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I. Einleitung

1. Vorbemerkungen

1.1. Begriffliches

Eine sog. Kotierung von Wertpapieren! (insbesondere
von Aktien) bedeutet das formelle Verfahren des «an die
Borse bringen» dieser Valoren; nicht die Gesellschaft —
meist eine Aktiengesellschaft (AG) - ist kotiert, son-
dern deren Beteiligungspapiere sind zum Borsenhandel
zugelassen?, d.h. also die Aktien oder allenfalls die Par-
tizipationsscheine (PS)3. Meist erfolgt eine Kotierung

1 Weitaus hiufiger als Wertpapiere sind Wertrechte, werden doch
kaum noch Rechte in Wertpapieren verbrieft. Beispielsweise ist
auch jener Anleger ein Aktionir, der tiber Namenaktien mit aufge-
schobenem oder aufgehobenem Titeldruck verfiigt. In funktionaler
Hinsicht sind Wertrechte den Wertpapieren weitgehend gleichge-
stellt (ausfiihrlich zu den Wertrechten: ARTHUR METER-HAYOZ/
Hans Caspar vON DER CRONE, Wertpapierrecht, 2. Aufl,, Bern
2000, §25 N 28 ff.; DieTER Z0BL/STEFAN KRAMER, Schweize-
risches Kapitalmarktrecht, Ziirich 2004, N 540 {f.).

2 Nach der borsenrechtlichen Legaldefinition bedeutet Kotierung:
«Zulassung zum Handel an der Haupt- oder Nebenborse» (Art. 2
lit. ¢ BEHG); der Begriff des kotierten Wertpapiers wird im Bor-
senrecht und im Aktienrecht einheitlich verwendet: THOMAS vON
BarLmoos, Nochmals zum Kotierungsbegriff gemiss Aktien-
und Borsenrecht — oder: Wider die Einfithrung unnétiger Diffe-
renzierungen, SJZ 93 (1997), 345 ff.

3 Dervorliegende Aufsatz konzentriert sich auf die Kotierung bzw.
Dekotierung von Aktien und lisst Partizipationsscheine (PS) aus-
ser Betracht; im Wesentlichen stellen sich indes fiir PS die glei-
chen Fragen (und ergeben sich ebenfalls die gleichen Antworten).
Ander SWX Swiss Exchange sind zurzeit verschiedene PS kotiert,
nimlich bei folgenden Gesellschaften: Basellandschaftliche Kan-
tonalbank, Basler Kantonalbank, Chocoladefabriken Lindt &
Spriingli AG, Graubiindner Kantonalbank, Perrot Duval Hol-
ding SA, Ritia Energie AG, und zwei PS der Schindler Holding
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dieser Valoren im Rahmen eines initial public offering
(IPO)4, ehemals verbreitet als «going public» einer Ge-
sellschaft bezeichnet’.

Eine Gesellschaft bzw. (im Folgenden im Vordergrund
stehend) eine AG® gilt nach einem Borsengang als sog.
Publikumsgesellschaft, was indes kein juristischer «zer-
minus technicus» ist’. In der Schweiz gibt es zurzeit et-
was mehr als 400 Gesellschaften®, deren Beteiligungs-
papiere an einer der beiden schweizerischen Borsen’
zugelassen sind und folglich Publikumsgesellschaften
darstellen.

Der Ubergang von einer Privat-AG zu einer Publikums-
AG bringt in rechtlicher Hinsicht einen eigentlichen
«Statuswechsel» mit sich!®, und zwar in erster Linie fiir
die betroffene (Publikums-)AG einerseits sowie fiir die
betroffenen (Publikums-)Aktionare andererseits'!; die
«heilige Kuh» der Einbeit des Aktienrechts ist materiell
schon seit langer Zeit geschlachtet — das «Bérsengesell-
schaftsrecht» gelangt bei Publikums-AG zur Anwen-
dung'2.

Eine sog. Dekotierung stellt das Gegenteil — sozusagen
der «actus contrarius» — einer Kotierung dar, nimlich
das formelle Verfahren des «von der Borse wegnehmen»
der kotierten Beteiligungspapiere. Als Gegensatzbegriff

AG (Hauptsegment) sowie Golay Buchel Holding S.A., Loeb
Holding AG, Metall Zug AG, (SWX Local Caps); zu (ausschliess-
lichen) PS-Kotierungen: von BarLmoos (FN 2), 346 f.

+  Die Begriffe /PO und Kotierung sind somit nicht Synonyme, son-
dern die Kotierung stellt nur einen Teil — gleichsam den Hohe-
punkt — des IPO-Prozesses dar.

5 Zum Terminologischen: DaNIeL ZBINDEN, Borsenrechtliche
Aspekte eines Initial Public Offering (IPO) in der Schweiz, Diss.
St. Gallen 2003, 4.

¢ Die meisten Publikumsgesellschaften sind AG - immerhin ist
«Sarasin» als Kommandit-AG zu erwihnen.

7 Weniger von rechtlicher als vielmehr von praktischer Relevanz ist
die Unterscheidung zwischen «echten» Publikumsgesellschaften
(sc. grosse Zahl von Aktioniren, bei denen niemand tber eine
beherrschende Stimmenmacht verfiigt, also Vorliegen sozusagen
einer «atomistischen Struktur») und «unechten» Publikumsge-
sellschaften (d.h. es gibt «<stimmenmachtige» Aktionire, z.B. eine
Griinderfamilie); allg.: PETER V. Kunz, Publikumsgesellschaften
in der Schweiz — theoretische und praktische Ansitze zum Inves-
torenschutz, recht 15 (1997), 136 ff.

8 Die Zahlen der Gesellschaften sowie der kotierten Valoren stim-
men nicht {iberein, weil teils ein Emittent mehbr als ein Beteili-
gungspapier kotiert hat (z.B. Swatch: Inhaber- und Namenaktien
als unterschiedliche Valoren). Zu den Zahlen: SWX Swiss Ex-
change: 384 Valoren; BX Berne eXchange: 35 Valoren.

9 Vgl. dazu hinten I. 2. 2.2. bb/cc.

10 Statt aller: PETER NOBEL/ROBERT WALDBURGER, Der Unterneh-
mensstandort Schweiz aus steuer- und aktienrechtlicher Sicht, in:
Kramer/Nobel/Waldburger (Hrsg.), Festschrift fiir Peter Bockli
zum 70. Geburtstag, Ziirich/Basel/Genf 2006, 28.

11 Meist etwas vergessen werden nebst der Publikums-AG und den
Publikumsaktioniren die Gesellschaftsglinbiger, obwohl deren
Rechtsstellung durch einen Borsengang ebenfalls verindert—
meist verbesert — wird; als Beispiel erwihnt sei der erleichrerte
Informationszugang fiir alle Glaubiger (selbst ohne «schutzwiir-
diges Interesse») im Rahmen von Art. 697h Abs. 1/Abs. 2 OR;
hierzu: Handkommentar-Kunz, OR 697h N 11 ff.

12 Vgl. dazu hinten II. 3.

zum «going public» wird regelmissig von einem «going
private» einer Gesellschaft!® gesprochen oder geschrie-
ben!, d.h. eine Publikums-AG wird wieder zu einer
Privat-AG; diese (untechnische) «Riickabwicklung»
bringt unter rechtlichen Aspekten einen spiegelbild-
lichen Statuswechsel insbesondere fiir die (Privat-)AG
sowie fir die (privaten) Aktionire mit sich — und fihrt
sozusagen zu einem «Status quo ante»'>.

1.2. Regulatorisches und Internationales

Kotierungen sowie Dekotierungen von Beteiligungs-
papieren werden — nicht nur in der Schweiz, sondern
oft ebenfalls im Ausland — durch ein «Kotierungsrecht»
geregelt's, das in aller Regel nicht unmittelbares bzw.
hoheitliches Recht (z.B. eben nicht «staatliches Borsen-
recht») darstellt!”. Es handelt sich oftmals um Selbstre-
gulierungen der Borsen, an denen die Kotierung bzw.
die Dekotierung zur Debatte steht!S. D.h. bei den vor-
liegenden juristischen Problembereichen geht es um
Borsen-Themen (z.B. «Was schreibt das Kotierungsre-
glement der SWX Swiss Exchange vor»?1?), die gesell-
schaftsrechtliche Reflexdiskussionen (z.B. «Wer ist zu-
stindig fiir den Dekotierungsbeschluss»?20) auslosen.

Einleitend wird eine kurze Ubersicht iiber die im Um-
bruch befindliche (nationale und internationale) «Bdr-
senlandschaft» verschafft?!. « Going public» bzw. «going
private» haben zudem eine rheoretische Komponente
(nimlich: «exit» und «voice»)?2. Im Ubrigen sollen die

13 Die Dekotierung der Aktien an einer Borse ist Teil — gleichsam
Hohepunkt — des «going private»-Prozesses, d.h. es handelt sich
nicht um Synonyme.

4 Beispiele: KaAREL KoHLIK, Ausgewihlte Aspekte von Going Pri-
vate Transaktionen, Diss. St. Gallen 2005, 4 ff.; MicHAEL INDER-
BITZIN, Going Private und dem Going Private dhnliche Sachver-
halte, Diss. Ziirich 1993, 3 (der Begriff «going private» hat seinen
Ursprung in den USA zu Beginn der 1970er Jahre: INDERBITZIN,
a.2.0.).

15 Vgl. dazu hinten III. 3.

16 PerTER BOckLi, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Ziirich 2004,
§ 7/Titel bei N 13 spricht vom «Eingangsrecht».

17 Insofern ist die Rechtsnatur des «Kotierungsrechts» strittig; bei-
spielhaft ersichtlich wird dies bei der Thematik der sog. «Ad hoc
Publizitit», die — mindestens in der Schweiz (anders als etwa in
Deutschland) — eben nicht unmittelbar im Borsenrecht (= Regu-
lierung), sondern im «Kotierungsrecht» (= Selbstregulierung) ge-
regelt wird; zur Diskussion statt aller: PETER V. Kunz, Der Min-
derheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht (...), Habil. Bern
2001, § 10 N 267 ff., v.a. N 270 ff.

18 Zur Selbstregulierung: PETER V. Kunz, Corporate Governance —
Tendenz von der Selbstregulierung zur Regulierung, in: Kramer/
Nobel/Waldburger (Hrsg.), Festschrift fiir Peter Bockli zum
70. Geburtstag, Ziirich/Basel/Genf 2006, 477 ff.; zu einer gene-
rellen Diskussion: StTA MAZUMDER, Finanzmarkt im Spannungs-
feld von Uberregulierung und Deregulierung, ST 8/2006, 519 ff.

19 Aus diesem Grund ist es unerlisslich, einleitend kurz auf die
Birsen-Situationen einzugehen, wobei gerade die internatio-
nale Konsolidierungsthematik — anders als die Situation in der
Schweiz — so aktuell ist, dass verschiedene Ausfithrungen schon
bald wieder obsolet sein konnten: Vgl. dazu hinten II. 1. 1.2.

20 Vgl. dazu hinten III. 2. 2.1.

21 Vgl. dazu hinten 1. 2. 2.2.

22 Vgl. dazu hinten I. 3.
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«Prozedere» einer Kotierung bzw. einer Dekotierung
dargestellt werden?3, und zwar verbunden mit ausge-
wiahlten Einzelfragen, die sich in diesem Zusammen-
hang stellen — der zwar interessierte, aber eilige Leser
kann sich ohne weiteres auf diese letzteren Themen
konzentrieren?, die denn auch die grossten Tagesak-
tualititen mit sich bringen.

Kotierungen sowie Dekotierungen erweisen sich meis-
tens (indes nicht immer) als nationale Themen - zu-
mindest so lange die Borsen national sind und bleiben;
insofern steht denn auch die schweizerische Rechtslage
im Vordergrund der folgenden Ausfithrungen. Uber
kurz oder lang diirfte sich dies allerdings mit der zu-
nehmenden Globalisierung des Wirtschaftsrechts, nota-
bene einer Zwangsliufigkeit beispielsweise bei interna-
tionalen IPO, ganz erheblich indern?s. Gerade fiir die
Praktiker des (internationalen) Gesellschafts- und Ka-
pitalmarktrechts stellen sich deshalb grosse Herausfor-
derungen fiir die Zukunft26.

2. Tatsdchliche Hinweise

2.1. Aktualitaten im In- und Ausland

National und international sind IPO bzw. Borsenginge
in den Jahren 2005/2006 ein dusserst aktuelles Thema —
und zwar sowohl bei Praktikern des Wirtschaftsrechts
als auch in der Finanzpresse?’; zwar kommen Borsen-
abginge ebenfalls vor?8, diese Transaktionen werden

2> Vgl. dazu hinten II. 1. sowie III. 1.

24 Vgl. dazu hinten II. 2. sowie III. 2. Bei den zu behandelnden Fra-
gestellungen werden die Themenbereiche teils erweitert (zumin-
dest durch Verweisungen), d.h. es geht nicht nur um die Kotie-
rung bzw. um die Dekotierung, sondern um das IPO bzw. um das
«going private», die einen ganzen «Prozess» (mit der Kotierung
oder der Dekotierung als Hohepunkte) ausmachen.

25 Zur Zeit steht die Ubernabme eunropdischer Borsen durch US-
amerikanische Borsen zur Diskussion: Vgl. dazu hintenI1.2.2.2.b.
In Europa kommen in diesem Zusammenhang indes Befiirch-
tungen auf, dass durch einen solchen Kontrollwechsel bei euro-
péischen Borsen hinsichtlich deren Emittenten allenfalls US-
amerikanisches Kapitalmarktrecht zur Anwendung gelangen
konnte — selbst wenn die entsprechenden Publikums-AG tber-
haupt keinen «USA-Bezug» (z.B. keinen Sitz und keinen Handel
in den USA) haben.

26 Es sei unter diesem Aspekt die Prognose erlaubt, dass die fast ver-
gessene und bei Studenten und vielen «Praktikern» etwas gering
geschitzte Methodik der Rechtsvergleichung in den kommenden
Jahren einen erheblichen Aufirieb gewinnen wird — m.E. gera-
de im Bereich des Wirtschaftsrechts; allg. dazu: PeTER V. KuNz,
Einfithrung zur Rechtsvergleichung in der Schweiz — Ein be-
deutsames juristisches Fachgebiet fiir Studenten und Praktiker
zwischen «notwendigem Ubel» und «Kénigsdisziplin», recht 24
(2006), 37 ff.

27 Weltweit gab es im Jahre 2004 total 1516 IPO, im Folgejahr bis
Ende November 2005 insgesamt 1268 IPO: NZZ Nr. 291 (2005),
31.

28 Aktuelle Vorhaben etwa: «Generali (Schweiz) Holding» als
schweizerische Tochtergesellschaft des italienischen Versiche-
rungskonzerns «Generali» wurde per 13. Juli 2006 dekotiert (De-
kotierungsinserat: NZZ Nr. 154 (2006), 23); des Weiteren sollen
die Aktien der «Energie Electrique du Simplon SA» (EES) eben-
falls dekotiert werden: NZZ Nr. 149 (2006), 28.

indes in den Medien meist weniger spektakulir?® be-
sprochen®®. Bei internationalen Aktienplatzierungen
kann seit einiger Zeit eine gewisse «Verlagerung» aus
den USA nach Europa festgestellt werden, wobei das re-
gulatorische Umfeld (v.a. SOX) dafiir ausschlaggebend
sein diirfte>! — eine Tendenzumkehr ist zurzeit nicht ab-

sehbar.

Titel aus Pressepublikationen der jiingeren Vergangen-
heit belegen die «going public»-Aktualititen in Inland
sowie im Ausland, wobei nicht nur IPO mit Erfolg
durchgefithrt, sondern teilweise auch abgesagt bzw.
verschoben werden:

Zu lesen auf der einen Seite fiir die Schweiz war zwar
beispielsweise vom «IPO-Fieber»??, iiber «Borsenginge
mit Rekordvolumen», dass der «IPO-Markt boomt»3*
oder «So viele Borsengidnge wie noch nie»’; interna-
tional standen etwa die IPO der «Bank of China» in
China, des Energieunternchmes «Rosneft»3¢ in Russ-
land sowie von «Piaggio» in Italien im Vordergrund des
Interesses. Auf der anderen Seite wurden und werden
angesichts der heute eher unsicheren Marktlagen im In-
und Ausland zahlreiche IPO - etwa in Deutschland??,

29 Immerhin: Fritz PrIreNER, Diipierte Minderheitsaktionire —
Going Private: Schweizer Borsenaufsicht muss handeln, NZZ am
Sonntag, 11. Mai 2003, Nr. 19, 53.

3 Ein beliebtes Thema in den Wirtschaftsmedien ist die Dis-
kussion tiber geplante sog. reilweise Dekotierungen, d.h. den
Riickzug der Kotierung an einzelnen auslindischen Borsen; im
Vordergrund stehen dabei die Pline einiger schweizerischer Pu-
blikumsgesellschaften (z.B. von «Adecco»), als mittelbare Folge
des Sarbanes- Oxley Act (SOX) ihre Zweitkotierung an US-ame-
rikanischen Bérsen aufzubeben — zur Zeit verfiigen 14 schweize-
rische Publikums-AG iiber eine Zweitkotierung an der New York
Stock Exchange (NYSE) sowie an der Technologieborse Nasdag;
allg.: Stevia JeLenz, Mehr Freiraume — SEC: Die US-Borsen-
aufsicht priift Erleichterungen fiir auslindische Firmen, so auch
fiir ABB und UBS, SHZ vom 14. Dezember 2005, 39; GERHARD
KNOLMAYER, Sarbanes-Oxley und die Folgen — Aktionirsschutz
oder wertvernichtender Overkill?, F&W vom 25. Januar 2006, 39.
Entsprechende Dekotierungsdiskussionen finden im Ausland sel-
tener statt als in der Schweiz: NZZ Nr. 172 (2006), 27 («Auslands-
Firmen fiir Sarbanes-Oxley geriistet — Dekotierung wird kaum
erwogen»); zudem: Hans CasPar voN DER CRONE/KaTja RoTH,
Der Sarbanes-Oxley Act und seine extraterritoriale Bedeutung,
AJP 12 (2003), 131 ff. m.w.H., v.a. 136 ff.

3 Stattaller: NZZ Nr. 182 (2006), 26 («Die US-Gesetzgebung macht
Borsenginge in Europa attraktiv»).

32 F&W vom 21. Juni 2006, 10.

33 Tages-Anzeiger vom 4. Juli 2006, 23; in den USA wurden im ers-
ten Halbjahr 2006 durch IPO etwa 255 Milliarden USD aufge-
bracht (a.a.0.).

3% F&W vom 21. Juni 2006, 7.

35 Der Titel bezieht sich auf die London Stock Exchange: F&W vom
9. August 2006, 9.

36 GERHARD BEck, Rosneft kommen zu hohem Preis an Borse — Rus-
sischer Energiekonzern gelingt weltweit das viertgrosste IPO —
Yukos-Aktionire widersetzen sich, F&W vom 15. Juli 2006, 36;
die Kotierung in London (nebst russischen Kotierungen) stdsst
auf Widerstand: THT vom 18. Juli 2006, 14 («Rosneft sees shares
drop amid lawsuit»).

37 NZZ Nr. 148 (2006), 27 («Holpriger Gang auf das Frankfurter
Parkett»).
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in Italien38 sowie in Lateinamerika3? — nicht bzw. nicht
wie angeklindigt durchgefiihrt#0.

In der Schweiz gab es im Jahre 2005 — anders als noch
im schlecht verlaufenen Jahre 2004 — zahlreiche Kotie-
rungen an der SWX Swiss Exchange, und zwar als Folge
von total elf IPO (sc. <EFG», «<Esmertec», «Panalpina»,
«Speedel», «<Mobimo», «Winterthur Technology», «Ar-
pida», «Advanced Digital Broadcast», «Dottikon ES»,
«Dufry», «Nebag»)*!; im Jahre 2006 fanden im ersten
Semester fiinf IPO (sc. «Partners Group», «Bioxell»,
«Medisize», «Burckhardt» sowie «New Value»)*? statt,
wobei sich einige «Borsenkandidaten» (z.B. «SR Tech-
nics»®, «Pilatus») in der «Warteschlaufe» befinden**.
Des Weiteren erfolgten letztes Jahr verschiedene Deko-
tierungen (z.B. «Scintilla» sowie «Big Star») — im Jah-
re 2006 diirfte «Generali» der bis anhin prominenteste
Borsenabgang sein®.

2.2. Bérsen-Situationen
a. Schweiz
aa. Entwicklungen und Grundlagen

Die ersten Effektenbirsen in der Schweiz wurden im
Vergleich zum Ausland erst relativ spat gegriindet,
namlich in den Jahren 1850 (Genf), 1876 (Basel) sowie
1877 (Zurich)*¢. Zur Anwendung gelangten kantonale
Rechtserlasse. Die total sieben kantonalen Ringborsen
verfiigten iber unterschiedliche Zulassungsordnungen
sowie Kotierungsreglemente (d.h. es bestand eine Art

3% NZZ Nr. 143 (2006), 31 («Drei aufgeschobene Bérsenginge in
Mailand»); ausserdem: «Pirelli Tyre»: NZZ Nr. 151 (2006), 14.

39 JoerL MILLMAN/GERALDO SAMOR, Zweifel tiber weitere Borsen-
ginge, SHZ vom 21. — 27. Juni 2006, 33.

40 NZZ Nr. 156 (2006), 28: «Weltweit wurden in diesem Jahr bereits
iber 55 Initial Public Offerings (IPO) zuriickgezogen, allein 19
davon im Juni» («Zwischen schleppenden Borsengingen und Fu-
sionseuphorie»).

' Garsiera WEeiss, Der zehnte Neuling, SHZ vom 16. November
2005, 30. Zwei «Tech-Borsenginge» des letzten Jahres — nimlich
«Esmertec» sowie «<ADB» —haben indes in letzter Zeit fir negati-
ve Schlagzeilen gesorgt: BEaT D. HEBEEISEN, Viele haben Lehren
aus dem Fall Esmertec zu ziehen, F&W vom 28. Januar 2006, 23;
CoriNna Drack, Harsche Reaktion der ADB-Aktionire, F&W
vom 1. Juli 2006, 25; ausserdem ein «Verweis» der SWX: http://
www.swx.com/media_releases/2006/media20060905_de.pdf.

42 ANDREAS MULLER, Drei Neue in einer Woche, CASH vom
29. Juni 2006, 41; PETER HoDby, Start in bessere Borsenzeiten,
SHZ vom 28. Juni — 4. Juli 2006, 31.

#  Danier HicLi, Flugzeugtechniker auf dem Sprung, SHZ vom
5.—11.]Juli 2006, 9.

# Das lange Zeit erwartete (und zumindest von der IPO-Branche
erhoffte) «Gross-IPO» der «Winterthur»-Versicherungen wurde
durch den Verkauf an die franzdsische AXA-Gruppe obsolet.

#  Die «Hexagon» iibernahm —als Beispiel erwihnt —im letzten Jahr
die Aktienmehrheit der «Leica Geosystems»; nachdem 98,5% der
Aktien erworben waren, leitete «<Hexagon» im Hinblick auf die
Dekotierung von «Leica Geosystems» ein Kraftloserklarungsver-
fahren ein: F&W vom 9. August 2006, 3.

4 Zu diesen frithen Entwicklungen: Kunz (FN 17), §3 N 199 ff.;
zur fritheren «Ziircher Borse»: ALBERT KoLB, Vorborse — Inof-
fizieller Handel an der Ziircher Effektenborse, Diss. Ziirich 1989,
3 ff.

«kantonales Kotierungsrecht»), die im Jahre 1987
schliesslich in Basel, in Genf und in Ziirich vereinbeit-
licht wurden*” — diese fritheren Ordnungen spielen heu-
te zwangslaufig keine Rolle mehr*s.

Uber Jahrzehnte hinweg — notabene schon seit dem Jah-
re 1891 — gab es Bemtihungen zur Vereinbeitlichung des
Borsenrechts auf Bundesebene, die indes immer wieder
scheiterten®. In den 1980er- bzw. 1990er-Jahren gelang
schliesslich das rechtspolitische Vorhaben eines Eidge-
nossischen Borsenrechts, und das Borsen- und Effekten-
handelsgesetz (BEHG), das zum Ende der kantonalen
Bérsen fiihrte, trat in den Jahren 1997/1998 in Kraft3°.

Borsen als Handelsplattformen sind in der Schweiz
bewilligungspflichtig (Art.3 BEHG). Bewilligungsbe-
horde ist gemiss Art. 3 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 34 {f.
BEHG die borsenrechtliche Aufsichtbehorde, also die
Eidgendssische Bankenkommission (EBK). Die EBK hat
bis anhin zwei entsprechende Bewilligungen erteilt, so
dass es heute zwei Bérsen in der Schweiz gibt®!, nim-
lich (i) die SWX Swiss Exchange in Zirich sowie — oft-
mals fast etwas vergessen — (ii) die BX Berne eXchange
in Bern®2. Der Vollstindigkeit halber sei erwihnt, dass
esausserhalb der Borsen einen formalisierten ausserbors-
lichen Handel gewisser Aktien gibt®.

Die schweizerischen Borsen basieren im Wesentlichen
auf einer Selbstregulierung (Art. 4 BEHG). In diesem
Zusammenhang haben sie jeweils ein «Reglement tUber
die Zulassung von Effekten zum Handel» zu erlassen
(Art. 8 Abs. 1 BEHG), das von der EBK zu genehmi-
gen ist (Art. 4 Abs. 2 BEHG). Die beiden Borsen in der
Schweiz haben auf dieser Grundlage ihre sog. Kotie-
rungsreglemente — und ausserdem weitere Zusatzregle-
mente fir einzelne Segmente des Borsenhandels — erlas-
sen® und von der EBK genehmigen lassen.

47 Hinweise: HEINRICH HENCKEL vON DONNERSMARCK, Die Kotie-
rung von Effekten, Diss. Fribourg 1996, 67 f. m.w.H.

#  Kunz (FN 17),§7 N 22.

4 Tllustrativ: HANS-DIETER VONTOBEL, Kritische Bemerkungen zum
Recht der Schweizerischen Effektenborse, Diss. Ziirich 1972, 3 ff,;
Ders., Das schweizerische Borsenrecht — Eine Standortbestim-
mung, SAG 46 (1974), 12 ff.; Urs NOTHIGER, Borsengesetzgebung
in der Schweiz und in Deutschland, Diss. Bern 1982, 1 ff.

50 Historie: Kunz (FN 17), § 3 N 202 ff. m.w.H.

51 Vgl. dazu hinten I. 2. 2.2. bb/cc.

52 Im Vordergrund des Publikumsinteresses (z.B. Medien, Finanz-
analysten sowie Anleger) steht sicherlich die SWX Swiss Ex-
change, an der im Vergleich zur BX Berne eXchange u.a. die An-
forderungen an die Kotierung sowie an die Aufrechterhaltung der
Kotierung héher sind.

5 Dader seit Beginn der 1970er-Jahre existierende ausserborsliche
Handel von nichtkotierten Aktien keine Borse darstellt, besteht
keine EBK-Aufsicht: RALF GLEISBERG/PHILIP ROTHELL, Attrak-
tiver ausserborslicher Handel - Erwachtes Interesse trotz feh-
lender Transparenz, NZZ Nr. 264 (2005), 31.

54 Die beiden Reglemente finden sich auf dem Internet wie folgt —
(i) Kotierungsreglement der SWX Swiss Exchange (KR): http://
www.swx.com/download/about/publications/rules_listing_
de.pdf; (ii) Kotierungsreglement der BX Berne eXchange (KR
BX): http://www.berne-x.com/PDF/kotierung/BX-KR.pdf.
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bb. SWX Swiss Exchange (Schweizer Borse)

Die SWX Swiss Exchange (SWX) wird im allgemeinen
Bewusstsein als die «Schweizer Borse» schlechthin
wahrgenommen und existiert seit dem «Big Bang» vor
zehn Jahren%¢. Die gewichtigsten schweizerischen Ge-
sellschaften haben ihre Beteiligungspapiere — nicht im-
mer: ausschliesslich — am (i) «Hauptsegment» kotiert;
daneben verfugt die SWX tber weitere Handelsseg-
mente, nimlich z.B. fir (i1) «Investmentgesellschaf-
ten», fur (iii) «Immobiliengesellschaften» sowie fiir
(iv) «SWX Local Caps» — fiir diese weiteren Segmente
wurden Zusatzreglemente erlassen®, die das KR seg-
mentsspezifisch erginzen.

Borsen haben sich eine fiir die Bewiltigung ihrer Auf-
gaben angemessene Organisation zu geben®. Der Ver-
ein «SWX Swiss Exchange»®, dem Bankeninstitute
als Mitglieder angehoren, ist einziger Aktiondr der
Aktiengesellschaft «<SWX Group»®, die als Holding-
gesellschaft zwar nicht operativ titig ist, indes die stra-
tegische Fithrung wahrnimmt. Dieser Gesellschaft ge-
horen simtliche Aktien der Akriengesellschaft «SWX
Swiss Exchange AG»®!, der <EXFEED AG» sowie ein
Drittel der «STOXX Limited». Die Borsenaktivititen,
also das Kerngeschift der SWX, liegen bei der «SWX
Swiss Exchange AG», die 100% an der sog. «virt-x» so-
wie 50% an der «Eurex Ziirich» halt62.

Fir die Regelsetzung im Bereich der Kotierung ist die
funfzehnkopfige Zulassungsstelle der SWX zustindig®.
Sie ist befugt, einen Teil ihrer Kompetenzen an einen
Ausschuss, bestehend aus funf Mitgliedern, zu delegie-
ren. Die Umsetzung der Bestimmungen der Reglemente
in der Praxis, insbesondere die Zulassung neuer Emit-
tenten und Produkte, liegt weitgehend in der Verant-

55 Erste Ubersicht: Kunz (FN 17), § 6 N 50 ff. m.w.H.

56 Zur SWX-Geschichte und zur «vor-SWX-Geschichte»: RicHARD
T. Me1er/Tosias SiGrist, Der helvetische Big Bang — Die Ge-
schichte der SWX Swiss Exchange, Ziirich 2006, 9 ff.

5 Internet: http://www.swx.com/download/admission/regula-
tion/rules/addrules_invcomp_de.pdf (Investmentgesellschaften),
http://www.swx.com/download/admission/regulation/rules/
addrules_realestate_de.pdf (Immobiliengesellschaften) sowie
http://www.swx.com/download/admission/regulation/rules/ad-
drules_lc_de.pdf (SWX Local Caps) ; zudem: Kunz (FN 17), § 7
N 22 ff. (obsolet das New Market Segment: a.a.O. N 30 f.).

58 PeTER NOBEL, Finanzmarktrecht, 2. Aufl., Bern 2004, § 10 N 26.

59 Aufgrund der Vereinsstruktur der SWX Swiss Exchange verfiigt
jedes Mitglied iiber eine Stimme.

60 Der Verwaltungsrat der SWX Group besteht aus insgesamt 14
Mitgliedern, die mehrheitlich im Bankensektor titig sind. Zur
Organisation der SWX Group: http:/www.swx.com/swx/orga-
nisation_de.html.

61 Der Verein SWX Swiss Exchange und die SWX Swiss Exchange
AG sind dabei strikt auseinander zu halten.

62 Me1er/Sigrist (FN 56), 201; http:/www.swx.com/onegroup/
images/group/swx_group_holding_structure_de.png.

63 Art. 16 der Statuten der SWX Swiss Exchange; zu den Re-
kursinstanzen der SWX im Zusammenhang mit Verstdssen ge-
gen das Kotierungsreglement: http:/www.swx.com/admission/
board/appeal_de.html.

wortung des Ausschusses, der als exekutiv titiges Or-
gan vorgesehen ist.

In diesem Zusammenhang ist zu erwihnen, dass ein
Emittent keinen Anspruch hat auf die Zuteilung seiner
Effekten in ein bestimmtes Kotierungs- oder Handels-
segment®. In welchem Segment ein Emittent kotiert
wird®, entscheidet gemiss Art. 2 Abs. 2 KR die Zulas-
sungsstelle®s. Deren Geschiftsstelle, die simtliche Ge-
schifte der Zulassungsstelle und des Ausschusses sowie
einen Grossteil der Tétigkeiten im Zusammenhang mit

der Kotierung vorbereitet, ist bei der SWX angesie-
delt®”.

Wichtig fur die borsenrechtliche Meldepflicht der Pu-
blikumsaktionire (Art. 20 BEHG) ist die Offenlegungs-
stelle der SWX68, die als Abteilung im Geschiftsbereich
Zulassung der SWX fungiert und der EBK-Aufsicht
untersteht. Die Offenlegungsstelle hat die Aufgabe,
Meldungen entgegenzunehmen, Ausnahmen und Er-
leichterungen von der Meldepflicht zu gewihren und
Vorabentscheide tiber den Bestand oder Nichtbestand
einer Meldepflicht zu fillen®’.

An der «virt-x»"% sind die Gesellschaften zugelassen, die
zum sog. Swiss-Market-Index (SMI)— oftmals etwas
trivialisiert als «Smiley» — der SWX gehoren’?, d.h. die
«Blue Chips»; die SMI-Zugehorigkeit ist nicht arbitrir,
sondern spezifisch geregelt’2. Die «virt-x» ist eine nach

64 Die SWX kennt folgende Segmente: Hauptsegment, «<EU-kom-
patibles» Segment der SWX, SWX Local Caps, Investmentgesell-
schaften, Immobiliengesellschaften, Anlagefonds.

65 Effekten, die dem SMI angehéren, werden auf der Handelsplatt-
form der Londoner «virt-x» gehandelt.

66 DaNIeEL KEI1ST/JACQUELINE MORARD/ROLAND MAURHOFER,
Kotierungsrecht der SWX. Neue Regularien und Ausblick, ST
8/2006, 39.

7 Hierzu: http://www.swx.com/admission/board/board_de.html.

68 Die Offenlegungsstelle wurde im Zuge der Einfithrung der Mel-
depflicht nach Art. 20 BEHG geschaffen.

% Hierzu: http://www.swx.com/admission/being_public/disclosu-
re/board_de.html.

70 Webpage: http://www.virt-x.com/index.html; PETER NOBEL/
MicHAEL BLAIR/THOMAS SCHONHOLZER, virt-x: a real Europe-
an Stock Exchange, Legal Framework and Specific Questions,
SZW 73 (2001), 217 ff.; RaLpa Maracripa, New Market Mis-
conduct Rules for virt-x Participants — Will the Swiss have to play
Cricket?, AJP 10 (2001), 802 ff.; ZinpEN (FN 5), 210 ff.

71 Zurzeit gehdren 27 Valoren von 26 Publikums-AG zum SMI, wo-
bei zehn Valoren davon fast 90% der Marktkapitalisierung bzw.
sogar lediglich fiinf Valoren knapp 75% der SMI-Gewichtung
ausmachen (nimlich: «Novartis» [18%], «Nestlé» [16,8%], «Ro-
che» [16,1%], «<UBS» [13%] sowie «Credit Suisse Group» [8%)]):
NZZ Nr. 248 (2005), 20 sowie NZZ Nr. 177 (2006), 27.

72 Die Kriterien finden sich in einem SWX-Reglement: http://www.
swx.com/download/trading/products/indices/stock_indices/
smi/smifamily_indexrules_de.pdf; massgeblich sind nebst dem
Unternebmenssitz in der Schweiz insbesondere die Gesamtkapi-
talisierung sowie die Liquiditit. Die Nenaufnahmen (z.B. «Nobel
Biocare» oder «Logitech») in den SMI bzw. die «Rausfille» (z.B.
«Kudelski») aus dem SMI sind beliebte Themen der Wirtschafts-
medien; hierzu etwa: FREDY GILGEN, Alte Favoriten machen das
Tempo — Novartis, Nestlé und Roche nihern sich ihrer Bestform
und stiitzen so den SMI, CASH vom 27. Oktober 2005, 35.
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englischem Recht lizenzierte Birse, untersteht als «re-
cognised investment exchange» (RIE) britischem Recht
und wird von der Financial Services Authority (FSA)
iiberwacht. Die Besonderheit besteht darin, dass die re-
gulatorischen Rahmenbedingungen fiir die Kotierung
durch die jeweils zustindige Behiorde des betreffenden
Landes bestimmt werden — fiir die in der Schweiz ko-
tierten Titel gilt daher das Kotierungsreglement der
SWX73.

Das Kotierungsreglement der SWX regelt u.a. die Vor-
aussetzungen fir die Kotierung (Art.5ff. KR), das
Kotierungsverfabren (Art. 50 ff. KR)* sowie die Be-
dingungen fir die Aufrechterbaltung der Kotierung
(Art. 64 ff. KR). Ausserdem sicht das Kotierungsregle-
ment ein spezifisches Sanktionenregime (Art. 81 ff. KR)
vor’® — eine mogliche Sanktion ist die Streichung der
Kotierung, d.h. die sog. disziplinarische Dekotierung
(Art. 82 Ziff. 6 KR).

Des Weiteren enthilt das Kotierungsreglement eine
Ordnung zur ordentlichen Streichung der Kotie-
rung — oder: zur sog. reguliren Dekotierung, die im
Folgenden’” interessiert: «Die Zulassungsstelle kann
die Kotierung eines Valors (...) streichen: (...) auf be-
griindetes Gesuch eines (...) Emittenten hin, wobei die
Zulassungsstelle die Interessen des Borsenverkebrs, der
Anleger und des Emittenten berticksichtigt. Sie kann
namentlich die rechtzeitige Ankiindigung und ausrei-
chende Fristen bis zur Dekotierung zur Auflage ma-
chen» (Art. 80 Ziff. 1 KR)’8; die Details finden sich in
einer spezifischen Richtlinie der SWX79.

cc. BX Berne eXchange (Berner Borse)

Die BX Berne eXchange (BX)8 verfiigt als zweite Borse
in der Schweiz ebenfalls iber eine EBK-Borsenbewilli-
gung. Die BX gilt als «Regionalborse» und wird nicht
selten in der borsen- und kotierungsrechtlichen Diskus-
sion etwas vernachlissigt — m.E. zu Unrecht. Historisch
entstand die BX aus der Telephonischen Birse Bern

73 Hierzu: http://www.swx.com/group/companies/virt-x_de.html.

7+ Esist eine besondere Richtlinie betr. Einreichung des Kotierungs-
gesuchs basierend auf Art. 50 KR zu beachten: http://www.swx.
com/download/admission/regulation/guidelines/swx_guide-
line_20040101-1_de.pdf.

75 Allg.: Vito RoBerTO, SWX-Sanktionen und die Folgen fiir Un-
ternehmen und Manager, in: Waldburger/Baer/Nobel/Bernet
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts, Fest-
schrift fiir Peter Nobel, Bern 2005, 593 ff.

76 Die im Rahmen dieser Ausfiihrungen interessierende Streichung
der Kotierung ist aber nicht die Dekotierung als Sanktion (Art. 82
Ziff. 6 KR), sondern vielmehr die auf Gesuch eines Emittenten
hin erfolgende regulire Dekotierung (Art. 80 Ziff. 1 KR).

77 Vgl. dazu hinten III. 1. 1.2./1.3.

78 Detailliert: Konvrik (FN 14), 242 ff., v.a. 247 ff.

79 Auf der Basis von Art. 80 Ziff. 1 KR hat die SWX eine spezifische
Richtlinie betr. Dekotierung von Valoren erlassen: http://www.
swx.com/download/admission/regulation/guidelines/swx_gui-
deline_20010101-1_de.pdf.

80 Hierzu: www.berne-x.com.

(TBB)8!, deren Umsatz nach Inkrafttreten des BEHG
um mehr als 90% einbrach; nichtsdestotrotz erstarkte
der «Berner Borsenplatz» in den letzten Jahren wieder-
um, so dass die Zukunfr der BX gesichert scheint$2.

Der Berner Borsenverein®? bezweckt die Organisation$*
einer Effektenborse — nimlich der BX — und die Forde-
rung eines regelmissigen Handels von Effekten auf dem
Platz Bern®S. Effektenhindler, welche iiber eine Bewil-
ligung der EBK verftgen, konnen gemiss Art. 4 Abs. 1
der Statuten die Mitgliedschaft’¢ beantragen®”. Der
Verein verfiigt iber eine Generalversammlung, die den
Vorstand, das Schiedsgericht sowie die Revisionsstelle
wihlt.

Den organisatorischen Aufbau des Berner Borsenver-
eins legt das Organisationsreglement fest®s, worin auch
die Kompetenzverteilung zwischen den einzelnen Or-
ganen — soweit nicht in den Statuten geregelt — nieder-
gelegt ist.

Der dreikopfige Vorstand erlisst zur Regelung der in-
ternen Organisation®? des Berner Borsenvereins eine
Geschiftsordnung®® und ist zustindig fur die Festset-
zung der Richtlinien fiir die Geschiftspolitik. Er be-
handelt alle Geschifte, die Gegenstand der Beschluss-

81 Detaillierter: Kunz (FN 17), § 6 N 65 m.w.H.

82 Die BX Berne eXchange ist lingst nicht mehr nur ein geeigneter
Platz fir «Berner Regionalvaloren», sondern gilt fir einige ak-
tuelle Emittenten bzw. fiir Borsenkandidaten als ideale Vor-
bereitung fiir einen allfilligen spiteren «Wechsel» an die SWX
Swiss Exchange. Zudem sind beispielsweise die Titel der Va-
liant-Bankengruppe sowohl an der BX Berne eXchange als auch
an der SWX Swiss Exchange kotiert. Im Jahre 2005 wurden die
Titel von «3S Swiss Solar Systems» kotiert, im Jahre 2006 sollen
(ohne IPO) hinzukommen «Thurella», «<Hochdorf» und «Biella»:
CuristoPH GISIGER, Berner Bérse erfreut sich steigender An-
ziehungskraft — Totgesagte leben linger — Drei Neuzuginge mit
Signalwirkung — Versuchsfeld fiir kiinftige SWX-Gesellschaften,
F&W vom 28. Juni 2006, 22. Als «Sorgenkind» erweist sich seit
lingerer Zeit der «Mystery Park». Ubersicht zu den Emittenten:
http://www.berne-x.com/emittenten/default.asp?nav=6.

8 Der Berner Borsenverein ist ein Verein gemiss Art. 60 ff. ZGB
mit Sitz in Bern.

8+ Zur Organisation: http://www.berne-x.com/berner_boerse/or-
ganisation.asp?nav=2200.

85 Art. 2 der Statuten des Berner Borsenvereins. Im Internet: http://
www.berne-x.com/PDF/BX-Statuten.pdf.

8 Der Berner Borsenverein weist folgende Mitgliedbanken auf:
ABN AMRO Bank (Schweiz) AG, Bank Julius Bir & Co. AG,
Banque Du Bois AG, Berner Kantonalbank BEKB, Coutts Bank
von Ernst AG, CSPB (Credit Suisse Private Banking), DC BANK
(Deposito-Cassa der Stadt Bern), UBS AG, Valiant Bank, Valiant
Privatbank AG. Vertragspartner sind die Bank EEK, die Privat-
bank von Graffenried AG sowie die Swissquote Bank.

87 Die Mitglieder sind verpflichtet, die Vorschriften des BEHG und
die Vorschriften und Reglemente des Berner Borsenvereins zu
befolgen sowie sich den Entscheiden der Rekursinstanzen zu un-
terziehen (Art. 10 Abs. 1 der Statuten).

8 Hierzu:  http://www.berne-x.com/PDF/BX-OrganisationsRe-
glement.pdf.

89 Der Vorstand ist fiir die Einstellung und Abberufung des Ge-
schiftsfithrers zustindig und bt die Oberleitung sowie die Auf-
sicht und Kontrolle iiber dessen Tatigkeit aus.

9 Art. 1 Abs. 3 des Organisationsreglements.
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fassung durch die Generalversammlung sind und erlasst
unter anderem das Mitgliederreglement®!, das Han-
delsreglement®?, das Kotierungsreglement?? sowie das
Beschwerdeinstanzreglement®*. Zusitzlich ist der Vor-
stand zustindig fir die Wahl der Mitglieder der Zulas-
sungsstelle, des Leiters der Uberwachungsstelle?s sowie
der Mitglieder der unabhingigen Beschwerdeinstanz.

Die Organisation der Zulassungsstelle ist in Art. 3 des
Organisationsreglements geregelt. Sie besteht aus drei
Mitgliedern, deren Amtszeit vier Jahre betrigt. Die
Zulassungsstelle entscheidet tiber die Zulassung von
Effekten zum Handel an der BX aufgrund des Kotie-

rungsreglements®.

Die Titigkeit der Offenlegungsstelle ist gemidss Art. 6
des Organisationsreglements®” in einem besonderen
Reglement niedergelegt®®. Organisatorisch ist sie der
Zulassungsstelle und der Geschiftsstelle zugeordnet®.
Sie bearbeitet Gesuche um Ausnahmen und Erleichte-
rungen sowie um Vorabentscheide im Rahmen der Of-
fenlegungspflicht gemiss Art. 20 BEHG und Art. 9 ff.
der BEHV-EBK. Insbesondere hat sie die Veroffentli-
chung von Meldungen tber Beteiligungen zu tiberwa-
chen'?0,

Die Uberwachungsstelle iiberwacht schliesslich die
Durchfiihrung der Kontrollfunktionen der Borse ge-
gentiber den Mitgliedern und Vertragspartnern. Ge-
miss Art. 4 Abs. 1 lit. b des Organisationsreglements
uberpriift sie die von anderen Borsenorganen oder von
Dritten erhaltenen Hinweise auf vermutete Insiderge-
schifte, Kursmanipulationen, andere Gesetzesverlet-
zungen und sonstige Missstande!!.

Das Kotierungsreglement der BX (KR BX) regelt — ahn-
lich wie das KR der SWX — die Voraussetzungen fiir

91 Hierzu: http://www.berne-x.com/PDF/BX-MR.pdf.

92 Reglement iiber den Effektenhandel an der BX Berne eXchange:
http://www.berne-x.com/PDF/BX-HR.pdf.

9 Hierzu: http://www.berne-x.com/PDF/BX-KR.pdf.

9% Hierzu: http://www.berne-x.com/PDF/BX-BeschwInstanzRe-
glement.pdf.

9 Die Wahl des Leiters der Uberwachungsstelle und der Mitglieder
der unabhingigen Beschwerdeinstanz bedarf der Genehmigung
durch die EBK (Art. 1 Abs. 5 lit. b i.V.m. Art. 4 Abs. 1 des Orga-
nisationsreglements bzw. Art. 1 Abs. 5 lit. ¢ des Organisationsre-
glements i.V.m. Art. 2 Abs. 2 des Reglements fiir die Beschwer-
deinstanz des Berner Bérsenvereins vom 11. September 1998).

9% Art. 3 Abs. 4 des Organisationsreglements.

97 Die BX Berne eXchange ist gestiitzt auf Art. 22 BEHV-EBK dazu
verpflichtet, eine Offenlegungsstelle zu betreiben.

%  Reglement fiir die Offenlegungsstelle der BX Berne eXchange
vom 14. Juni 2002; hierzu: http://www.berne-x.com/PDF/BX-
OffenlegungsstelleReglement.pdf.

99 Ziff. 3.1 des Reglements fiir die Offenlegungsstelle.

100 Ziff. 1.2 und 1.3 des Reglements fir die Offenlegungsstelle.

101 Dartiber hinaus ist sie Anlaufstelle fiir Mitglieder, Vertragspart-
ner und Dritte, falls diese Beschwerden gegen die Geschiftsstelle
sowie gegen Mitglieder und Vertragspartner oder deren Hiandler
vorbringen.

die erstmalige Kotierung (Art. 4 ff. KR BX)12, das
Zulassungsverfabren (Art. 8 ff. KR BX)!9 sowie die
Bedingungen fir die Aufrechterhaltung der Kotierung
(Art. 16 ff. KR BX).

Eine Streichung der Kotierung ist sowohl als diszipli-
narische Dekotierung (Art. 23 Abs. 1 KR BX) als auch
als regulire Dekotierung vorgesehen; im letzteren Fall
wird ein Valor von der Zulassungsstelle der BX gestri-
chen «auf begriindetes Gesuch eines (...) Emittenten
hin, wobei die Zulassungsstelle die Interessen des Bor-
senverkebrs und der Anleger und gegebenenfalls des
Emirtenten berticksichtigt. Ist die Dekotierung vom
Emittenten auf das Jahresende bzw. auf einen bestimm-
ten Stichtag geplant, betrigt die Kiindigungsfrist drei
Monate und muss vom Verwaltungsrat bestitigr wer-
den»104,

b. Internationale Bérsenkonsolidierungen

Seit Jahren findet ein grundlegender Wandel in der « Bor-
senlandschaft» statt, indem die Bérsen selber oftmals
als Publikumsgesellschaften ausgestaltet sind!%5, d.h.
sie konnen somit ebenfalls zum Objekt von Kontroll-
iibernabmen («friendly» oder «unfriendly») werden!®.
U.a. angesichts der zunehmender Globalisierung des Ak-
tienhandels sowie des steigenden Kostendrucks in Bezug
auf das Betreiben!®”” von Borsen werden seit einiger Zeit
immer wieder Kooperationen sowie Konsolidierungen
von Borsen diskutiert!®S — gerade in jlingster Zeit!%%:

US-Amerikanische Borsen — v.a. die New York Srock
Exchange (NYSE)!'® sowie Nasdaq, eine bekannte
«Technologieborse»!!! — haben ihre Augen auf «euro-

192 Keine Kotierung stellt das «Zweitlisting» an der BX Berne eX-
change dar, das in einem separaten «Zweitlisting-Segment» vor-
genommen wird (Reglement vom 1. Januar 2004): http:/www.
berne-x.com/PDF/BX-ZLS-Reglement.pdf.

195 Hierzu:  http://www.berne-x.com/PDF/kotierung/BX-KOT-
GES-MUST.pdf (Muster-Kotierungsgesuch) sowie http://www.
berne-x.com/PDF/kotierung/BX-KI-MUST.pdf (Muster-Kotie-
rungsinserat) sowie schliesslich http://www.berne-x.com/PDF/
kotierung/BX-KPR-MUST.pdf (Muster-Kotierungsprospekt).

104 Vgl. dazu hinten ITI. 1. 1.2.

105 Borsen waren frither oftmals als Vereine bzw. vereinsihnlich or-
ganisiert, d.h. sie mussten zuerst in Kérperschaften (z.B. in AG)
umgewandelt werden — und im Anschluss wurden deren Beteili-
gungspapiere (z.B. die Aktien) kotiert.

196 Aktionire in Privatunternehmen (z.B. in «privatisierten» Borsen)
sind regelmissig gewinnorientiert, was verschiedenen «aggres-
siven» Investoren in Bérsen (Hedge Funds, Venture Capitalists
etc.) den Vorwurf von «Heuschrecken» einbrachte.

107 Tnsbesondere die Technologie-Infrastruktur (z.B.IT) erweist sich
bei den Borsen als sebr reuer.

198 Eine Grundvoraussetzung in diesem Zusammenhang ist meis-
tens, dass die «Geschdftsmodelle» kompatibel sind — z.B. erweist
sich das sog. «Silo-Modell» (also: Handel, Abwicklung bzw.
Clearing/Settlement unter «einem Dach») der Deutschen Borse
bei verschiedenen Borsen als inkompatibel, und schliesslich be-
stehen wertbewerbsrechtliche Bedenken.

199 Lesenswert der Zeitungskommentar in NZZ Nr. 83 (2006), 23:
«Die schwierige Suche nach dem besten Bérsenmodell».

110 NYSE: http://www.nyse.com/.

111 Nasdaq: http://www.nasdaq.com/.
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paische Borsen» geworfen. Im Vordergrund steht Eu-
ronext, eine «Mehrlinderborse»!!2; die NYSE mach-
te — mit Zustimmung von Euronext — ein offentliches
Ubernahmeangebot, doch als Konkurrenzbieter trat
die Deutsche Bérse auf'’>. Im Prinzip unabhingig von
dieser Transaktion erwarb Nasdaq auf dem Markt eine
grosse Beteiligung (mehr als 20% des Aktienkapitals)
an der London Stock Exchange (LSE)!*. Die Deutsche
Borse spricht alternativ mit anderen Borsen (z.B. der
Borsa Italia, der Chicago Mercantile Exchange — und
der SWX). Es diirfte ein heisser Herbst/ Winter 2006
werden.

Die SWX ist (noch) nicht an vorderster Front in die
Konsolidierungen involviert, sondern scheint eine ab-
wartende Haltung einzunehmen. In Strategiediskus-
sionen zur Zukunft der SWX werden offensichtlich ins-
besondere vier Optionen debattiert'’®, nimlich (i) ein
ganzlicher «Alleingang», (ii) eine «vertikale Integra-
tion» (gelegentlich als «Finanzplatzholding Schweiz»
bezeichnet — also: Fusion von SWX, SIS Segalntersett-
le!6 sowie Telekurs!!7)!18 (iii) eine bzw. mehrere «ho-
rizontale Kooperation(en)» oder schliesslich (iv) eine
«Fusion» von Borsen!!’.

Diese Borsenkonsolidierungen, deren definitiven Aus-
gestaltungen zurzeit nicht feststehen bzw. nicht einmal
absehbar sind, werden unmittelbare Auswirkungen auf
die anwendbaren Kotierungs- sowie Dekotierungs-
ordnungen in der Schweiz und im Ausland haben. Ka-
pitalmarktrechtler — Praktiker wie Theoretiker — sind
deshalb gut beraten, den anstehenden «Bérsen-Szenen-
wechsel» sowie die Anderungen im nationalen und in-
ternationalen «Kotierungsrecht» genan zu beobachten.

12 Euronext: http://www.euronext.com/home/0,3766,1732,00.html;
Euronext als «Vierlinderborse» betreibt die Borsen in Paris, in
Amsterdam, in Briissel sowie in Lissabon.

13 Deutsche Borse: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/
kir/gdb_navigation/home. Statt aller: StmoN PackaRD, Deutsche
Borse increases pressure on Euronext, IHT vom 29. Juni 2006,
18.

114 LSE: http://www.londonstockexchange.com/en-gb/.

115 Der neue VR-Prisident der SWX, Peter Gomez, gab in diesem
Zusammenhang zahlreiche Interviews; als Auswahl: F&W vom
7. Juni 2006, 17/19; SHZ vom 7. — 13. Juni 2006, 29.

16 SIS: https://www.sec.sisclear.com/sec/cm/index.htm.

17 Telekurs:  http://www.telekurs-financial.com/de/tkfich_index/
tkfich_home.htm.

118 Im Prinzip geht es hierbei um ein schweizerisches «Silo-Modell».

119 Offensichtlich sind in jiingster Vergangenheit zwei weitere Op-
tionen hinzugekommen, nimlich (v) ein Zusammenschluss mit
anderen mittleren enropéischen Borsen (v.a. in Spanien oder in
Italien) sowie (vi) eine Kooperation bei verschiedensten Projekten
mit weiteren Borsenbetreibern: NZZ Nr. 197 (2006), 33 («Bei der
Schweizer Borse herrscht keine Eile»).

3. Theoretische Grundlagen fiir Publikumsge-
sellschaften - «exit» und «voice»

3.1. Konzeptionelles

Jeder Investor — nicht zuletzt ein (Publikums-)Aktio-
ndr —ist mit einer zentralen Basis-Frage zu seiner Anla-
ge konfrontiert: «Will ich (i) iber das Verwenden meines
Geldes mitentscheiden (d.h. sind mir also Stimmrechte
etc. wichtig — sog. «voice»-Variante), oder ist es fiir
mich entscheidender, dass ich (ii) die konkrete Investi-
tion jederzeit versilbern (z.B. mittels «Riickgaberecht»
oder Borsenverkauf — sog. «exit»-Variante) kann»'20?
Dies gilt nicht nur fiir die USA'2!, sondern ebenfalls fiir
die Schweiz!22. Zum 6konomischen Modell:

«When the management of a corporation deterio-
rates, the first reaction of the best-informed stockhol-
ders is to look around for the stock of better-mana-
ged companies. In thus orienting themselves toward
exit, rather than toward voice, investors are said to
follow the Wall Street rule that <if you do not like the
management you should sell your stock.> Naturally
it is not so much the Wall Street rule that is at faunlt
as the ready availability of alternative investment
opportunities in the stock market which makes any
resort to voice rather that to exit unthinkable for any
but the most committed stockholder»'?3.

Dieser konzeptionelle Gedanke kam in einer «dissenting
opinion» von Justice Scalia am U.S. Supreme Court teils
plakativ zum Ausdruck:

«[I]n joining such an association [sc. eine <public cor-
poration>], the shareholder knows that management
may take any action that is ultimately in accord with
what the majority (or a specified super-majority)
of the shareholders wishes, so long as that action is
designed to make a profit. That is the deal. (...) His
only protections against such assaults (...) are (1) his
abiliry to persuade a majority (or the requisite mino-
rity) of his fellow sharebolders that the action should
not be taken, and ultimately (2) his abiliry to sell his
stock»124.

Es besteht keine fixe Korrelation zwischen «exit» und
«voice». Immerhin kann m.E. in etwa festgehalten wer-
den: Je weniger «exit», desto mehr «voice» (und wvice
versa). Dies kommt gerade bei Kompensationen —insbe-

120 Kunz (FN 7), 136 Fn. 1; Hervorhebungen im Original.

121 Vgl. dazu hinten 1. 3. 3.2.

122 Vgl. dazu hinten I. 3. 3.3.

123 Arsert O. HirscamaN, Exit, Voice and Loyalty, Cambridge
1970, 46; dhnlich in der Analyse fiir die Schweiz: KarL Hor-
STETTER, Die Gleichbehandlung der Aktionidre in bdrsenko-
tierten Gesellschaften, SZW 68 (1996), 224. Die Publikums-AG
stehen jeweils im Vordergrund.

124 Austin v. Michigan Chamber of Commerce, 494 U.S. 652, at 686
et seq., 110 S.Ct. 1391, at 1412, 108 L.Ed.2d 652, at 682 (1990)
(Scalia, J., dissenting); Hervorhebungen hinzugefiigt.
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sondere bei der Dekotierung als einem nicht zu unter-
schitzenden Abbau von «exit» — zum Ausdruck!?5.

3.2. USA

In den USA wird von den meisten gliedstaatlichen Ge-
sellschaftsrechtsgesetzgebern!?6, von den Gerichten
sowie von der Lehre unterschieden zwischen sog. «pu-
blic companies» und sog. «close companies». Es gilt die
Regel, dass eine «public company» ist, was nicht unter
«close company» fillt, und letztere wird etwa wie folgt
zu umschreiben versucht:

«We deem a close corporation to be rypified by: (1) a
small number of stockholders; (2) no ready market
for the corporate stock; and (3) substantial majoriry
stockholder participation in the management, direc-
tion and operations of the corporation»'?7.

Der zweite Aspekt dieser «Donahue-Definition», also
das Fehlen eines Marktes fiir den Handel der Aktien
(sc. «no ready market»), ist zentral'28, d.h. die «exit»-Va-
riante ist relativiert.

Es wird in der rechtspolitischen Diskussion regelmissig
davon ausgegangen, dass — mindestens im Prinzip — nur
im Falle einer «close company» ein gesellschaftsrecht-
licher Minderbeitenschutz notwendig oder zu rechtfer-
tigen sei'?’. Fiir Investoren in «public companies» bzw.
fiir Publikumsaktionire wird in aller Regel ein Schutz
abgelehnt, haben diese doch —anders als eben die Gesell-
schafter von «close companies» — die Moglichkeit, ihre
Beteiligung zu «versilbern», insbesondere an der Bor-
se zu verkaufen. Oder anders ausgedriickt'3%: «Bei den
«public companies> wird die faktisch inexistente <voice>-
Variante durch die <exit>-Variante kompensiert.»

3.3. Schweiz

«Exit» sowie «voice» stellen ebenfalls rechtspolitische
und rechtstheoretische Themen in der Schweiz dar (und
werden seit einigen Jahren ernsthafter diskutiert)!?!. Bei
Publikums-AG verhilt es sich nicht selten so, dass die
«voice»-Variante faktisch beinahe bedeutungslos ist.
Sozusagen als Kompensation gibt es in diesem Bereich

125 Vgl. dazu hinten ITI. 1. 1.3.

126 Tn den USA ist das Gesellschaftsrecht — anders als das Kapital-
marktrecht — nicht auf Bundesebene, sondern auf Ebene der
Gliedstaaten geregelt.

127 Donahue v. Rodd Electrotype Company of New England, Inc.,
328 N.E.2d 505, at 511 (Mass. 1975).

128 Statt aller: WirLiam S. HocHSTETLER/MARK D. SvejDA, Statu-
tory Needs of Close Corporations — An Empirical Study (...), 10
J.Corp.L. 881 — 885 (1985).

129 Tmmerhin wird der Schutz des Gesellschaftsrechts erginzt durch
den Schutz des Kapitalmarktrechts, die nicht auf Gliedstaaten-
ebene, sondern auf Bundesebene geregelt sind.

130 Kunz (FN 7), 139; Hervorhebungen im Original.

131 Detailliert schon: Kunz (FN 17), §4 N 22 ff. m.w.H.; Ders.
(EN 7), 140 .

vom Konzept her eine doppelte «exit»-Variante, und
zwar wie folgt:

(1) Der Investor kann die Aktien im Prinzip jederzeit
an der Bérse verkaufen, und

(i) das neue Borsengesetz gewahrt mit der sog. Ange-
borspflicht im Rahmen eines u.U. die Minderheits-
aktionire bedrohenden offentlichen Kaufangebots
(Art. 32 BEHG) eine Art indirektes Austrittsrecht
des Publikumsaktionirs, zumindest sofern dieses
Regime nicht statutarisch ausgeschlossen wurde
durch die Gesellschaft («copring ont»)132.

«Ganz dhnlich wie in den USA ist also bei borsenko-
tierten Aktien auch in der Schweiz das Schutzbediirfnis
von Minderheitsaktioniren wesentlich geringer, steht
ihnen doch jederzeit die Moglichkeit offen, ihre Investi-
tion durch Borsenverkauf zu versilbern. Diese <exit>-Va-
riante kompensiert somit bei Publikumsgesellschaften
zu einem nicht unerheblichen Teil die faktischen Ein-
schrinkungen der «voice>-Variante. Damit wird aber
dem Investoren- bzw. Minderheitenschutz — zumin-
dest dem Grundsatze nach — durchaus Rechnung getra-
gen»133,

Die Mechanismen von «exit» und «voice» kommen aber
nicht allein bei bestehenden Publikums-AG bzw. pri-
vaten AG zum Tragen, sondern gerade beim Ubergang
oder bei der Transformation (also: Kotierung sowie De-
kotierung), d.h. diese beiden Konzepte bringen gewisse
Schutzmechanismen fir die Investoren im «Kotierungs-
recht» einerseits und im (Borsen-)Gesellschaftsrecht an-
dererseits. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten,
dass die Aktionidrsgefihrdung bei einer Dekotierung
viel grosser ist — folglich muss der Schutzlevel erhoht
sein!34,

Il. Kotierung

1. Ablauf

1.1. Motive und Aktiondrsgefdahrdungen

Eine Publikumso6ffnung bzw. ein IPO stellt «eines der
einschneidendsten Ereignisse in der Geschichte einer

132 Vgl. dazu hinten II. 3. 3.2. Zur «Opting-Palette» bei der Ange-
botspflicht: Urs BERTSCHINGER, Anlegerschutz im Recht der
Aktiengesellschaft — eine finanzmarktrechtliche Perspektive, in:
Waldburger/Baer/Nobel/Bernet (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu
Beginn des 21. Jahrhunderts, Festschrift fiir Peter Nobel, Bern
2005, 485 ff.; zudem: DieTER DUBS/URs GAsseRr, Zur (Un-)Zu-
lissigkeit einer befristeten und individualisierten Opting-out-
Klausel gemiss Borsengesetz, SZW 73 (2001), 88 ff.

133 Kunz (FN 7), 140 f.; Hervorhebungen im Original. Ahnlich statt
aller: RoLr WATTER, Minderheitenschutz im neuen Aktienrecht,
AJP 2 (1993), 125.

13+ Vgl. dazu hinten III. 1. 1.3.
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Unternehmung» dar'35. Die Motive sind zahlreich (z.B.
Reputationssteigerung, Beteiligungsmoglichkeit der
Angestellten) und konnen kaum standardisiert wer-
den'3¢, Immerhin geht es — sozusagen als die beiden Pole
der Motive — meist um die Finanzierung bzw. die Kapi-
talbeschaffung fir eine Unternehmung! oder aber um
die Moglichkeit einer Desinvestition («exit») von bishe-
rigen Aktioniren!3s.

Eine Aktiondrsgefihrdung besteht — zumindest als
Grundsatz — bei der Kotierung nicht, denn als Folge des
Borsenganges wird die «exit»-Variante gestirkt, ohne
die «voice»-Variante zu relativieren. Immerhin bestehen
nichtsdestotrotz Ausnahmen und damit Gefihrdungen
beispielsweise in dreierlei Hinsicht:

(1) «Grossaktiondre» werden nach einer Kotierung der
Beteiligungspapiere insofern gegeniiber den ande-
ren Investoren in Publikums-AG sowie gegentiber
privaten Aktiondren «benachteiligt», als sie regel-
missig gewisse borsenrechtliche Pflichten zu erfil-
len haben!?.

(ii) Ausserdem konnen «Kleinaktionire» unter be-
stimmten Voraussetzungen aus der Publikums-AG
«ansgeschlossen» werden (sog. «freeze-ont»)140.

(111) Bei einem primary offering schliesslich werden die
Vermogensrechte der (Alt-) Aktionire relativiert, in-
dem ihnen bei der notwendigen Kapitalerhhung!4!
das Bezugsrecht entzogen werden muss'*2. Diese
Gefihrdungen werden cum grano salis kompensiert
im Kotierungsverfahren!®.

1.2. Technisches

a. Initial public offering (IPO)

Die Begriffe «Kotierung» einerseits und «initial pu-
blic offering» oder IPO»!** andererseits sind entgegen
einem weit verbreiteten Missverstindnis keine Syno-
nyme. Vielmehr stellt das Kotierungsprozedere einen
Teil des umfassenden IPO-Prozederes dar, und die
Kotierung ist schliesslich der Hohepunkt eines gelun-

135 ZBINDEN (FN 5), 1.

136 Als Ubersicht etwa: ZBiNDpEN (FN 5), 16 ff.; Konvrik (FN 14),
32 ff.

137 Diese Motivation steht im Vordergrund bei den primary offerings:
Vgl. dazu hintenII. 1. 1.2. a.

138 Das «exit»-Motiv wird insbesondere beim secondary offering er-
sichtlich: Vgl. dazu hinten II. 1. 1.2. a.

139 Meldepflicht gemiss Art. 20 BEHG sowie Angebotspflicht gemiss
Art. 32 BEHG: Vgl. dazu hinten II. 3. 3.2.

140 Kraftloserklirung gemiss Art. 33 BEHG: Vgl. dazu hinten II. 3.
3.2.

141 Vgl. dazu hinten II. 1. 1.2. a.

42 Vgl. dazu hinten II. 2. 2.3.

143 Vgl. dazu hinten IT. 1. 1.3.

44 Fine Legaldefinition fiir IPO — anders als fiir die Kotierung — be-
steht nicht; immerhin spricht die SWX sozusagen en passant von
«Borsengingen mit dffentlicher Aktienplatzierung» als «initial
public offerings» bzw. <IPO»: Art. 17 Abs. 3 KR.

genen [PO'5. Wihrend das Kotierungsverfahren'#¢ im
Wesentlichen als juristisch-technischer Akt bezeichnet
werden kann, umfasst der Ablauf eines IPO zahlreiche
zusitzliche, oftmals nicht-juristische Aspekte!#’; auf
einige ausgewahlte Elemente eines IPO wird im Fol-
genden kurz verwiesen!#s.

Es gibt verschiedene IPO-Strukturen — gewihlt wird
je nach Motivation!®, die mit dem Borsengang verbun-
den ist. Rechtliche Probleme werden bei allen Struktu-
ren aufgeworfen!s%. Wihrend bei (i) einem sog. primary
offering durch eine Kapitalerhohung!! neu geschaffene
Beteiligungspapiere im Publikum platziert werden'??,
verdussern bei (ii) einem sog. secondary offering bishe-
rige Aktionire bereits bestehende Beteiligungspapiere
iiber einen Intermediir an das Publikum!53; ausserdem
(ii1) gibt es IPO-Mischformen, bei denen beide Struk-
turelemente erscheinen'>*. Bei auslindischen Gesell-
schaften wird schliesslich zwischen Primdrkotierung
sowie Sekunddrkotierung unterschieden!?.

Ein IPO liuft — etwas vereinfacht — meist in vier Pha-
sen ab'%¢: Evaluation und Entwicklung als Phase 1 («<in-

145 Nicht selten werden IPO-Prozedere — aus unterschiedlichen
Griinden — wieder abgebrochen, so dass es zu keiner Kotierung
kommt; je nach dem Verfahrensstand kann dies zu erheblichen
Wellen in der Medienlandschaft fithren (z.B. beim abgebrochenen
IPO der «Eichhof Holding AG» fiir ihr Tochtergruppe «Dataco-
lor» im Jahre 2000).

146 Vgl. dazu hinten II. 1. 1.2. b.

147 Nebst 6konomischen sowie banktechnischen Uberlegungen sollte
die Psychologie niemals vergessen werden — es kann gelegentlich
gewaltig «menscheln» in der Hektik eines IPO (sei es beim in-
volvierten Management oder sei es bei den beteiligten Beratern).
Ausserdem gilt es, sich Gedanken zu den Stewern zu machen:
Markus R. NEuHAUS/BARBARA BrAUCHLI ROHRER, Steuer-
aspekte eines Borsengangs, in: Watter (Hrsg.), Rechtsfragen beim
Borsengang von Unternehmen, Ziirich 2002, 195 ff.; BARBARA
BraucHLI ROHRER, Die steuerlichen Aspekte eines IPO, StR
2000, 709 ff.

148 TPO sind nie identisch. Die Motivationen konnen sehr unter-
schiedlich sein: Vgl. dazu vorne II. 1. 1.1. Sobald aber der Ent-
schluss zur Durchfithrung eines IPO gefasst wurde, verliuft das
folgende Prozedere — mehr oder weniger — in standardisierten
Bahnen.

149 Vgl. dazu vorne II. 1. 1.1.

150 Ubersicht: RoLF WATTER/THOMAS REUTTER, Rechtsprobleme
beim IPO, in: Watter (Hrsg.), Rechtsfragen beim Borsengang von
Unternehmen, Ziirich 2002, 1 ff., v.a. 5 f.; MATTHIAS STAEHELIN,
Unterschitzte Fallstricke beim Borsengang — Rechte und Pflich-
ten der Aktionire beim Borsengang, ST 3/2006, 159 ff.

151 Es muss folglich das Problem des Bezugsrechtsausschlusses gelost
werden: Vgl. dazu hinten II. 2. 2.3.

152 D.h. die Finanzierung durch Eigenkapital (statt durch Fremdka-
pital) steht im Vordergrund.

153 D.h. der «exit» der (Alt-)Aktiondre ist primires Anliegen.

154 Statt aller: ZBinDEN (FN 5), 10 f.

155 Details: Rundschreiben Nr. 3 der Zulassungsstelle vom 1. Febru-
ar 2001, N 4 ff.

156 Detailliert: FELix M. HuBgr, IPO aus Bankensicht, in: Watter
(Hrsg.), Rechtsfragen beim Borsengang von Unternehmen, Zii-
rich 2002, 48 ff.; allg.: MArRcO TREMONTE/ROLF WEILENMANN/
PuarLier HorsTETTER, Optimale Abwicklung eines Borsen-
ganges — Zeitgemasse Durchfithrungskonzepte und Pricing-/Al-
lokationsverfahren, ST 1-2/2006, 32 ff.
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vestment case» etc.); Vorbereitung und Strukturierung
als Phase 2 (Emissionskonzept, due diligence, Prospekt
etc.); Marketing, Preisfindung und Zuteilung als Pha-
se 3 (bookbuilding'¥, roadshows, etc.); Handel, Stabili-
sierung und «aftermarket» als Phase 4 (<over-allotment
option» bzw. «greenshoe»'>8, etc.).

Der IPO-Prozess wird im Wesentlichen angetrieben
durch eine (mehr oder weniger) partnerschaftliche Ko-
operation zwischen einerseits der prospektiven Publi-
kumsgesellschaft als Emirtent und andererseits einer
Bank oder einem Bankenkonsortium als underwriter
der IPO-Emission. In diesem Zusammenhang werden
z.B. die folgenden Stichworte wichtig: Underwriting
agreement zwischen Emittent und underwriter'>, ver-
schiedene due diligences durch die Berater!'®9, legal opi-
nions der Rechtsanwilte fir die legal due diligence's!,
comfort letters durch anerkannte Revisionsgesell-
schaften!®2, Aktienzuteilungspraxis durch Lead Mana-
ger'63 — auf die Details kann nicht eingegangen werden.

157 Allg.: Urs KAsER, Der Preisfindungsprozess beim Going Public
in der Schweiz, Bern 1997, 5 ff.

158 Der sog. «greenshoe» ist eine Call-Option des Lead Managers,
um zum Emissionspreis eine bestimmte Zahl zusitzlicher Aktien
aus den Altbestinden der Aktionire zu beziehen und damit allfal-
lige Uberzeichnungen zu decken oder den Borsenkurs zu Beginn
der Kotierung zu stabilisieren: HuBer (FN 156), 67; insofern ist
der zu diskutierende Bezugsrechtsausschluss nicht nur bei einem
primary offering, sondern auch beim «greenshoe» eines secondary
offering ein Thema: WarTER/REUTTER (FN 150), 11 ff. Allg.:
Mario M. Marr1, Ein beachtenswertes Urteil aus Deutschland
zum so genannten Greenshoe, SZW 74 (2002), 357 ff.

159 Statt aller: DANIEL DAENIKER, Underwriting Agreement—
Rechtliche Grundlage von 6ffentlichen Aktienangeboten schwei-
zerischer Gesellschaften, in: Watter (Hrsg.), Rechtsfragen beim
Borsengang von Unternehmen, Ziirich 2002, 159 ff.; THOMAS
REUTTER, Bezugsrechte, Festiibernahme und Ubernahmever-
trag, ST 1-2/2006, 44 ff.

160 Es gibt unterschiedliche due diligences, d.h. Unternehmensiiber-
priifungen (z.B. Business oder Steuern) — die legal due diligence
ist nur ezne der verschiedenen Priifungen.

16l Auswahl: Curistorr Scumip/CHrisTorH HEirz, Legal Due
Diligence im IPO, in: Watter (Hrsg.), Rechtsfragen beim Bor-
sengang von Unternchmen, Ziirich 2002, 69 ff. — separate legal
opinions sind sowohl von den Anwilten der Bank als auch von
den Anwilten des Emittenten zu erstellen: a.a.O. 87 ff.; PETER R.
IsLER, Legal Opinion in Kapitalmarkttransaktionen, in: Weber
(Hrsg.), Neuere Entwicklungen im Kapitalmarktrecht, Europa
Institut Ziirich Bd. 28, Ziirich 2000, 105/116.

162 Die Banken legen besonderen Wert auf diesen Aspekt: HUBER
(FN 156), 43; allg.: PETER HERZOG/THERESE AMsTUTZ, Recht-
liche Uberlegungen zur Haftung des Wirtschaftspriifers fiir
Comfort Letters — Ungeklirte Rechtssituation in der Schweiz, ST
8/2000, 757 ff.

163 Diese Thematik ist m.E. rechtlich besonders heikel, wenn die
Bank unverhiltnismdssig hohe Zuteilungen vornimmt fir die
eigenen «Nostro»-Bestinde sowie fiir «Friends & Familiy» (Ma-
nagement etc. des Emittenten); hierzu: Verfiigung der Eidgends-
sischen Bankenkommission vom 19. Mirz 2003 i.S. Bank Von-
tobel AG: EBK Bulletin 45 (2003), 164 ff.; zudem: TEoporo D.
Cocca, Schidliche Praxis bei Aktienzuteilungen, NZZ Nr. 95
(2003), 33; ANDREAS BOHRER, Aktienzuteilungen beim Borsen-
gang — Privatrechtliche und regulatorische Aspekte, ST 78 (2004),
651 ff.; DANIEL DAENIKER, Zuteilungsgrundsitze bei Aktienplat-
zierungen, in: von der Crone/Forstmoser/Weber/Zich (Hrsg.),
Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechts, Festschrift
fiir Dieter Zobl zum 60. Geburtstag, Ziirich 2004, 341 ff.

Das kotierungsrechtliche Zulassungsverfahren ist Teil

des IPO-Prozesses.

b. Zulassungsverfahren

Der juristisch-technische Akt der Zulassung von Betei-
ligungspapieren an einer Borse ist detailliert in den Ko-
tierungsreglementen der beiden Borsen in der Schweiz
geregelt'é*. Die Borsen, denen notabene keine aufsichts-
rechtlichen Funktionen iiber die Emittenten (also ihre
Mitglieder) zukommt, sind selbstverstindlich stark an
Kotierungen interessiert, u.a. um als Handelsplatz fur
aktuelle oder kiinftige Investoren attraktiv(er) zu sein
oder zu werden, so dass sie regelmissig im Rahmen des
Kotierungsverfahrens hilfreich zur Seite stehen!65.

Fiir eine Kotierung am Hauptsegment der SWX konnen
drei Phasen unterschieden werden: Erstens mussen der
Emittent sowie der zu kotierende Valor gewisse guan-
titative und qualitative Voraussetzungen erfillen!ss;
zweitens sind bestimmte Publizitatspflichten im Hin-
blick auf die konkrete Kotierung wahrzunehmen!®’;
und drittens schliesslich muss das formelle Kotierungs-
verfahren bei der SWX durchlaufen werden?¢s.

In der ersten Phase muss der «Kandidat» der SWX
zeigen'®?, dass es bei ithm nicht um ein «Je-Ka-Mi»
geht!70 — dies gilt sowohl fir den Emittenten als auch
fir den Valor. Beispielsweise muss (i) der Emittent min-
destens drei Jahre bestanden haben!'”! und (ii) ein Ei-
genkapital von minimal CHF 25 Mio. ausweisen'72. Der

16+ Art. 5 ff. KR sowie Art. 4 ff. KR BX - im Folgenden steht in-
des die SWX im Vordergrund der Ausfithrungen. Umfassende
Ubersicht zur SWX-Kotierung: Urs SCHENKER, Kotierung an
der SWX, Hrsg. Baker & McKenzie, Ziirich 2004, 5 ff.; PETER
HobEeL, Grundziige der Kotierung, in: Watter (Hrsg.), Rechts-
fragen beim Borsengang von Unternehmen, Ziirich 2002, 103 ff.,
v.a. 118 ff.; ANDREAS VON PLANTA, Voraussetzungen und Folgen
der Bérsenkotierung, SZW/Sondernummer BEHG, Ziirich 1997,
27 ff.

165 Fiir Interessenten bei der BX als Einstieg: http://www.berne-
x.com/PDF/kotierung/BX-KOT-Marketing.pdf sowie http://
www.berne-x.com/PDF/kotierung/BX-K A-Voraussetzung.pdf.

166 Art. 5 ff. KR. Ein moralisches oder dhnliches Werturteil ist damit
nicht verbunden; Art. 4 Abs. 3 KR BX hilt denn auch — wohl aus
Griinden der Haftungsvorsicht — fest: «Die Kotierung gibt kein
Werturteil iber den Emittenten und die mit den Effekten verbun-
denen Risiken ab» (ein Hinweis der erstaunlicherweise im KR der
SWX fehlt); allg. zur Haftung der Zulassungsorgane: HENCKEL
voN DonnersMARCK (FN 47), 157 ff.

167 Art. 32 ff. KR.

168 Art. 50 ff. KR.

169 Art. 5 Abs. 1 KR verteilt die Beweislast eindeutig: «<Der Gesuch-
steller (Art. 50) hat nachzuweisen (...)».

170 Die Kotierung von Beteiligungspapieren verlauft also nicht nach
dem Motto: «Jeder kann mitmachen».

71 Art.7 KR; andere SWX-Segmente (Investmentgesellschaften,
Immobiliengesellschaften) sehen vor, dass die «3 Jahresregel»
nicht gilt. Auch im Hauptsegment sind Ausnabhmebewilligungen
méglich, wobei diese meist nur mit der Auflage von Verdusse-
rungsverboten (sog. «lock-ups») fiir gewisse Aktiondre erteilt
werden: Vgl. dazu hinten II. 3. 3.3.

172 Art. 8 KR.
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Valor muss ausserdem (iii) eine ausreichende Streunng
im Publikum erreichen'”? — (iv) eine Mindestkapitali-
sierung besteht hingegen nicht (mehr)74. Die zentralen
kotierungsrechtlichen Differenzen zwischen SWX und
BX bestehen in dieser ersten Phase!”>, wihrend die fol-
genden beiden Phasen dhnlich sind.

Die Publizitit in der zweiten Phase muss sichergestellt

werden!7¢ mittels (v) eines sog. Kotierungsprospekts (mit

detaillierten Angaben —z.B. zu «besonderen Risiken»!77

und zu den Jahresabschliissen!78)17% sowie (vi) eines sog.
Kotierungsinserates (mit reduziertem Informationsge-
halt — z.B. Hinweis, wo der Kotierungsprospekt erhilt-
lich 1st)'8%; da eine Kotierung eine gewisse Zeit in An-
spruch nimmt, und sich die Informationslage verindern
kann, stellt sich die Frage, ob eine Pflicht zur Anpassung
des Kotierungsprospekts besteht!s!.

Die dritte Phase schliesslich — also das eigentliche Ko-
tierungsverfahren vor der Borse!8? — besteht im We-
sentlichen (vii) aus dem sog. Kotierungsgesuch mit zahl-
reichen Beilagen!®?, das von der Zulassungsstelle der
SWX geprift!®* wird. Das Gesuch wird regelmissig von
einem sog. anerkannten Emittentenvertreter gestellt!Ss,

173 Die kotierten Beteiligungsrechte miissen zu mindestens 25%
im Publikumsbesitz sein, und diese Beteiligungspapiere haben
eine Kapitalisierung von mindestens CHF 25 Mio. darzustellen:
Art. 17 Abs. 1/Abs. 2 KR.

174 Art. 14 KR wurde aufgehoben.

175 BX: Mindestdaner fiir den Emittenten ist ein Jahr (Art. 5.2 KR
BX); ausgewiesenes Eigenkapital muss mindestens CHF 2 Mio.
betragen (Art, 5.4 KR BX); Publikumsstrenung von 15% ist aus-
reichend (Art. 6.4 KR BX).

176~ Als iiberaus «kundenfreundlich» erweist sich die BX, die «Mus-
ter» auf ihrer Webpage publiziert fiir Kotierungsprospekte und
Kotierungsinserate: http://www.berne-x.com/PDF/kotierung/
BX-KPR-MUST.pdf (Prospekt) sowie http://www.berne-x.com/
PDF/kotierung/BX-KI-MUST.pdf.

177 Art. 32 Abs. 2 KR.

178 Art. 35 Abs. 1 Ziff. 1 KR.

179 Art. 32 ff. KR; der Kotierungsprospekt muss so detailliert sein,
um den «sachkundigen Anlegern ein begriindetes Urteil» tiber
den Emittenten und iiber den Valor zu erméglichen: Art. 32
Abs. 1 KR; hierzu: HopeL (FN 164), 134 ff.

180 Art. 45 ff. KR; der Informationsgehalt darf reduziert sein, weil
das Kotierungsinserar nicht detailliert orientieren will, sondern
bloss das Anlagepublikum «aufmerksam macht», d.h. dieses kann
sich im Anschluss selber im Detail orientieren (z.B. durch Lektii-
re des Kotierungsprospektes).

181 Vgl. dazu hinten II. 2. 2.2.

182 Zu beachten: http://www.swx.com/download/admission/regu-
lation/circulars/abeircular_003_de.pdf (Rundschreiben Nr. 3 der
Zulassungsstelle vom 1. Februar 2001).

18 Art. 50 ff. KR; die BX kennt ein «Muster»-Kotierungsgesuch:
http://www.berne-x.com/PDF/kotierung/BX-KOT-GES-
MUST.pdf.

184 Art. 58 KR; das Gesuch kann entweder guigeheissen oder abge-
lehnt werden — sei es vorliufig oder endgiiltig (Art. 59 KR).

185 Art. 50 KR; bei den anerkannten Emittentenvertretern handelt
es sich um juristische Spezialisten (meist Rechtsanwilte), die sich
iber eine hohe Sachkunde ausweisen miissen — dies hat in der
Praxis zu einer Art «exklusiver Club» von Wirtschaftskanzleien
gefihrt:  http://www.swx.com/admission/partners/lawyerlist_
de.html; die SWX hat in diesem Zusammenhang eine Richtlinie
publiziert:  http://www.swx.com/download/admission/regula-

der meist bereits in das gesamte IPO-Prozedere invol-
viert war. Schliesslich bestehen Beschwerdemoglich-
keiten!$®.

1.3. Kotierungsrechtliche Kompensationen?

Die Aktiondrsgefihrdung ist bei der Kotierung gerin-
ger als bei der Dekotierung!®’, denn die «exiz»-Variante
wird gestirkt, ohne die «voice»-Variante zu relativie-
ren. Folglich ist — anders als bei der Dekotierung!®® — im
Prinzip eine Kompensation iiberfliissig. Tatsichlich
macht es keinen Sinn, positiv zu kompensieren (d.h.
«voice» zu verstirken), weil eben kein «Rechtsverlust»
der Aktionire vorliegt — ganz im Gegenteil; negativ zu
kompensieren (d.h. «voice» abzubauen) wurde noch nie
vorgeschlagen.

Immerhin bestehen trotzdem gewisse borsenrechtliche
Gefihrdungen fir «Grossaktiondre» einerseits (Art. 20
BEHG sowie Art.32 BEHG) sowie fiir «Kleinaktio-
nare» andererseits (Art. 33 BEHG)!8%, Um diese Risiken
mindestens teilweise zu kompensieren, sieht das Kotie-
rungsverfahren einen Ausbau von «voice» vor, d.h. die
erhéhte Transparenz im Zusammenhang mit dem Bor-
sengang!90.

2. Ausgewadhlte Einzelfragen

2.1. Zustandigkeit: GV oder VR?

Der Entscheid fiir eine Kotierung basiert auf einem Ge-
sellschaftsbeschluss — die AG ist nicht nur beim prima-
ry offering, sondern ebenfalls beim secondary offering
unmittelbar betroffen'”!. Damit ist indes noch nichts
ausgesagt Uber die konkrete Zustindigkeit fir diese
Beschlussfassung. Tatsichlich gelangt in der Schweiz!®?
die regulire aktienrechtliche Kompetenzordnung zur
Anwendung, d.h. die GV entscheidet, wenn das Gesetz
oder die Statuten dies vorsehen (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6
OR); sollte eine entsprechende Anordnung fehlen,
ist — als Auffangtatbestand - jeweils der VR komperent
(Art. 716 Abs. 1 OR).

Die Kotierung ist in der aktienrechtlichen Kompeten-
zordnung nicht explizit vorgesehen, sondern muss so-
zusagen «abgeleitet» werden. M.E. gibt es deshalb un-

tion/guidelines/swx_guideline_20040101-1_de.pdf. Bei der BX
muss der Vertreter ein «Bérsenmitglied» sein: Art. 8 KR BX.

186 Hinweise: ZBINDEN (FN 5), 201 f.

187 Vgl. dazu vorne II. 1. 1.1.

188 Vgl. dazu hinten IT1. 1. 1.3.

189 Vgl. dazu vorne II. 1. 1.1.

190 Vgl. dazu vorne 1. 1.2. b.

Y1 Die rechtlichen Auswirkungen auf die ehemalige Privat-AG nun-
mehr als Publikums-AG sind erheblich: Vgl. dazu hinten II. 3.

192 Die Thematik wird auch im Ausland diskutiert: CHRISTIAN
Havasz/Lars KLOSTER, Borsengang — eine Entscheidung der
Hauptversammlung?, ZBB 2001, 474 ff.
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terschiedliche Antworten zur Zustindigkeitsfrage — je
nach in Frage stehender IPO-Struktur!?3:

Ein IPO bzw. eine Kotierung (i) mittels primary offe-
ring setzt notwendigerweise eine Kapitalerhohung (in-
klusive eines Bezugsrechtsentzuges)!** voraus!”’; diese
Beschlussfassung liegt in der GV-Kompetenz der AG!%,
womit ein Kotierungsbeschluss durch die GV impliziert
wird!””. Anders sieht es hingegen (ii) beim secondary of-
fering ohne Erhohung des Aktienkapitals aus!?8, so dass
aufgrund von Art. 716 Abs. 1 OR eine VR-Kompetenz
besteht!”. Ein Aktionir, der eine Gefihrdung oder ei-
nen Schaden geltend machen will, kann sich folglich - je
nach konkreter IPO-Struktur — unterschiedlich zur
Wehr setzen200,

2.2. Pflicht zur Anpassung des Prospekts?

Ein Emittent hat fiir das IPO (i) einen Kotierungspro-
spekr (Art. 32 ff. KR)29! sowie — bei einer Kapitalerho-
hung, d.h. wenn neue Aktien 6ffentlich zur Zeichnung
angeboten werden — (ii) einen sog. Emissionsprospekt
(Art. 6522 OR)29? bereitzustellen2%, In der Praxis er-
weisen sich diese Unterlagen nicht selten als identische
Prospekte; ausserdem haben sich weitere, nirgends ex-
plizit geregelte Prospektformen entwickelt (z.B. der
«preliminary prospectus»).

Der Prospekt stellt immer eine Momentaufnahme dar,
so dass damit zwangsliufig die Problematik der Akru-

193 Ebenso: ZBINDEN (FN 5), 61 f.; Urs BERTSCHINGER, Zustindig-
keit der Generalversammlung der Aktiengesellschaft — ein unter-
schitzter Aspekt der Corporate Governance, in: Schweizer/Bur-
kert/Gasser (Hrsg.), Festschrift fiir Jean Nicolas Druey, Ziirich
2002, 327, spricht sich hingegen — ohne zu unterscheiden nach
primary offering und secondary offering — fiir eine VR-Kompe-
tenz gemiss Art. 716 Abs. 1 OR aus.

194 Vgl. dazu hinten II. 2. 2.3.

195 Vgl. dazuvorneII. 1. 1.2. a.

196 Art. 650 Abs.1 OR: «Die Erhéhung des Aktienkapitals wird
durch die Generalversammlung beschlossen».

197 ZBINDEN (FN 5), 61 m.w.H. in Fn. 294.

198 Vgl. dazu vorneII. 1. 1.2. a.

199 ZBINDEN (FN 5), 62 m.w.H.; allg.: BErTScHINGER (FN 193), 327.

200 Gegen den GV-Beschluss beim primary offering stehen die An-
fechtungsklage gemiss Art. 706 f. OR sowie die Nichtigkeitsklage
gemiss Art. 706b OR im Vordergrund, beim VR-Beschluss des
secondary offering hingegen die Verantwortlichkeitsklage ge-
miss Art. 754 ff. OR sowie die Nichtigkeitsklage gemiss Art. 714
OR; sollte im letzteren Fall eine Kostentragung fiir die eigent-
lichen IPO-Kosten durch die AG (statt durch die Altaktionire)
erfolgt sein, kann der geschidigte Aktionir ausserdem eine Riick-
forderungsklage gemiss Art. 678 OR erheben: Vgl. dazu hinten
11.2.2.4.

201 Vgl. dazu hinten III. 1. 1.2. Dieses Erfordernis gilt sowohl fiir pri-
mary offerings als auch fiir secondary offerings: ZBinDEN (FN 5),
67.

202 Umfassend: ZBINDEN (FN5), 64 ff.; jingst: WOLFGANG ZUR-
CHER, Die Pflicht zur Aktualisierung des Prospekts wihrend der
Zeichnungsfrist beim Borsengang, SZW 78 (2006), 127 ff.

205 D.h. der aktienrechtliche Emissionsprospekt ist an sich nur fiir
ein primary offering und nicht fiir ein secondary offering notwen-
dig — doch die Praxis handhabt es anders, d.h. verlangt den Pro-
spekt ebenfalls im zweiten Fall: ZsinpeN (FN 5), 65 f.

alitdt verbunden ist — z.B. hdlt Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5
OR fest, dass Zwischenabschliisse der AG vorliegen und
beriicksichtigt werden missen, wenn die letzte Jahres-
rechnung «mehr als sechs Monate zurtckliegt»204.

Ein Teil der Lehre ist erheblich strenger und spricht sich
fur eine Aktualisierungspflicht — immerhin bloss fir
«wesentliche Verinderungen» bzw. fir «material ad-
verse changes»2% — nach dem Prospektstichtag aus, und
zwar bis zum Ende der Zeichnung hin2%. M.E. ist eine
entsprechende Aktualisierungspflicht aus aktienrecht-
lichen2%” sowie kotierungsrechtlichen2°8 Uberlegungen
ohne Weiteres zu bejaben. Die entsprechenden Aktua-
lisierungen werden vorgenommen in Neufassungen des
Prospekts oder in separaten Prospektnachtrigen, auf die
durch ein Kotierungsinserat hinzuweisen ist2%.

2.3. Bezugsrechtsausschluss beim
«primary offering»?

Beim primary offering, um das es im Folgenden geht?19,
werden die zur Platzierung erforderlichen Aktien durch
eine Kapitalerhohung iberhaupt erst geschaffen. Dies
setzt voraus, dass die bisherigen Aktiondre das ihnen
zustehende Bezugsrecht gemiss Art. 652b OR nicht
austiben (bzw. nicht wahrnehmen konnen); ein solcher
«Verzicht» kann sichergestellt werden durch einen sog.
Bezugsrechtsansschluss?''. Da mit einem entsprechenden
Beschluss erheblich in die vermogensrechtliche Stellung
der Aktionire eingegriffen wird, gibt es zahlreiche Si-
cherungsmechanismen:

Es braucht (i) einen GV-Beschluss, der (ii) einem quali-
fizierten Quorum untersteht?'? und (iii) sog. «wichtige
Griinde» voraussetzt; als «wichtige Griinde» werden
beispielbaft in Art. 652b Abs. 2 Satz 2 OR «die Uber-

204 Fiir eine largere Toleranzfrist von neun Monaten sprechen sich
hingegen aus: PETER BOckLI/JEAN Nicoras DRUEY/PETER
ForsTMOSER/ALAIN HirscH/PETER NoBEL, Rechtsgutachten
zu Handen der Schweizerischen Zulassungsstelle betr. die Ver-
offentlichung von Zwischenabschliissen in Emissionsprospekten,
SZW 65 (1993), 282 ff.

205 Statt aller: ZOrcuER (FN 202), 130 ff.

206 Auswahl: ViTto RoBerTO/THOMAS WEGMANN, Prospekthaftung
in der Schweiz, SZW 73 (2001), 167 f.; ZsinpEN (FN 5), 71 f;
ZurcHER (FN 202), 132; BSK OR II-WaTTER, Art.752 N 20;
Handkommentar-BERTSCHINGER, OR 752 N 33.

207 M.E. kommt der Trenepflicht des VR gemiss Art. 717 Abs. 1 OR
insofern eine Vorauswirkung zu, d.h. sie bezieht sich in dieser
spezifischen Situation auch auf kiinfrige Aktionire. Ohne Be-
griindung: BSK OR II-WATTER, Art. 752 N 20; Handkommen-
tar-BERTSCHINGER, OR 752 N 33.

208 Die grosse Bedeutung, die das Kotierungsreglement der SWX
Swiss Echange der Aktualitir der Informationen zumisst, ergibt
sich z.B. aus Art. 32 Abs. 2 KR, Art. 34 Abs. 2 KR, Art. 38 KR,
Art. 39 KR, Art.42 Abs. 4 KR, Art.43 KR sowie aus Art. 51
Abs. 3 Ziff. 3 KR;allg.: ZtrcHER (FN 202), 129 ff.

209 Hinweise: RoBErRTO/WEGMANN (FN 206), 167 f.; ZBINDEN
(FN'5), 71 f.

210 Vg|. dazu vorne II. 1. 1.2. a.

211 Art. 652b Abs. 2 OR.

212 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 6 OR.

129

Aufsatze
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nahme von Unternehmen, Unternehmensteilen oder
Beteiligungen sowie die Beteiligung der Arbeitnehmer»
erwihnt — nicht explizit erwihnt wird ein IPO?!3 bzw.
eine Kotierung von Aktien2!*. Bei der Auslegung der
Blankettnorm «wichtige Grinde» muss Art.4 ZGB
berticksichtigt werden. Ein Bezugsrechtsausschluss ist
im Allgemeinen zulissig?!®, wenn — kumulativ zu ver-
stehen — qualifizierte sachliche Gesellschaftsinteressen
vorliegen?!6, der Grundsatz der Aktiondrsgleichbehand-
lung beachtet wird?", und das Prinzip der schonenden
Rechtsausiibung gewahrt bleibt.

Fiir ein primary offering steht das Prinzip der scho-
nenden Rechtsaustibung?!® im Vordergrund, d.h. im
Prinzip steht und fillt alles mit der konkreten Ausgestal-
tung des IPO?! — die Altaktionire diirfen m.a.W. nicht
«ohne Not» benachteiligt werden. M.E. muss unter die-
sem Aspekt z.B. ein Aktionir eine faire Moglichkeit zur
reguldren Zeichnung im Rahmen des IPO haben??°, und
es darf — sofern Dritte zeichnen — kein iibermdssiges
«underpricing» geben??!. Sollten diese Voraussetzungen
erfillt sein, diirfte einem Bezugsrechtsausschluss nur
wenig im Wege stehen??2. In der Schweiz hat sich eine
«liberale, praxisfreundliche Ansicht»22? durchgesetzt.

2.4. Kostentragung durch AG beim
«secondary offering»?

Eine Kotierung bzw. ein IPO hat fir die kiinftige Pu-
blikums-AG enorme Kostenfolgen, die nicht selten un-
terschitzt werden. Bei einem primary offering erhilt die
Gesellschaft immerhin einen Gegenwert, nimlich u.a.

213 Zur Situation bei Festiibernahmen: RoLr WATTER, Die Festiiber-
nahme von Aktien, speziell beim «Initial Public Offering», in:
von Biiren (Hrsg.), Aktienrecht 1992 — 1997, Zum 70. Geburtstag
von Rolf Bir, 395 f.

214 Ubersicht zur Doktrin: WaTTER/REUTTER (FN 150), 8 ff. m.w.H.

215 Hierzu: BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art.652b N 15 m.w.H.;
ZBINDEN (FN 5), 39; StaEHELIN (FN 150), 159 f.

216 Das IPO als primary offering verschafft der AG nenes Kapital
und steht damit primdr in threm Interesse; des Weiteren: ZBINDEN
(FN 5), 40.

217 Dies durfte bei einem IPO als primary offering unproblematisch
sein, wird doch allen Aktiondren das Bezugsrecht entzogen.

218 Weiterfiihrend: Kunz (FN 17), § 8 N 83 ff.

219 Es gibt also keine generelle Antwort, sondern der jeweilige Ein-
zelfall entscheidet: WATTER/REUTTER (FN 150), 7.

220 An der Fairness mangelt es m.E. beispielsweise, wenn ein #nver-
hiltnismdssig grosser Teil der neu geschaffenen Aktien nicht im
Publikum (inklusive den Altaktioniren), sondern in den «Nos-
tro»-Bestinden des Lead Managers sowie bei den «Friends & Fa-
mily» platziert wird, d.h. die Platzierungsproblematik —vgl. dazu
vorne II. 1. 1.2. a. — beeinflusst schon die Frage der Rechtsmissig-
keit des Bezugsrechtsausschlusses.

221 In diesem Sinne ebenfalls: ZsinDEN (FN 5), 40. Die Folge eines
«underpricing» wire eine Verwidsserung, die gegen das Prinzip
der schonenden Rechtsausiibung verstossen wiirde; nach Ansicht
von STAEHELIN (FN 150), 160 sollte ein «Discount» von 5-10%
zum erwarteten Borsenkurs indes in Ordnung sein.

222 7ZBINDEN (FN 5), 40 geht noch etwas weiter: «Dementsprechend
liegt im Hinblick auf das IPO regelmissig der erforderliche wich-
tige Grund fiir den Bezugsrechtsausschluss vor».

223 WatTER/REUTTER (FN 150), 9.

den Kapitalzufluss im Rahmen der notwendigen Ak-
tienkapitalerhohung??+. Bei einem secondary offering ist
hingegen ein geringerer bzw. sogar kein Gegenwert fiir
die AG ersichtlich, dient das IPO in diesem Fall doch
v.a. dem «exit» von Altaktioniren??’ — trotzdem fallen
die erwihnten Kosten an, und die von der Lehre226 eher
am Rande aufgeworfene Frage nach der Kostentragung
bedarf einer Antwort.

M.E. muss— trotz gewisser Abgrenzungsprobleme —
zwischen den sog. «IPO-Kosten»??” sowie den sog.
«post-IPO-Kosten»??8 unterschieden werden: Unmit-
telbar vom Borsengang profitieren nur die ausstiegs-
willigen Aktiondre, d.h. diese miissen ihren «exit» bzw.
die «IPO-Kosten» selber finanzieren???; die Situation
nach dem IPO erweist sich hingegen in aller Regel als
positiv ebenfalls fiir die Gesellschaft (z.B. Zugang zum
Kapitalmarkt, Bestehen einer «Akquisitionswahrung»,
Moglichkeit fiir Mitarbeiterbeteiligungen), so dass die
«post-IPO-Kosten» ohne weiteres von der Publikums-
AG zu tragen sind. Bei einer in der Praxis hiufig vor-
kommenden IPO-Mischvariante von primary offering
und secondary offering diirfte sich im Ubrigen ein ange-
messener Kostensplit aufdringen.

Folglich darf (bzw. muss) eine Publikums-AG einerseits
(1) die gesamten Kosten eines primary offering sowie
andererseits (ii) die «post-IPO-Kosten» eines secondary
offering ibernehmen, ohne sich einen Vorwurf gefal-
len lassen zu miissen. Sollte eine Publikumsgesellschaft
hingegen (iii) die «/PO-Kosten» eines secondary offe-
ring bezahlen, was in der Praxis der Regel entsprechen
diirfte, konnen sich die in der AG verbliebenen Altak-
tionire gegeniiber den «exir»-Altaktionidren auf Arz. 678
Abs. 2 OR berufen, d.h. eine Kosteniiberwdilzung durch
die AG verlangen und gegen die «Ex-Gesellschafter»
gerichtlich durchsetzen?3°.

224 Vgl. dazuvorneII. 1. 1.2. a.

225 Vgl. dazuvorneIl. 1. 1.2. a.

226 Beispielsweise: WaTTER/REUTTER (FN 150), 13 ff.; ZBINDEN
(EN 5), 62.

227 Unter die «/PO-Kosten» sind alle Kosten zu subsumieren, die
im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfithrung
des IPO anfallen - z.B. die Kosten fiir die Prospekterstellung, die
Entschidigungen an die Berater (Rechtsanwilte, Revisionsunter-
nehmen, Steuerberater etc.) und an den Underwriter (Beratung,
«Roadshows» etc.), die Gebiihren im Zusammenhang mit der Ko-
tierung sowie — nicht zu vergessen — der interne Aufwand beim
Emittenten (erhebliche Ablenkung des Managements vom Ta-
gesgeschift und aufwendiger Fokus auf IPO, Verstirkung beim
«house keeping» etc.).

228 Bei einer Publikums-AG sind die Kosten zwangsliufig in gewis-
sen Bereichen hoher als bei einer privaten AG; zu den «post-IPO-
Kosten» gehdren somit z.B. die erhdhten Aufwendungen fiir die
verstiarkte Transparenz, fir die Einhaltung der Corporate Go-
vernance Ordnung sowie fiir die regelmissig komplexere Rech-
nungslegung.

229 A.M.: ZBINDEN (FN 5), 62, der davon ausgeht, dass die AG «iibli-
cherweise» diese Kosten iibernehmen darf; ihnlich wie hier wohl:
WarTer/ReuTTER (FN 150), 14 f.

230 Allg.: WatTER/REUTTER (FN 150), 14 ff. m.w.H.
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3. Folgen

3.1. Aktienrechtliche Aspekte

Mit der Kotierung ist ein rechtlicher Statuswechsel in
erster Linie fir die AG von der Privat-AG zur Publi-
kums-AG einerseits sowie fir den Aktionir vom pri-
vaten Aktiondr zum Publikumsaktiondr andererseits
verbunden?3!. Dies hat aktienrechtliche, bérsenrecht-
liche und kotierungsrechtliche Folgen; im Folgenden
soll — ohne detaillierte Auseinandersetzung — auf einige
ausgewihlte Aspekte verwiesen werden.

Das Gesellschaftsrecht hilt zwar am Prinzip der Ein-
heit des Aktienrechts fest?32. Unbesehen dessen enthilt
die aktienrechtliche Ordnung de lege lata verschiedene
Regelungen, bei denen zwischen Publikums-AG und
privaten AG unterschieden wird?3. Daraus wird der
Statuswechsel ohne weiteres ersichtlich?34.

Beispielsweise (i) erweisen sich die Vinkulierungsord-
nungen von Publikumsgesellschaften und von privaten
AG als unterschiedlich?35. Des Weiteren miissen (ii) ein-
zig Publikums-AG im Anhang zur Bilanz bedeutende
Aktiondre und ibre Beteiligung angeben?’¢. Die Trans-
parenzanforderungen bei Publikums-Gesellschaften
gegeniiber privaten AG sind ausserdem erhoht, indem
u.a. (ii1) die Jahresrechnungen publik gemacht werden
missen?””. Der Transparenzausbau bei Publikums-AG
ist schliesslich daraus ersichtlich, dass in naher Zukunft
(iv) die Vergiitungen an VR/GL offen gelegr werden

miussen?38,

21 Die Anderungen der Anspriiche des Publikumsaktionirs sind
meist blosse Reflexwirkungen der verinderten Rechtslage bei der
Publikums-AG.

22 Allg.: Kunz (FN 7), 137 ff. m.w.H.

233 Uberblick und weitere Hinweise: Kunz (FN 7), 138 f.

2% Keine rechtliche Notwendigkeit, indes ein empirisches Faktum
ist der Umstand, dass im Zusammenhang mit einem IPO oftmals
der (gesamte) VR neu bestellt wird: RoLr WATTER/KATjA ROTH
PeLLANDA, Die «richtige» Zusammensetzung des Verwaltungs-
rates, in: Weber (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmens-
recht I11, Ziirich 2006, 86 f.

235 Art. 685b f. OR bzw. Art. 685d ff. OR; z.B. ist das Vinkulie-
rungsregime einschneidender fir private Aktiondre. Statt aller:
HansPeTER KLAY, Die Vinkulierung, Diss. Basel 1996, 219 ff,;
hinsichtlich des Aspekts von «exiz»: Kunz (FN 17), § 4 N 153 ff.

26 Art. 663¢ Abs.1 OR. Hinweise: Kunz (FN 17), § 10 N 107 ff.
m.w.H.; PETER FORsTMOSER, OR 663c — ein wenig transparentes
Transparenzgebot, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, Festgabe
zum Schweizerischen Juristentag 1994, Ziirich 1994, 69 ff.; zur
rechtspolitischen Frage der Begriindetheit einer Beschrinkung
auf Publikums-AG: LEonarRDO CEREGHETTI, Die Offenlegung
von Unternehmensbeteiligungen im schweizerischen Recht (...),
Diss. St. Gallen 1994, 222 m.w.H.

237 Art. 697h Abs.1 OR; Ubersicht: Handkommentar-Kunz, OR
697h N 7 ff.

238 Es gibt einen neuen Art. 663bPs OR: http://www.admin.ch/ch/d/
££/2005/5963.pdf.

3.2. Borsenrechtliche Aspekte

Das Bérsenrecht ist — mindestens im Grundsatz — an-
wendbar auf Publikumgesellschaften nur, aber immer-
hin in einem bestimmten, an sich eng umschriebenen
Bereich, namlich bei sog. dffentlichen Kaufangebo-
ren?¥. Aus einem solchen «triggering event» resultieren
sowohl fiir die Gesellschaften als auch fiir die Gesell-
schafter borsenrechtliche Folgen24.

Beispielsweise haben die Publikumsgesellschaften im
Zusammenhang mit 6ffentlichen Kauf- oder Tauschan-
geboten (i) gewisse Pflichten als Zielgesellschaften der
Offerte?*! — namlich einerseits Handlungspflichten?#?
sowie andererseits Unterlassungspflichten?. Weiter
unterstehen die Publikums-AG (ii) einer Meldepflicht,
sofern mit eigenen Aktien (Art. 659 ff. OR)?** bestimm-
te Grenzwerte erreicht, iiber- oder unterschritten wer-
den?®. Schliesslich muss (iii) die Publikumsgesellschaft
die ihr von Dritten als Aktionire mitgeteilten Informa-
tionen gemdss Art. 20 BEHG veroffentlichen?#6.

Das Borsenrecht modifiziert das Aktienrecht fiir Publi-
kumsaktiondre in zahlreichen Bereichen?4’; z.B. werden

(als lex specialis zu Art. 680 Abs. 1 OR) zwei Aktio-

29 Die entsprechende Legaldefinition findet sich in Art.2 lit. e
BEHG; die 6ffentlichen Kauf- bzw. Tauschangebote sind geregelt
in Art. 22 ff. BEHG.

240 Ubersicht bei: BockrL1 (FN 16), § 7 N 23 ff.

241 Hierzu: PETER NoBEL, Ubernahme von Publikumsgesellschaften
oder: Die Zielgesellschaft als «Target», in: Mergers & Acquisi-
tions, Ziirich 1998, 151 ff.; Bockrr (FN 16), § 7 N 136 ff.

242 Art. 29 Abs. 1 BEHG i.V.m. Art. 29 ff. UEV-UEK: Der VR der
Zielgesellschaft muss einen Bericht vorlegen, in dem er Stellung
zum Angebot nimmt.

23 Art. 29 Abs. 2 BEHG i.V.m. Art. 34 {ff. UEV-UEK: Der VR der
Zielgesellschaft darf gewisse Rechtsgeschéfte nicht vornehmen;
statt aller: UrRs BERTSCHINGER, Zu den borsengesetzlichen Kom-
petenzen des Verwaltungsrates und der Generalversammlung
bei Unternehmensiibernahmen — Arz. 29 Abs. 2 BEHG, SJZ 94
(1998), 329 ff.

244+ Dieser Aspekt ist insbesondere bei dffentlichen Riickkaufspro-
grammen durch Publikums-AG zu beachten; es ist beachtlich,
dass bei der Ubernahmekommission (UEK) — zumindest unter
bestimmten Voraussetzungen — eine «Freistellung» vom formellen
Prozedere eines offentliche Kaufangebotsverfahrens (nicht aber
von der Pflicht zur Meldung) in Anspruch genommen werden
kann; zu den Details: http://www.takeover.ch/96.html (Mittei-
lung Nr. 1 der UEK vom 28. Mirz 2000).

245 Art. 20 BEHG 1.V.m. Art. 14 Abs. 1 lit. b BEHV-EBK. Norma-
lerweise stellt die Verletzung von Art. 20 BEHG ecinen Straftat-
bestand dar (Art. 41 Abs. 1 lit. a BEHG); dies kann indes m.E.
beim Erwerb eigener Aktien durch eine Publikums-AG nicht der
Fall sein, d.h. eine unterlassene Meldung in diesem Zusammen-
hang ist somit nicht strafbar: Kunz (FN 17), § 10 N 82 {. Allg.:
SANDRA LUTOLE/BENJAMIN SCHINDLER, Ausgewihlte Probleme
der Strafbestimmungen des Borsengesetzes, SZW 70 (1998),
134 ff.

246 Art. 21 BEHG; eine Verletzung dieser Verdffentlichungspflicht
durch eine Publikumsgesellschaft bleibt straffrei: Kunz (FN 17),
§ 10 N 82 Fn. 203.

247 Ubersicht: RoLaND voN BUREN/THOMAS BAHLER, Eingriffe
des neuen Borsengesetzes ins Aktienrecht, AJP 5 (1996), 391 ff.
m.w.H.; PETER NOBEL, Querbeziige zwischen Aktienrecht und
Borsengesetz, ST 5/1997, 463 ff.
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narspflichten eingefihrt?*8, d.h. (iv) eine Meldepflicht
beim Erreichen oder beim Uber- bzw. Unterschrei-
ten gewisser Grenzwerte?* sowie — zumindest dem
Grundsatz?5° nach — (v) eine Angebotspflicht, sofern der
Aktiondr den Grenzwert von 33'/;% der Stimmrechte
tberschreitet?3!. Wihrend private Aktionire nicht aus-
geschlossen werden konnen, besteht bei Publikumsak-
tiondren (vi) die Moglichkeit einer Kraftloserklirung
der «restlichen Beteiligungspapiere»252.

3.3. Kotierungsrechtliche Aspekte

Auf Publikumsgesellschaften ist zusitzlich zum Bor-
sengesellschaftsrecht das «Kotierungsrecht» — also ins-
besondere das KR sowie das KR BX — anwendbar. Die-
se selbstregulierenden Ordnungen enthalten bestimmte
Verbaltenspflichten fir die Publikums-AG bzw. fir
deren Organe oder Angestellten bzw. sogar fiir ge-
wisse Publikumsaktionire — Pflichten, die nicht nur fiir
die Zulassung zum Borsenhandel?> massgeblich sind,
sondern ebenfalls fir die Aufrechterhaltung der Kotie-
rung?>*. Zwei Themenbereiche des «Kotierungsrechts»,
die bei Privat-AG tberhaupt nicht oder meist kaum be-
riicksichtigt werden, stehen im Vordergrund:

Bei Publikumsgesellschaften zentral sind (i) die Publi-
zitdtsvorschriften, die bei der periodischen Berichter-
stattung (Art. 64 f. KR; Art. 16 KR BX), bei der Rech-
nungslegung (Art. 66 ff. KR2%% Art. 17 KR BX) sowie
bei der Ad hoc-Publizitat (Art. 72 KR25; Art. 18 KR

248 Zusammenfassende Ubersicht: Kunz (FN 7), 142 ff.

249 Art. 20 BEHG; statt aller: SusaNNE METTIER, Offenlegung von
Beteiligungen im Borsengesetz — Melde- und Veréffentlichungs-
pflicht von Aktionir und Gesellschaft, Diss. Ziirich 1999, 5 ff.
Eine aufschlussreiche Broschiire stammt von der BX: http:/www.
berne-x.com/PDF/BX-OffenlegungspflichtBeteiligungenInhalt.
pdf.

250 Ausnahmen bzw. Relativierungen von der Angebotspflicht
sind das «Opting out» sowie das «Opting up»; Hinweise: Kunz
(FN 17), §10 N 160 ff./N 164 ff.; Ders. (FN 7), 144 f.; BErT-
scHINGER (FN 132), 485 ff.

251 Art. 32 BEHG; detailliert: Kunz (FN 17), § 10 N 124 ff. m.w.H.;
Hans Caspar vON DER CRONE, Angebotspflicht, SZW/Sonder-
nummer BEHG, Ziirich 1997, 44 ff.; Curistian Ko6rrL1, Die
Angebotspflicht im schweizerischen Kapitalmarktrecht, Diss.
Ziirich 1999, 5 ff.

252 Art. 33 BEHG: PETER NOBEL, Borsengesetz: Zur Kraftloserkli-
rung von Resttiteln aus fritheren 6ffentlichen Kaufangeboten,
SZW/Sondernummer BEHG, Ziirich 1997, 37 ff.; PETER V. KuNz,
Einige Aspekte zur Kraftloserklirungsklage, SZW 71 (1999),
181 ff.; DErs. (FN 17), § 10 N 182 ff.; HEinz ScHARER/HARALD
ZEITER, Going Private Transaktionen, in: Tschini (Hrsg.), Mer-
gers & Acquisitions V, Ziirich 2003, 35 ff. In diesem Zusammen-
hang ist die Mitteilung Nr. 3 der UEK vom 21. Juli 1997 zu beach-
ten: http://www.takeover.ch/112. html.

253 Vgl. dazu vorne II. 1. 1.2.

254 Art. 64 ff. KR sowie Art. 16 ff. KR BX.

255 Hauptsegment der SWX: TAS/IFRS oder US-GAAP; SCHENKER
(FN 164), 163 f,; allg.: ANpDrREAS BErRGMANN/CrLAuDIUS CoOL-
LET, Rechnungslegungsstandards in Kotierungsvorschriften, ST
1-2/2001, 39 ff.

256 Hierzu:  http://www.swx.com/download/about/publications/
rules_listing_de.pdf; Richtlinie zur Ad hoc-Publizitit (RLAAP):

BX?7) zum Ausdruck gelangen. In jingerer Vergan-
genheit wird zunehmend Gewicht (ii) auf Corporare
Governance gelegt?>8 — erwiahnt seien bei der SWX?259
in erster Linie die Corporate-Governance-Richtlinie
(RLCG)260 yvom 1. Juli 2002 sowie seit Kurzem die Ma-
nagement-Transaktionen-Richtlinie (RLMT)?! vom
1. Juli 2005; bei Privat-AG wird Corporate Governance
—wenn tiberhaupt — meist nur am Rande erwihnt262.

Das «Kotierungsrecht» gelangt zwar ausschliesslich bei
den Publikumsgesellschaften unmirtelbar zur Anwen-
dung. Mindestens mittelbar anwendbar kann das «Ko-
tierungsrecht» jedoch ebenfalls sein bei Organen bzw.
Angestellten der Publikums-AG einerseits (Stichworte:
Meldungen von Management-Transaktionen?®? sowie
Publizitit von Entschidigungen264) und sogar bei Pu-
blikumsgesellschaftern andererseits (Stichwort: sog.
«lock-up agreements» fir eine Ausnahmebewilligung

www.swx.com/download/admission/regulation/guidelines/
swx_guideline_20050701-1_de.pdf; Kommentar zur RLAAP
(Stand. 1. Mai 2005): www.swx.com/download/admission/re-
gulation/guidelines/swx_guideline_20050701-1_commenta-
ry_de.pdf. Statt aller: PETER BOCKLI, Ad hoc-Publizitit und Insi-
der-Strafnorm: Nach- und Feinschliff fiir das Informationsrecht
des Kapitalmarktes, in: Bithler (Hrsg.), Informationspflichten des
Unternehmens im Gesellschafts- und Borsenrecht, Bern 2003,
87 ff.; MarTIN TAUFER, Allgemeine Bemerkungen iiber die Ad
hoc-Publizititsvorschrift nach Artikel 72 des Kotierungsregle-
ments der Schweizer Borse (SWX), AJP 9 (2000), 1120 ff.

257 Weniger detailliert als bei der SWX die BX: http://www.berne-x.
com/PDF/kotierung/Ad-hoc-Publizit%E4t.pdf.

258 Altuelle Ubersicht: Kunz (FN 18), 471 ff. m.w.H., v.a. 482 ff.

259 Zur BX: http://www.berne-x.com/PDF/kotierung/Governance.
pdf.

260 Die RLCG wird von der SWX seit dem 1. Juli 2002 angewendet:
www.swx.com/download/admission/regulation/guidelines/
swx_guideline_20020701-1_de.pdf; zur Richtlinie gibt es einen
Kommentar (Stand: 1. August 2004): www.swx.com/download/
admission/regulation/guidelines/swx_guideline_20020701-
1_comm_de.pdf.; Anderungen erfolgten per 1. Januar 2007 hin-
sichtlich der Publizitit der Entschidigungen: http://www.swx.
com/download/admission/regulation/notices/2006/notice_
200604 _de.pdf. Die RLCG wird in der Praxis gut beachtet: Con-
RAD MEYER, Umsetzung der Corporate-Governance-Richtlinie
— Analyse der Geschiftsberichte 2001-2004, ST 3/2006, 132 ff.;
zudem: www.swx.com/download/admission/being_public/gover-
nance/cg_study_de.pdf («Studie zur praktischen Umsetzung der
Corporate Governance-Richtlinie»).

261 Die RLMT - basierend auf Art. 74a KR — wird von der SWX an-
gewendet seit dem 1. Juli 2005; www.swx.com/download/admis-
sion/regulation/guidelines/swx_guideline_20050701-2_de.pdf;
zur Richtlinie gibt es einen Kommentar (Stand: 1. Juli 2005):
www.swx.com/download/admission/regulation/guidelines/
swx_guideline_20050701-2_commentary_de.pdf.

262 Allg.: PETER FORSTMOSER, Corporate Governance — eine Aufga-
be auch fiir KMU?, in: von der Crone/Forstmoser/Weber/Zich
(Hrsg.), Festschrift fiir Dieter Zobl, Ziirich 2004, 475 ff.; PETER
Noser, Corporate Governance und Aktienrecht — Bedeutung fiir
KMU?, in: von der Crone/Weber/Zich/Zobl (Hrsg.), Neuere Ten-
denzen im Gesellschaftsrecht, Festschrift fiir Peter Forstmoser, Zii-
rich 2003, 325 ff.; THoMmAS BURKHALTER, Zur KMU-Relevanz des
Swiss Code of Best Practice, in: Jusletter vom 15. Dezember 2003.

263 RLMT: http://www.swx.com/download/admission/regulation/
guidelines/swx_guideline_20050701-2_de.pdf.

264 Hierzu: http://www.swx.com/download/admission/regulation/
notices/2006/notice_200604_de.pdf (sc. Revision der RLCG per
1. Januar 2007).
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hinsichtlich dem temporiren «track record»26%). Die ko-
tierungsrechtlichen Probleme sollten deshalb unter kei-
nen Umstinden unterschitzt werden.

lll. Dekotierung

1. Ablauf

1.1. Motive und Aktiondrsgefahrdungen

Die Motive fiir eine Dekotierung sind — 2hnlich wie fur
eine Kotierung?6® — zahlreich und wohl noch weniger zu
standardisieren?¢’. Regelmissig sollen mit einer Deko-
tierung die teils als «Nachreile» empfundenen Gegeben-
heiten einer Publikums-AG (z.B. Offenlegungen des
Aktionariats?%® sowie der Verglitungen an VR/GL2%,
anforderungsreichere Rechnungslegungsstandards?7°,
Gefihrdung durch «unfriendly takeovers»?’!) wieder
riickgingig gemacht werden; nicht zu unterschitzen
ist sicherlich ebenfalls der Kostenfakror, der gerade bei
«small caps» sowie bei unechten Publikums-AG die
Frage nach dem richtigen Verhiltnis von Aufwand und
Ertrag in den Vordergrund stellen diirfte?72.

Die Aktiondrsgefibrdung ist offensichtlich, denn die
«exit»-Variante wird zwar nicht ausgeschlossen, aber
ganz erheblich relativiert — und zwar in verschiedenen
Bereichen: (i) Die Borse als (Verkaufs-)Markt?7? fillt
weg, und (ii) es besteht des weiteren kein «indirektes
Austrittsrecht» mehr als Folge der Angebotspflicht im

265 Die Zulassungsstelle der SWX kann vom «track record» bzw. von
der «3 Jahresregel» gemdss Art. 7 KR fir junge Unternehmen ein
Ausnahme bewilligen (d.h. die Mindestdauer verkiirzen), die-
se aber von Auflagen abhingig machen; beliebt ist eine Bewilli-
gungserteilung unter der Auflage, dass Aktiondre mit einer Be-
teiligung von mindestens 2% ein Verdusserungsverbot («lock-up
agreement») eingehen und somit — zumindest temporir — auf ei-
nen «exit» verzichten, bis der «track record» vorliegt; SCHENKER
(FN 164), 12 f.; zudem: ZsinDEN (FN 5), 110 ff.; Basis fiir diese
Ausnahme ist Art. 77a KR 1.V.m. einer entsprechenden Richtlinie
betr. Verdusserungsverbote (Lock-up Agreements) per 1. April
2004:  http://www.swx.com/download/admission/regulation/
guidelines/swx_guideline_20040401-1_de.pdf; zudem: http://
www.swx.com/download/admission/regulation/guidelines/
swx_guideline_20040401-1a_de.pdf.

266 Vgl. dazu vorne IT. 1. 1.1.

267 Ubersicht: Konrik (FN 14), 35 ff. m.w.H.; DANIEL LENGAUER/
BeaT UTZINGER/CATHERINE MORF, Going Private — Rechtliche
und steuerliche Aspekte, Hintergriinde und konkrete Ausgestal-
tung der entsprechenden Ubernahmeangebote, ST 4/2003, 277.

268 KouLik (FN 14), 48 ff.

269 Vgl. dazu vorne I1. 3. 3.1.

270 Konrik (FN 14), 54 ff.; allg.: WoLrcaNG D1ETER BUDDE/ELGIN
STEUBER, Borsennotierte Gesellschaften und internationale
Rechnungslegung, Trend zur Vereinheitlichung der unternehme-
rischen Rechnungslegung, ST 5/1999, 503 ff.

271 Die Dekotierung stellt somit allenfalls eine praventive Abwehr-
massnabme dar: Konvrik (FN 14), 59 ff.

272 Kouvrik (FN 14), 57 ff.; PaiLiee LiTOLF/ANDREAS NEUMANN,
Going Private versus Staying Public, ST 10/2004, 825 ff.

75 Kunz (FN 17), § 4 N 79 £f.

Rahmen von Art. 32 BEHG?7#; und schliesslich wird
(ii1) bei Privat-AG wieder ein weniger liberales Vin-
kulierungsregime moglich?’5. Diese Gefahrdungen der
Gesellschafter werden reilweise kompensiert im Deko-
tierungsverfahren?’¢ — und zwar sowohl durch «voice»
als auch durch «exir»277. Angesichts der Gefihrdungsla-
ge Uberrascht nicht, dass zahlreiche Rechtsfragen einer
Antwort harren?78.

1.2. Technisches

Ahnlich wie die Kotierung besteht die Dekotierung
aus einem juristisch-technischen Akt, der sowohl bei
der SWX als auch bei der BX in erster Linie im jewei-
ligen Kotierungsreglement umschrieben ist. Im Verhalt-
nis zum komplexen Vorgang der Kotierung erscheint
die Dekotierung indes als relativ einfach; die beiden
schweizerischen Borsen verfiigen tiber Dekotierungs-
ordnungen, die sich stark dhneln:

Art. 23 Abs. 2 KR BX lidsst eine regulire Dekotierung
von Beteiligungspapieren zu «auf begriindetes Gesuch
eines (...) Emittenten hin, wobei die Zulassungsstelle die
Interessen des Borsenverkehrs und der Anleger und ge-
gebenenfalls des Emittenten berticksichtigt. Ist die De-
kotierung vom Emittenten auf das Jahresende bzw. auf
einen bestimmten Stichtag geplant, betrigt die Kiindi-
gungsfrist drei Monate und muss vom Verwaltungsrat
bestitigt werden».

Die SWX gestattet eine regulire Dekotierung von Betei-
ligungspapieren, und zwar ebenfalls «auf begriindetes
Gesuch eines (...) Emittenten hin, wobei die Zulassungs-
stelle die Interessen des Borsenverkehrs, der Anleger
und des Emittenten berticksichtigt. Sie kann namentlich
die rechtzeitige Ankindigung und ausreichende Fris-
ten bis zur Dekotierung zur Auflage machen» (Art. 80
Ziff. 1 KR)??%; die Details zu Art. 80 Ziff. 1 KR finden
sich in der Richtlinie betr. Dekotierung von Valoren, die
am 1. Januar 2001 in Kraft trat280,

Uber die Dekotierung entscheidet in eigener Kompe-
tenz der Emittent?8!, doch immerhin kann die SWX den
Zeitpunkt der Ankiindigung sowie den letzten Han-

274 Vgl. dazu vorne I1. 3. 3.2.

275 Vgl. dazu vorne II. 3. 3.1.

276 Vgl. dazu hinten III. 1. 1.3.

277 Kritisch KonLik (FN 14), 350: «<Dem Anspruch an eine faire Aus-
stiegsmoglichkeit wird ein solches Instrument [sc. die temporire
Aufrechterhaltung des Handels] nicht gerecht».

278 Ubersicht: ANDREAS ROTHELI/JACQUES IFFLAND, La Décotation,
SZW 76 (2004), 305 ff.

279 Detailliert: Konvik (FN 14), 242 ff., v.a. 247 ff.

280 Hierzu: http://www.swx.com/download/admission/regulation/
guidelines/swx_guideline_20010101-1_de.pdf.

281 Unbesehen dessen hat der Emittent ein Dekotierungsgesuch zu
stellen und dieses zu begriinden; das Gesuch muss einen Monat
vor der Ankiindigung der Dekotierung gestellt werden: Dekotie-
rungs-RL SWX: N 12.

133
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delstag festlegen?82. M.E. primir zum Schutz der Inves-
toren miissen zwei Mechanismen beachtet werden: (i) Es
braucht ein sog. Dekotierungsinserat («voice»), und zwar
mindestens drei Monate vor dem letzten Handelstag?3;
(i1) ausserdem muss, wenn eine Publikumsstreuung von
mehr als 5% besteht, ein sog. ausserborslicher Handel
(«exit») aufrecht erhalten bleiben?8* fiir lingstens sechs
Monate nach der Dekotierung?s>.

1.3. Kotierungsrechtliche Kompensationen?

Unter dem Aspekt des Investorenschutzes bzw. des
Aktiondrsschutzes ist zu beachten, dass mit der Deko-
tierung die bisherige «exit-Variante» relativiers wird.
Folglich sollte diese Relativierung konzeptionell kom-
pensiert werden?86, was insbesondere eine Verstirkung
der «voice»-Variante im Dekotierungsverfahren nahe
legt; tatsichlich gelangt diese Kompensation denn auch
zum Ausdruck, wenn auch bloss in geringem Masse.
Des Weiteren wird eine modifizierte «exit»-Variante
verlangt:

(1) «Voice» wird bei der SWX insofern durch Transpa-
renz und Information verstirkt, dass ein Dekotierungs-
inserat gemiss Art. 46 KR sowie eine sog. «Offizielle
Mitteilung der SWX» publiziert werden mussen?%;
doch deren Informationsgehalt erscheint gering?88. Der
«Ausstieg» soll den Investoren trotz Dekotierung nicht
verunmoglicht werden — d.h. (i1) «exit» wird durch zwei
Mechanismen mindestens temporir «sichergestellt»289,
namlich einerseits durch die dreimonatige Frist zwi-
schen Orientierung und Dekotierung??® und anderer-
seits durch die Pflicht zur Aufrechterbaltung eines aus-
serborslichen Handels wihrend maximal sechs Monaten
nach der erfolgten Dekotierung?!. In jedem Fall bleibt
die Diskrepanz bei den Aktiondrsschutzpflichten im

282 Dekotierungs-RL SWX: N 4 f.

283 Dekotierungs-RL SWX: N 6; diese Frist kann auf minimal fiinf
Borsentage verkiirzt werden (Dekotierungs-RL SWX: N 9).

284 Die Bedeutung dieses Handels ist umstritten und fihrte z.B. beim
«going private» von «Unigestion» zu Kritik; Hinweise: KOHLIK
(FN 14), 249 f.

285 Dekotierungs-RL SWX: N 7.

286 Vgl. dazuvornel.3.3.1. Allg. zum Postulat des Aktionirsschutzes
bei einem «going private»: INpDERBITZIN (FN 14), 171 ff.

287 Dekotierungs-RL SWX: N 6.

288 Es erfolgt nur die «Ankiindigung der Dekotierung».

289 Ahnlich: Korrix (FN 14), 20.

290 Dekotierungs-RL SWX: N 6; an der BX besteht eine «Kiindi-
gungsfrist» von drei Monaten (Art. 23 Abs. 2 KR BX) —es soll mit
dieser Transparenz verbindert werden, dass die Aktiondre iiber-
rumpelt werden; die Investoren haben folglich die Méglichkeit,
sich noch vor der Dekotierung von den Titeln zu trennen (also:
«exit» vor Dekotierung).

291 Dekotierungs-RL SWX: N 7; mit diesem Mechanismus soll eben-
falls verbindert werden, dass die Aktiondre iiberrumpelt werden;
die Investoren haben m.a.W. die zusdtzliche Moglichkeit, die Titel
nach der Dekotierung zu veriussern (also: «exit» nach Dekotie-
rung).

Rahmen einer Kotierung oder einer Dekotierung er-

heblich?92,

Das «Kotierungsrecht» kann nur in seiner eigenen Do-
mine — also in Bezug auf die Emittenten als Mitglieder
der Borsen — anwendbar sein??3. D.h. wenn es um die
Frage des Gesellschafterverhiltnisses geht, mussen zu-
satzlich das Gesellschaftsrecht sowie das Borsenrecht im
Hinblick auf den Aktionirs- bzw. Minderheitenschutz
untersucht werden. In diesem Zusammenhang ist abzu-
kliren, ob die borsengesellschaftsrechtliche Ordnung
irgendwelche Schutzmechanismen fir die Aktionire
wegen ihrer durch die Dekotierung erlittenen «exit»-
Relativierung vorsieht (z.B. «wvoice» durch eine Mit-
sprache in einer GV2%* oder «exir» durch eine Angebots-

pflicht2%).

2. Ausgewahlte Einzelfragen

2.1. Zustandigkeit: GV, Sonderversammliung
oder VR?

a. Ausgangslage

Ahnlich wie bei der Kotierung??¢ stellt sich bei der De-
kotierung die Frage nach dem zustindigen Organ fir
die Beschlussfassung. Im Vordergrund stehen zwar
(1) die GV oder (ii) der VR der Gesellschaft, doch soll
im Folgenden zusitzlich abgeklirt werden, ob allenfalls
(iii) eine Sonderversammlung gewisser (Minderheits-)
Aktionire kompetent ist.

U.a. zur Thematik der Entscheidkompetenz hat sich
ein bekanntes Urteil des Bundesgerichtshofs (BGH)
in Deutschland gedussert, nimlich der «Macrotron»-
Entscheid, der im Ausland??” und in der Schweiz2%8

292 KonLik (FN 14), 263 ff.

293 Nicht zu vergessen ist ausserdem, dass m.E. das schweizerische
«Kotierungsrecht» nicht hobeitlich ist —und zwar trotz EBK-Ge-
nehmigung im Rahmen von Art. 4 Abs. 2 BEHG.

294 Vgl. dazu hinten III. 2. 2.1.

295 Vgl. dazu hinten III. 2. 2.2.

2% Vgl. dazu vorne II. 2. 2.1.

297 Auswahl:  Jack ScHIFrFerR/AXEL GoETz, Umsetzung des
Macrotron-Urteils: Spruchverfahren nach regulirem Delisting,
BB 9/2005, 458 ff.; JouaNNEs ADOLFE/JoHANNES TiEVES, Uber
den rechten Umgang mit einem entschlusslosen Gesetzgeber:
Die aktienrechtliche Lésung des BGH fiir den Riickzug von der
Borse (...), BB 16/2003, 797 ff.; MarkUs LinNERZ, Klagebefugnis
des Anlegers gegen ein Delisting der von ihm gehaltenen Aktien —
Macrotron, BB 2002, 2247 f.; HARTWIN BUNGERT, Delisting und
Hauptversammlung, BB 2/2002, 53 {f.; zudem: PeTER O. MUL-
BERT, Rechtsprobleme des Delisting, ZHR 165 (2001), 104 ff;
WoLrrcaNG Gross, Rechtsprobleme des Delisting, ZHR 165
(2001), 141 ff.; Harasz/KvrosTers (FN 192), 474 ff., v.a. 481 ff.

298 Statt aller: PETER NoBEL, Zur Dekotierung von der Borse (...),
SZW 75 (2003), 113 ff.; Markus RurFNER/KAREL KOHLIK, Ein-
fihrung und Verortung neuer Schutzinstrumente beim freiwil-
ligen Borsenriickzug — eine Analogiebetrachtung zum deutschen
«Macrotron»-Entscheid, in: Waldburger/Baer/Nobel/Bernet
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts, Fest-
schrift fiir Peter Nobel, Bern 2005, 623 ff. sowie 639 ff.; KonLik
(FN 14), 280 ff.
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eine breite juristische Debatte ausgelost hat. Der BGH
sprach sich — als erster Schutzmechanismus fiir die Ge-
sellschafter — fiir die Hauptversammlung (also: GV) als
zustandiges Organ aus und begriindete dies insbeson-
dere verfassungsrechtlich. «Macrotron» ist zwar rechts-
vergleichend interessant, doch weniger de lege lata als
vielmehr de lege ferenda?®®. Da «Macrotron» nicht di-
rekt anwendbar ist, muss das schweizerische (Gesell-
schafts-)Recht die Antwort geben.

Die gesellschaftsrechtliche Ausgangslage ist simpel: «Der
Verwaltungsrat kann in allen Angelegenheiten Be-
schluss fassen, die nicht nach Gesetz oder Statuten der
Generalversammlung zugeteilt sind» (Art. 716 Abs. 1
OR)3, Es ist also ein «Ausschlussverfahren» vor-
zunehmen, d.h. sollte nicht die GV — oder: nicht eine
Sonderversammlung der AG, die eine «Mini-GV» dar-
stelle?! — zustindig sein, ist zwangsliufig der VR kom-
petent®2,

b. Details

Ob die GV das zustandige Organ der AG fiir die Deko-
tierung ist, muss eine Gesetzesauslegung ergeben. Die
gesellschaftsrechtliche Grundnorm fiir die Befugnisse
der GV ist Art. 698 OR - indes sind Dekotierungen in
dieser Norm nicht erwihnt. Immerhin behalt Ziff. 6 der
Regelung generell das «Geserz» vor; doch keine gesetz-
liche Regelung — auch nicht im BEHG?% - spricht die
innergesellschaftliche Kompetenzordnung fiir Deko-
tierungen an. Ein Teil der Lehre bejaht eine GV-Kom-
petenz3%4) ein anderer Teil verneint sie hingegen3°3.

Als Folge der gesetzlichen Subsidiirkompetenz des VR
konnen ganz prinzipiell GV-Kompetenzen per analo-
giam nur mit grosster Zurlckhaltung angenommen
werden; im Hinblick auf die Dekotierung besteht m.E.
kein Raum dazu. So muss eine «Gleichsetzung» der De-

299 Fiir die Rechtsanwendung bringt «Macrotron» m.E. im Prinzip
nichts, weil — als Folge der Auffangkompetenz gemiss Art. 716
Abs. 1 OR — keine Gesetzesliicke bestehen kann, allenfalls aber
fir die Rechtsserzung: Kunz (FN 26), 43 ff.

300 Das Birsenrecht als «lex specialis» enthilt keine modifizierende
Kompetenzordnung zu dieser Grundnorm des Aktienrechts als
«lex generalis».

301 FerLix HoOrBER, Die Sonderversammlung im Aktienrecht, Ziirich
1995, 17 Fn. 15; Kunz (FN 17), § 12 N 178.

32 Die Ausfithrungen konzentrieren sich auf die gesetzlichen
Grundlagen — statutarische Regelungen bei Publikums-AG zur
Dekotierung sind unbekannt.

303 Das Borsenrecht sicht zwar verglichen mit dem Aktienrecht
zusitzliche GV-Kompetenzen vor (z.B. Art.29 Abs.2 Satz 2
BEHG - hierzu: Béckrr (FN 16), § 7 N 190 ff., der von keiner
Kompetenzverschiebung ausgeht), doch nicht im Zusammenhang
mit einem «going private».

304 TInerster Linie: BERTSCHINGER (FN 193),327 f. —argumentierend,
ein GV-Entscheid sei «sachgerecht» (a.a.0. 327).

305 RurrNer/KonLik (FN 305), 629 m.w.H. in Fn. 57 (dann aber
wieder im Zweifel: 635 [«nicht eindeutig»]); Konrik (FN 14),
350; RoTHEL/IFFLAND (FN 278), 318 m.w.H. in Fn. 129.

kotierung z.B. mit der Vinkulierung (Art. 627 Ziff. 8
OR)3% abgelehnt werden3?7.

Sonderversammlungen (SV) als «Mini-GV» sind Spe-
zialgremien, die nur «in prazis umschriebenen Einzel-
fillen» nebst der GV bestehen3%8. Eine SV ist de lege
lata einzig fur die Vorzugsaktiondre im Fall einer Be-
eintrachtigung ihrer Rechte vorgesehen3®. SV werden
ausserdem fiir die Stimmrechtsaktiondre bei AG3'° und
fir die Minderheitsaktionire bei einem nachtriglichen
«opting out» bei Publikums-AG3'! diskutiert; doch in
beiden Fillen ist das Erfordernis einer SV abzulehnen.
Das Postulat?'? einer SV fiir die Minderheitsaktionire
bei einer Dekotierung ist zwar sympathisch (und de lege
ferenda zu diskutieren) — heute fehlt indes die rechtliche
Grundlage3®3.

Dies fithrt m.E. zum folgenden Ergebnis: Da heute we-
der die GV noch eine SV der Publikumsaktionire fiir
die Beschlussfassung tiber eine Dekotierung zustindig
sind, ist ausschliesslich der VR der Gesellschaft — als
Folge von Art. 716 Abs.1 OR - kompetent; da keine
uniibertragbare Aufgabe vorliegt’'4, kann der VR, muss
aber nicht eine sog. Beschlussdelegation an die GV vor-
nehmen, an deren Ergebnis er gebunden ist3'>. Die mit
der Dekotierung nicht einverstandenen Aktionire ha-
ben keine Anfechtungsklage (ausser fir den Fall einer
Beschlussdelegation), zumindest aber eine Verantwort-
lichkeitsklage gegen den VR.

2.2. Angebotspflicht bzw. Austrittsrecht?

Im erwihnten «Macrotron»-Urteil des deutschen
BGH?31¢ wird als zweiter Schutzmechanismus zuguns-

306 Die GV-Kompetenz bei der Vinkulierung ergibt sich aus der
Notwendigkeit, diese Ubertragungsbeschrinkung in den Sta-
tuten vorzusehen, was eine Statutendnderung mit qualifizierter
Mebrheit voraussetzt: Art. 698 Abs. 1 Ziff. 1 OR i.V.m. Art. 704
Abs. 1 Ziff. 3 OR. Obwohl BertscHINGER (FN 193), 327 {. eine
GV-Kompetenz bejaht, will er zumindest das gualifizierte Mehr-
heitserfordernis von Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR nicht anwenden
(a.2.0. 328); de lege ferenda sprechen sich hingegen RUFENER/
Konrik (FN 305), 637 f. fiir ein qualifiziertes Mehr aus, und
zwar als Folge der Vergleichbarkeit mit einer Vinkulierung.

307 Ebenfalls skeptisch: Kouvrik (FN 14), 288.

308 Horser (FN 301), 18; detailliert: Kunz (FN 17), § 12 N 176 ff.
m.w.H.

30 Art. 654 Abs. 2 Satz 1 OR; vergleichbare SV gibt es zudem bei den
Partizipanten sowie bei den Genussscheinberechtigten: Kunz
(FN 17), § 12 N 180.

310 Details: Kunz (FN 17), § 12 N 181 ff.

311 Die EBK lehnte mit Verfiigung vom 23. Juni 2000 i.S. Esec/Una-
xis eine SV bereits ab; detailliert: Kunz (FN 17), § 12 N 186 ff.

312 BErTSCHINGER (FN 193), 327 Fn. 87 will eine SV als «aktien-
rechtskonform» mit dem «Geist von Art. 19 OR» zumindest «er-
wigen»; allg.: Konvix (FN 14), 290 ff.

313 GLM.: RurrNer/KoHLik (FN 305), 635 ff.; Konvrik (FN 14), 291.

314 Die Dekotierung gehort insbesondere nicht zur Oberleitung der
AG: Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR.

315 M.E. gehort die Dekotierung zu den «wichtigen Geschiften», die
delegierbar sind; unzulissig hingegen wire eine sog. Konsultativ-
abstimmung — Details: Kunz (FN 17), § 12 N 128 ff.

316 Vgl. dazu vorne II1. 2. 2.1. a.

Aufsatze
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ten der Minderheitsaktionire — zusitzlich zur GV- bzw.
Hauptversammlungskompetenz — ein Pflichtangebot
entweder der AG oder aber des Grossaktionirs vorgese-
hen3'7, das also m.a.W. eine Art von Austrittsrecht dar-
stellt (den anschliessenden «exir»-Verlust kompensie-
rend). Diese kreative und interessante Rechtsprechung
ist fir die Schweiz nicht tel guel anwendbar — mindes-
tens de lege lata. Die aktuelle Rechtslage ist schnell dar-
gelegt:

Im schweizerischen Kapitalgesellschaftsrecht gibt
es (1) kein (aktienrechtliches) Austrittsrecht, obwohl
ein solcher Anspruch dem Idealtypus des Minderhei-
tenschutzes entsprechen wiirde’'s. Die «grosse Aus-
nahme» — eine Art indirektes Austrittsrecht — stellt
(i1) die borsenrechtliche Angebotspflicht gemiss Art. 32
BEHG?" dar.

Diese borsenrechtliche Regelung gelangt bei einer De-
kotierung sicherlich nicht unmitrelbar zur Anwendung;
die Ordnung zum Pflichtangebot setzt das Uberschrei-
ten eines Grenzwertes — also: 331/;% der Stimmrechte
(Art. 32 Abs. 1 Satz 1 BEHG) oder ein hoherer Wert bis
maximal 49% der Stimmrechte (Art. 32 Abs. 1 Satz 2
BEHG) — voraus, und eine Dekotierung ist im Geset-
zestext nicht erwahnt. M.E. gibt es zudem keine tiber-
zeugenden rechtlichen Argumente in der Schweiz, um
den Anwendungsbereich von Art. 32 BEHG auszudeh-
nen, so dass ein allfilliges Argument per analogiam ab-
gelehnt werden muss320.

2.3. Angemessenheitskontrolle analog
Art. 105 FusG?

Im nun schon mehrfach erwihnten «Macrotron»-Ur-
teil des deutschen BGH??! wird schliesslich als drirter
Schutzmechanismus zugunsten der Minderheitsak-
tionare — d.h. zusitzlich zur GV- bzw. Hauptversamm-
lungskompetenz einerseits sowie zum Pflichtangebot
andererseits — eine Angemessenbeitspriifung fur die
Entschidigung in einem separaten «Spruchverfahren»
vorgesehen??. Doch diese kreative und interessante
Rechtsprechung ist erneut fiir die Schweiz nicht tel guel
anwendbar — mindestens de lege lata.

Dem schweizerischen Gesellschaftsrecht sind ver-
gleichbare «Uberpriifungsverfahren» bei Entschi-
digungen zwar nicht ginzlich unbekannt. Erwihnt
werden kann insbesondere die fusionsrechtliche An-

317 Hinweise: RUFFNER/KonLIK (FN 305), 626 f.; Konrik (FN 14),
293 ff.

318 Detailliert: Kunz (FN 17), § 4 N 83 ff.

319 Vgl. dazu vorne I1. 3. 3.2.

320 Uberzeugende Argumentation: Konvik (FN 14), 298 ff.; Rure-
~NER/KonLIik (FN 305), 640 ff.

21 Vgl. dazu vorne I11. 2. 2.1. a.

322 Hinweise: RurrNEr/KonLik (FN 305), 627 f.; Kouvrik (FN 14),
299.

gemessenhbeitskontrolle gemiss Art. 105 FusG323; in
diesem Zusammenhang kann der Minderheitsgesell-
schafter «verlangen, dass das Gericht eine angemessene
Ausgleichzahlung festsetzt» (Art. 105 Abs. 1 FusG).

Unbesehen dessen kann diese fusionsrechtliche Ord-
nung nicht unmittelbar angewendet werden, weil kla-
rerweise eine Fusion, eine Spaltung oder eine Umwand-
lung vorausgesetzt wird*?* —und eine Dekotierung istim
Gesetzestext nicht erwihnt. Uberzeugende Argumente
zur Ausdehnung von Art. 105 FusG fehlen; diese Re-
gelung konnte beispielsweise bei Bestehen einer Liicke
allenfalls zur analogen Liickenfiillung herangezogen
werden — doch tatsichlich besteht eben keine Liicke325.
M.E. muss deshalb in Bezug auf Art. 105 FusG auch
eine analoge Anwendung abgelebnt werden.

3. Folgen

3.1. Grundsatz

Mit der Dekotierung ist erneut ein rechtlicher Status-
wechsel in erster Linie fiir die AG von der Publikums-
AG zur Privat-AG einerseits sowie fiir den Aktionir
vom Publikumsaktionir zum privaten Aktiondr ande-
rerseits verbunden. Dies hat insofern (i) aktienrecht-
liche, (1) borsenrechtliche und (ii1) kotierungsrechtliche
Folgen, als dass der «Status quo ante» —d.h. die Rechts-
lage vor der Kotierung — wiederhergestellt wird326.

Konkret gelangen somit (erneut) die «allgemeinen»
Aktienrechtsregelungen (Art. 620 ff. OR) obne aktien-
rechtliche Spezialnormen fir Publikums-AG zur An-
wendung. Sowohl die AG als auch die Aktionire haben
ausserdem weder das Borsenrecht noch das «Kotierungs-
recht» zu beachten. M.E. gibt es ein rechtliches «grand-
fathering» nach der Dekotierung - also sozusagen
«wohlerworbenes Recht» der Gesellschaft oder der Ge-
sellschafter aufgrund der fritheren Kotierung??” — nichr.

3.2. Spezialitidt beim Bérsenrecht?

Nach einer Dekotierung ist also insbesondere das Bor-
senrecht (v.a. Art. 22 ff. BEHG) auf die ehemalige Publi-

323 Statt aller: Urs BERTSCHINGER, Die Klagen gemiss Fusionsge-
setz —ein Uberblick, AJP 13 (2004), 839 ff.

324 Eine Vermogenstbertragung fallt nicht in den Anwendungs-
bereich von Art. 105 FusG — es besteht sogar ein qualifiziertes
Schweigen des Gesetzgebers: PETER V. Kunz, Umwandlung und
Vermogensiibertragung im neuen schweizerischen Fusionsrecht —
Blicke zurtick und nach vorne, AJP 13 (2004), 813 Fn. 161.

325 RoLrr WATTER, Minderheitsaktionire und Going Private, NZZ
Nr. 246 (2003), 27.

326 Nach der Dekotierung werden somit die Ausfithrungen zu den
Folgen der Kotierung — vgl. dazu vorne II. 3. — schlicht obsolet.

327 Diese Thematik darf also nicht verwechselt werden mit dem
«grandfathering» als Folge der Aufhebung des Segments «New
Market» an der SWX, wonach die entsprechenden Gesellschaften
«ohne Priifung der Kotierungsvoraussetzungen» vor einigen Jah-
ren in das Hauptsegment tiberfithrt wurden: Art. 93 KR.
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kums-AG und auf die vormaligen Publikumsaktionire
nicht mehr anwendbar: «Der Borsenriickzug und somit
erst die vollstindige Dekotierung der Anteilscheine
fuhrt zu einer Aufhebung der Unterstellung einer Ge-
sellschaft unter das Recht der Publikums-AG»328 — dies
hat unmittelbare Konsequenzen betreffend Pflichten
und Rechte, was an einigen Beispielen kurz angedeutet
werden soll:

Einerseits muss ein jetzt zum privaten Aktiondr gewor-
dener ehemaliger Publikumsaktionir z.B. keine Ange-
borspflicht erfullen®”,; selbst wenn er mehr als 33'/;%
der Stimmen der ehemaligen Publikums-AG erwirbt33°,
Andererseits hat — nach der Dekotierung — ein solcher
Aktionir z.B. kein Recht zum «freeze-out» der anderen
Aktionire®!; dies fithrt zur ohne Zweifel konsequenten,
aber trotzdem umstrittenen Folgerung, dass die Kotie-
rung (und damit die Anwendbarkeit des BEHG) auf-
recht erbalten werden muss bis zum Urteil der Kraftlos-
erklirungsklage gemidss Art. 33 BEHG?32.

Die Praxis — nicht nur im Bereich des Aufsichtsrechts —
scheint nun aber gelegentlich von einer Art «wirtschafi-
licher Betrachtungsweise» auszugehen und das Borsen-
recht sogar trotz feblender Kotierung anzuwenden, was
m.E. unter dem Aspekt der Rechrssicherbeit eigentlich
Bedenken wecken miisste???; in diesem Zusammenhang
seien zwei Beispiele erwahnt:

(1) Die Ubernahmekommission (UEK) hat in der Emp-
feblung «Rentenanstalt 11» vom 2. Dezember 200333+
festgehalten, dass die «Bestimmungen des BEHG {iber
offentliche Kaufangebote auch dann zur Anwendung
[kommen], wenn ein zu beurteilender Sachverhalt zwar
nicht unter den Wortlaut von Art. 22 Abs. 1 BEHG [sc.
der eine Kotierung voraussetzt] fillt, dies allerdings nur
deshalb der Fall ist, weil in concreto eine Gesetzesum-

328 RurrFNER/KonLIK (FN 305), 630.

329 D.h. also Art. 32 BEHG gilt nicht (mehr).

30 Folglich gelangen die anderen Aktionire nach der Dekotierung
nicht in den Genuss eines indirekten Austrittsrechts von Art. 32
BEHG - bei Privat-AG geht Art. 680 Abs. 1 OR vor.

31 D.h. also Art. 33 BEHG gilt — ebenfalls — nicht (mehr).

32 Detailliert zum Zeitpunkt der Dekotierung: Kunz (FN 252),
187 f. m.w.H. («Bei den Privat-AG, und um solche handelt es sich
bei den Publikums-AG im Anschluss an die Dekotierung, ist das
BEHG [generell] nicht anwendbar, und es gibt [ja auch] kein ak-
tienrechtliches Austrittsrecht [fiir die ibrigen Aktionire], das ein
vergleichbares Korrelat [zu einem «Ausschlussrecht a la BEHG»]
darstellt. Eine Kraftloserklirung kann nur zulissig sein, bis die
Publikums-AG untergeht, also bis zur Dekotierung»: a.a.O. 188;
Hervorhebungen im Original); a.M. jiingst: Konvrix (FN 14),
220; SCHARER/ZEITER (FN 252), 62 f.

333 Die Thematik verdient es, in einen breiteren Zusammenhang ge-
stellt zu werden, was an dieser Stelle indes nicht méglich ist; die
Fragestellungen sollen bei einer spiteren Publikation wieder auf-
genommen werden.

34 Beim in Frage stehenden Fall ging es um dekotierte Aktien,
die aber wurspriinglich kotiert waren. Hierzu: http:/www.
takeover.ch/37.html?&cHash=58ff54112a&tx_bumadvice_
pil[uid]=62&tx_bumadvice_pil[view]=detail.

gehung vorliegt»*>. Noch einen Schritt weiter ging die
UEK (i1) in der Empfehlung «Claire» vom 31. Mirz
2004336, mit der Arr. 22 ff. BEHG auf eine AG, deren
Beteiligungspapiere niemals kotiert waren3¥, angewen-
det werden; dies fiithrte schliesslich dazu, dass (iii) vom
Kantonsgericht Zug gegen diese Gesellschaft, deren
Aktien zu keinem Zeitpunkt an einer Borse kotiert wa-
ren, sogar eine Kraftloserklirungsklage (Art. 33 BEHG)
zugelassen wurde3s.

IV. Schluss - und einige Postulate de
lege ferenda

Kotierungen (meistens im Rahmen von IPO) sowie
Dekotierungen (meist im Zusammenhang mit Gesell-
schaftsiibernahmen) sind aktuelle Themen, und zwar
nicht nur in der Schweiz, sondern ebenfalls im Ausland.
Generell befindet sich zurzeit die «Borsenlandschaft»
im Umbruch, und verschiedene internationale Borsen-
konsolidierungen stehen an — dies wird unmittelbare
Auswirkungen auf die zahlreichen internationalen und
auf die beiden nationalen Kotierungsordnungen haben,
d.h. das «Kotierungsrecht» — meist ein Teil der Selbstre-
gulierung — wird sich in Zukunft erheblich wandeln.

Die Kotierung in der Schweiz wird durch Selbstregu-
lierung der Borsen geregelt®®® und veranlasst kaum zu
Kritik. Anders sieht es hingegen — wenig tiberraschend
angesichts der grosseren Gefihrdungslage — bei der
(ebenfalls selbstregulierten) Dekotierung an den Bor-
sen*? aus; in diesem Bereich besteht de lege ferenda ein
regulatorischer Handlungsbedarf>*' — und was konnte
bzw. sollte nunmehr hinsichtlich Dekotierungen unter-

35 Erw. 1.3.3; als Beispiel fiir eine solches Gesetzesumgehung gilt
nach UEK, «wenn eine kotierte Gesellschaft einzig dekotiert
wird, um nachher ein 6ffentliches Kaufangebot unter Ausser-
achtlassung der bérsenrechtlichen Ubernahmebestimmungen
zu lancieren, oder wenn mit der Unterbreitung eines 6ffentlichen
Kaufangebots bewusst und gezielt bis nach der Dekotierung der
Aktien zugewartet wird, damit die borsenrechtlichen Bestim-
mungen iiber 6ffentliche Kaufangebote und der damit verbunde-
ne Schutz der Minderheitsaktionire nicht mehr eingehalten wer-
den miissen» (Erw. 1.3.4).

36 Der Sachverhalt basiert auf einer Abspaltung mit Sachdividen-
de secitens der «Movenpick-Holding». Hierzu: http://www.
takeover.ch/37.htm1?&cHash=97e¢391ceac&tx_bumadvice_
pil[uid]=58&tx_bumadvice_pil[view]=detail.

37 Empfehlung Nr. 1: «Das geplante Kaufangebot der Carlton Hol-
ding AG fiir die nicht kotierten Aktien der Clair Finanz Holding
AG, deren Aktien in der Form einer Sachdividende an die Ak-
tiondre der Movenpick-Holding ausgeschiittet werden, untersteht
dem Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel vom
24. Mirz 1995».

38 Das Urteil des Kantonsgerichts Zug blieb unpubliziert und wurde
mit positiver Kommentierung wiedergegeben bei: RAFFAEL
BucHi, Erstmalige Anwendung von Art.33 BEHG auf eine
nichtkotierte Gesellschaft, AJP 14 (2005), 496 ff.

39 Vgl. dazu vorne II.

340 Vgl. dazu vorne III.

341 Ahnlich: NoszsL (FN 298), 116.
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nommen werden (notabene in bewusst «rechtsverglei-
chender Abkupferung» beim «Macrotron»-Urteil):

Rechtspolitisch ist es m.E. angebracht, (i) eine GV-
Kompetenz fir den Beschluss — also eine aktienrecht-
liche Spezialnorm fir Publikums-AG3#2 — sowie (ii) ein
spezifisches Austrittsrecht im Rahmen der borsenrecht-
lichen Angebotspflicht — z.B. ihnlich der in den USA
bekannten sog. «appraisal remedy»’* — einzufiihren.
Weiter drangt sich (iii) die Einfiihrung einer Angemes-
senhbeitspriifung fir die postulierte Entschidigung beim
Austritt auf; hierzu wurde zu Recht festgehalten: «Ana-
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log zu Art. 105 FusG bietet es sich an, zur Uberpriifung
der Angemessenheit einer moglichen Entschidigung
eine gesonderte Klagemoglichkeit einzuftihren, wobei
dieser ebenfalls keine aufschiebende Wirkung zukom-
men dirfre»’*.

Das Postulat einer GV-Kompetenz sollte in das Verfah-
ren der aktuellen Aktienrechtsrevision aufgenommen
werden’®. Doch meist mahlen die gesetzgeberischen
Mihlen langsam; dass mit dem Postulat eines spezi-
fischen Austrittsrechts bei Dekotierungen sozusagen
legislatives Neuland beschritten wird, diirfte wenig
hilfreich sein— doch es besteht heute ein zeitlicher
Handlungsbedarf. Eine gewisse Abhilfe konnten die
SWX Swiss Exchange sowie die BX Berne eXchange
schaffen: Diese schweizerischen Borsen hitten es in der
Hand, die unbefriedigende Dekotierungs-Situation
zugunsten der Minderheitsaktionire durch Selbstregu-
lierung — also durch Vorschriften in den Kotierungsre-
glementen?#¢ — zumindest in Teilbereichen3# ztigiger zu
verbessern.

342 Gleiche Forderung: Rurrner/KonLik (FN 305), 637 f.; KoH-
Lik (FN 14), 284 ff.; ein qualifiziertes Quorum im Rahmen von
Art. 704 OR wiirde den Schutzmechanismus zusitzlich verstir-
ken.

33 Zum Postulat einer Angebotspflicht: Konrik (FN 14), 305 ff.
m.w.H.; Ubersicht zu den «appraisal rights»: Kunz (FN 17), § 4
N 128 ff. m.w.H.

344 RurrNER/KonLIK (FN 305), 638.

35 Hierzu: http://www.ofj.admin.ch/etc/medialib/data/wirtschaft/
gesetzgebung/aktienrechtrevision.Par.0006.File.tmp/VE%20de
finitveFassung%2005.11.30%20Variante%20EDA.pdf (Vorent-
wurf); http://www.ofj.admin.ch/etc/medialib/data/wirtschaft/
gesetzgebung/aktienrechtrevision.Par.0004.File.tmp/05-11-
30%20defFassungBegleitberichtVarianteEDA.pdf  (Begleitbe-
richt zum Vorentwurf) — eine GV-Kompetenz fiir die Dekotie-
rung wiirde sogar zum angestrebten Ausbau der GV «passen»,
d.h. wiirde sozusagen «in line» mit den Revisionsanliegen liegen.

346 Beispielsweise konnten die Reglemente als Kotierungsvoraus-
setzung vorsehen, dass die Statuten von kiinftigen Publikums-
AG eine GV-Kompetenz fiir die Dekotierung enthalten miissen;
unzulissig wire es hingegen, eine Angebotspflicht fiir den Fall
einer Dekotierung im Kotierungsreglement vorzusehen — es han-
delt sich um einen Themenbereich der Regulierung und nicht der
Selbstregulierung: Konrix (FN 14), 305.

347 Anscheinend zuriickhaltend: RéTHELI/IFFLAND (FN 278), 321.



