland/Gilliard, Les nouvelles régles en matiere de publicité des participa-
tions importantes, GeskKR 2007, 365; im Detail Schenker, Schweizerisches Ubernah-
merecht (Habilitation, St. Gallen 2009) 89.

14 Vgl dazu oben Pkt I1.2.1.

1% Vgl dazu oben Pkt I1.3.2.

!¢ Vgl dazu oben Pkt 1.1.2.

147 Vgl dazu oben Pkt I1.2.1.

148 Vgl dazu oben Pkt 1.3.3.

% Kung, Die Stimmrechtssuspendierungsklage im revidierten Borsengesetz, SZW 80
(2008), 280 (286) mwN.
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die Sanktion verhindern oder zumindest mildern konne, ob
die Suspendierung die in Frage stehenden Aktien oder den
Verletzer ad personam treffe, ob die Sanktion eine Fernwir-
kung habe (also weitere Aktionarsrechte betreffe), und
schliefllich, ob die Stimmrechtssuspendierungsklage riick-
wirkende Geltung habe.

Mit der in naher Zukunft anstehenden Revision der
Stimmrechtssuspendierungsklage' werden die meisten pro-
blematischen Aspekte nicht gelost bzw nicht einmal in Angriff
genommen. ME iiberrascht doch sehr, dass diese Rechtsunsi-
cherheiten weiterhin bestehen bleiben sollen. Ob diese Sank-
tionsmoglichkeit tatsichlich zu Klagen fithren oder vielmehr
generalpraventiv wirken wird, steht heute (noch) nicht fest.
Immerhin hat sich das Ziircher Obergericht mit einem Urteil
vom 13.8.2009 betreffend Auseinandersetzungen bei Sulzer in
der Schweiz erstmals mit dieser Klage auseinandergesetzt.'!

3. Blick in die Kristallkugel
3.1. Praxisverschdrfung?

Das schweizerische Sanktionsregime bei Verletzung der Mel-
depflicht ist sehr scharf — zumindest in der Theorie und im
Rahmen des rechtlich Zulidssigen.' In der Praxis der letzten
10 Jahre hat sich allerdings gezeigt, dass die Suppe nicht ganz
so heif$ gegessen wie gekocht wird. Den Behorden wird viel-
mehr — mE nicht ganz zu Unrecht — seit Jahren vorgeworfen,
dass sie ihre legalen Moglichkeiten nicht nutzen. Tatsache ist,
dass es aus verschiedenen (wohl teils institutionellen und teils
personellen) Griinden in der Schweiz duf3erst selten zu for-
mellen Verfahren wegen Verletzung der Beteiligungstranspa-
renz kommt.'>

Jingst hat sogar die Schweizer Borse (SIX) im Jahresbe-
richt 2009'** scharfe Kritik gegen die FINMA und das Eidge-
ndssische Finanzdepartement (EFD) vorgebracht: ,,Die Borse
wirft beiden letztlich Untitigkeit bei der Durchsetzung der Of-
fenlegungspflichten bei Beteiligungen an Unternehmungen
vor.“1>> FINMA und EFD weisen die Kritik zurtick.

Ob eine behordliche Praxisverschirfung in Zukunft an-
steht, kann heute nicht serids prognostiziert werden. Immer-
hin hat ein Verfahren iZm OC Oerlikon fiir Aufruhr gesorgt'*
(bei Abschluss dieses Manuskripts war der rechtskriftige Ver-
fahrensausgang noch nicht bekannt);'*” ein angeblicher ,,Par-
allelfall wegen heimlichem Beteiligungsaufbau der identi-

130 Vgl dazu unten Pkt I11.3.2.

151 Verfiigung der II. Zivilkammer des Obergerichts des Kantons Ziirich vom 13.8.2009,
NL090126/Z2 — mitgeteilt Fleischer, ZR 108 (2009), 225 ff; im Detail Montanari, Erste
Erfahrungen mit der Stimmrechtssuspendierungsklage nach Art. 20 Abs. 4" BEHG,
Jusletter vom 28.9.2009.

192 Vgl dazu oben Pkt 1.3.3.

153 Dies trifft zumindest fiir die BuBlenverfahren zu; ob sich bei den Stimmrechts-
suspendierungsklagen etwas dndern wird, bleibt abzuwarten — mE kénnte es ange-
sichts der vielen offenen Fragen idZ (vgl dazu oben Pkt II1.2.) zu einer Abschreckung
(auslidndischer) Investoren kommen, was sich auf die Finanzierungsmoglichkeiten
und auf die Anzahl moglicher Prozesse auswirken wiirde.

13 Jahresbericht OLS 2009, 3 ff.

155 NZZ 132/2010, 41 (,,Bérse wirft Finma und EFD Untiitigkeit vor*).

1% In einem zurzeit noch nicht rechtskriftigen Verfahren hat kiirzlich das EFD drei an-
gebliche Verletzer der Meldepflicht mit Bufenzahlungen von je 40 Mio Franken bzw
einem Total von 120 Mio Franken bestraft; vgl NZZ vom 28.1.2010 (,, Vekselberg im
Visier des Bundes — Busse im Zusammenhang mit Einstieg bei Oerlikon™); Tages-An-
zeiger vom 28.8.2010, 47 (,, Warum Viktor Vekselberg die 40-Millionen-Franken-Busse
fiirchtet); zudem Gisler, Showdown in Bellinzona, Weltwoche 35/2010, 23; die The-
matik fithrte ua zu diplomatischen Kontakten zwischen der Schweiz und Russland.

%7 Die Verhandlung vor dem Bundesstrafgericht fand am 15./16.9.2010 statt; es ist an-
zunehmen, dass das Verfahren in jedem Fall an das Bundesgericht weitergezogen wer-
den wird.
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schen Betroffenen betreffend Sulzer wird nunmehr mit Span-
nung abgewartet.

3.2. Anstehende Gesetzesrevision

Nicht allein in der Behérdenpraxis zum kapitalmarktrecht-
lichen Offenlegungsrecht, sondern ebenfalls in der Rechtsset-
zung diirften in naher Zukunft nicht unerhebliche Anderun-
gen bevorstehen. Dabei werden teils Verschdrfungen und teils
Entschirfungen vorgeschlagen.

Bis Ende April 2010 dauerte die Vernehmlassung zur ge-
planten Revision der Regulierung im Bereich Borsendelikte
und Marktmissbrauch.'® IdZ sollen insb die strafrechtlichen
Bestimmungen zum Insiderverbot sowie zur Kursmanipula-
tion verscharft werden. Im Offenlegungsrecht sollen — nebst
Vereinfachungen im Wirrwarr'® des Verfahrens sowie der Zu-
standigkeiten — insb die Kompetenz zur Stimmrechtssuspen-
dierung vom Zivilrichter auf die FINMA (und in Ubernah-
mesituationen auf die UEK) tibertragen und mit einem Zu-
kaufsverbot fiir Meldepflichtverletzer erginzt werden, was die
Rechtslage gegeniiber dem Status quo effizienter machen und
verschirfen wiirde:

»Die FINMA kann die Ausiibung des Stimmrechts der Per-
son, die eine Beteiligung unter Verletzung der Meldepflicht er-
worben oder verdussert hat, fiir die Dauer von hichstens fiinf
Jahren suspendieren. Sie kann fiir die gleiche Dauer ein Zu-
kaufsverbot gegen diese Person oder gegen mit ihr in gemeinsa-
mer Absprache handelnden Personen verfiigen” (Art 20 Abs 4%
VE-BEHG).'®® Auflerdem wird nunmehr gem Art 331 VE-
BEHG als weitere Sanktion die Moglichkeit einer Gewinn-
einziehung vorgesehen.

In die andere Richtung gehen die Vorschldge zur Buen-
ordnung, die de lege lata drakonisch ist'® und entschirft wer-
den soll:'®

Bei fahrldssiger Verletzung der Meldepflicht soll nur noch
eine Bufle von maximal 150.000 Franken drohen (Art 41
Abs 3 VE-BEHG); die maximale Bufle bei vorsitzlicher De-
liktsbegehung soll sogar nur noch 500.000 Franken betragen
(Art 41 Abs 1 VE-BEHG). Wihrend die aktuelle Ordnung
ohne jeglichen Maximalbuflenansatz rechtsstaatlich bedenk-
lich erscheint, konnte mE der Vorschlag de lege ferenda die ge-
neralpriventive Funktion der Bulendrohung (zu) stark rela-
tivieren — es bleibt abzuwarten, wohin die Rechtspolitik und

der Zeitgeist idZ treiben werden.'s®

13 Ubersicht unter http://www.efd.admin.ch/dokumentation/gesetzgebung/00571/
01634/index.html?lang=de (mit Vorentwurf zum Bérsengesetz [VE-BEHG] und er-
lauterndem Bericht); Bericht der Expertenkommission vom 29.1.2009,
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/01375/index.html.

1% Vgl dazu oben Pkt I1.3.1.

10 Konzeptionell etwas fragwiirdig konnte erscheinen, dass die FINMA als Aufsichts-
behorde damit Personen sanktionieren kénnte, die nicht ihrer Aufsicht unterstehen;
nicht zuletzt aus Griinden der Effizienz kann die Kompetenzerweiterung zugunsten
der FINMA indes begriifit werden.

1ol Vgl dazu oben Pkt I.3.3.

192 Diese geplante Entschirfung stiinde insb im Widerspruch zur kiirzlichen Verschir-
fung im Bereich des (selbstregulierten) Kotierungsrechts; seit dem 1.7.2009 kann die
SIX wegen Verletzung des Kotierungsreglements (zB betreffend Ad-hoc-Publizitit)
»Buflen® in Hohe von 10 Mio Franken verhingen.

193 Der Entscheid des Bundesrates — also der Schweizer Regierung — zum weiteren Vor-
gehen bei diesem Revisionsprojekt wird im Spétherbst 2010 erwartet.
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