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Vorwort

Die vorliegende Publikation gibt einen tiefgehenden Einblick in die aktuellen
Herausforderungen und Entwicklungen auf den globalen Finanzmarkten.

Die geldpolitische Schwemme, die als Reaktion auf die Pandemie die Finanz-
markte befeuerte, fiihrte zu einer Uberpriifung bisheriger Selbstverstandlich-
keiten. Im Schatten globaler politischer Tendenzen und Konflikte, insbeson-
dere des Kriegs in der Ukraine, kehrt die Realitat mit aller Harte zurtck.

Transaktionen sehen sich neuen Herausforderungen gegeniiber. Sanktionen
und politische Unsicherheiten zwingen dazu, Strukturen zu iiberdenken und
alternative Wege zu finden. Unternehmen suchen vermehrt nach neuen Ju-
risdiktionen und Foren, um Kapital zu akquirieren, was zu einer Renaissance
iberholter Finanzinstrumente wie den Global Depository Receipts (GDRs)
fithrt.

Der Kapitalmarkt bleibt zudem von einem unaufhaltsamen technologischen
Wandel gepragt. Innovationen, insbesondere im Bereich der Blockchain-ba-
sierten Finanzmarktprodukte, setzen neue Massstabe. Wahrend die nationale
und internationale Regulierung weniger intensiv als in den Vorjahren voran-
schreitet, stehen dennoch bedeutende Vorhaben in der EU und den USA an
oder sind bereits in der Umsetzung. Auf nationaler Ebene sind gréssere Veran-
derungen in der Versicherungsaufsicht geplant, deren Auswirkungen sich auf
Kapitalmarkttransaktionen erstrecken werden.

Die vorliegenden Beitrage in diesem Tagungsband spiegeln die Vielfalt und
Dynamik dieser Themen wider. Fachleute und Experten haben ihre Erkennt-
nisse zu lombardgesicherten Krediten, Margin Calls, den Auswirkungen poli-
tischer Konflikte auf Transaktionen, Blockchain-Innovationen und regulatori-
schen Entwicklungen.

Mit diesem Tagungsband konnen die Beitrage einem breiteren Publikum zu-
ganglich gemacht werden. Petra Ginter widmete ihre Fachkompetenz der in-
tensiven Auseinandersetzung mit der Revision des Versicherungsaufsichts-
gesetzes (VAG). Annette Weber beleuchtete in ihrem Beitrag die mogliche
Wiederbelebung von Global Depository Receipts (GDRs). Jonas Hertner ana-
lysierte ,Sanktionen und ihr Einfluss auf den Kapitalmarkt - von Risiken
und Nebenwirkungen“. Cédric Remund und Mathias Portmann prasentierten
im Beitrag ,Insiderstrafrecht - Update 2.0“ eine umfassende Aktualisierung
zu den neuesten Entwicklungen im Insiderstrafrecht. Philip Spoerlé widmete



sich der Analyse von gemeinsamen Absprachen im Kapitalmarktrecht. Benja-
min Leisinger hat ,Krypto- und Blockchain-basierte Finanzprodukte - Krypto
ETPs" tiefgriindig analysiert. Lukas Roesler setzte sich eingehend mit der Re-
strukturierung von Bonds auseinander, beleuchtete Herausforderungen und
Strategien und bot fundierte Einblicke in die rechtlichen Aspekte dieses kom-
plexen Bereichs des Kapitalmarktrechts.

Die Tagung richtete sich wie seit nunmehr 18 Jahren an Rechtsanwalte, Unter-
nehmensjuristen und juristisch interessierte Kapitalmarktpraktizierende. Der
Fokus lag wie jedes Jahr auf der Vermittlung von praktischem Know-how und
dem interaktiven Austausch.

Fir das gute Gelingen der Tagung und der Veroffentlichung dieses Bandes
mochten wir herzlich danken: den Referenten und Verfassern von Beitragen,
sowie dem gesamten EIZ-Team fiir die Organisation und Abwicklung der Ta-
gung und dieses Tagungsbandes.

Zurich im Dezember 2023 Thomas U. Reutter / Thomas Werlen
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I. Einleitung

I. Ziel und aktueller Stand der VAG Teilrevision®

Das Eidgenoéssische Finanzdepartement (EFD) wurde im September 2016 vom
Bundesrat damit beauftragt, in Zusammenarbeit mit anderen Behérden sowie
der Versicherungsbranche eine Revision des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG)' zu erarbeiten. Es soll unter anderem eine rechtliche Grundlage geschaf-
fen werden, um im Insolvenzfall eine Versicherung sanieren zu kdnnen, anstatt
diese in Konkurs gehen zu lassen. Weiter soll eine Kundenkategorisierung und
damit verbunden eine Erleichterung von der Aufsicht eingefithrt werden. Ne-
ben weiteren Revisionspunkten sollen auch die Bestimmungen zur Gruppen-
aufsicht und zum Versicherungsvertrieb iberarbeitet werden.”

Die Botschaft zum Entwurf des teilrevidierten VAG hat der Bundesrat am
21. Oktober 2020 publiziert. Als Ziel der Teilrevision wird dabei die Schaffung
eines differenzierten Regulierungs- und Aufsichtsrahmen, der gleichzeitig die
Wettbewerbsfahigkeit des schweizerischen Versicherungssektors starkt und
den Kundenschutz verbessert, genannt.’

National- und Standerat haben am 18. Marz 2022 in der Schlussabstimmung
der Teilrevision des VAG (E-VAG) zugestimmt. Die Referendumsfrist ist am
7. Juli 2022 verstrichen.*

Am 17. Mai 2022 hat das EFD den Entwurf zur Anderung der Versicherungs-
aufsichtsverordnung (AVO)® publiziert. Die Anpassungen der AVO sind primar
eine Folge der Revision des VAG. Die dffentliche Konsultation zur revidierten

*  Stand der zitierten Materialien (abgesehen von expliziten Updates) und Literatur per 31. Juli

2023.

Bundesgesetz betreffend die Aufsicht tiber Versicherungsunternehmen vom 17. Dezember

2004 (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG, SR 961.01). Die Anderungen wurden vom Parla-

ment am 18. Marz 2022 genehmigt und sind in der BBI 2022, 704 publiziert.

2 Abrufbar unter <https:
lungen/medienmitteilungen.msg-id-80800.html>.

3 Botschaft des Bundesrates vom 21. Oktober 2020 zur Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes (VAG), BBl 2020, 8967 ff, 8970.

4 Abrufbar unter <https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/medienmittei-

lungen/medienmitteilungen.msg-id-80800.html>.

Verordnung tiber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen vom 9. No-

vember 2005 (Aufsichtsverordnung, AVO, SR 961.011). Der Entwurf zur Teilrevision ist publi-

ziert unter Bundesrat, Privatversicherungen: EFD eréffnet Vernehmlassung zur Anderung

der Aufsichtsverordnung, 17. Mai 2022, abrufbar unter <https://www.admin.ch/gov/de/

start/dokumentation /medienmitteilungen.msg-id-88844.html>.

www.sif.admin.ch /sif /de /home /dokumentation /medienmittei-
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AVO ist am 7. September 2022 abgelaufen.® Die finalen Fassungen der revidier-
ten AVO (E-AVO) sowie des Erlauterungsberichtes wurden am 2. Juni 2023 pu-
bliziert und werden, zusammen mit dem E-VAG, per 1. Januar 2024 in Kraft
treten.’

Die Revisionen des VAG und der AVO bedingen eine Revision der nachgelagerten
Regulierungen der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Es handelt
sich dabei um verschiedene Rundschreiben, in welchen die FINMA ihre Auf-
sichtspraxis konkretisiert, sowie um bestimmte Verordnungen, soweit die
FINMA die Befugnis zur Rechtssetzung vom Gesetz- oder Verordnungsgeber
ausdricklich erhalten hat. Unter Letztere fallt auch die fiir das neue Sanierungs-
recht relevante Versicherungskonkursverordnung-FINMA.? Zum heutigen Zeit-
punkt ist allerdings noch unklar, ob diese in eine spezifische Versicherungsinsol-
venzverordnung-FINMA {iber- oder allenfalls mit der Bankeninsolvenzverord-
nung-FINMA zusammengefihrt wird.

2. Wichtige Neuerungen fiir die schweizerische Versicherungsindustrie

Zur Starkung der Wettbewerbsfihigkeit des schweizerischen Versicherungs-
sektors sehen das E-VAG und die E-AVO unter anderem Erleichterungen in
der Aufsicht fiir kleinere Versicherungsunternehmen sowie fiir innovative Ge-
schiftsmodelle’ und eine liberalere Handhabung von versicherungsnahem
und versicherungsfremden Geschift vor."’ Dariiber hinaus bezweckt die Re-
vision eine Abstufung der Versicherungsaufsicht, in Abhangigkeit des Schutz-
bediirfnisses der Gegenpartei (sog. Kundenschutzbasierte Aufsicht). Entspre-
chend muss bspw. fiir die Versicherung mit professionellen Gegenparteien
kein gebundenes Vermégen mehr bestellt werden" und ist die FINMA angehal-
ten, die Anforderungen bei der Rickversicherung differenziert auszugestal-
ten.”

¢ Abrufbar unter <https: /www.admin.ch/ gov/de/start/dokumentation /medienmitteilun-
gen.msg-id-88844.html>.

7 <https: /www.admin.ch /gov/de /start /dokumentation /medienmitteilungen /bundes-
rat.msg-id-95538.html>.

8 Abrufbar unter <https:/www.finma.ch/de/news/2023/08/20230822-mm-anh-avo-
finma/>.

9 Art. 2 Abs. 51it. b E-VAG; Art. 1c ff. E-AVO.

10 Art. 11 E-VAG; Art. 5b f. E-AVO.

1 Art. 30a ff. E-VAG; Art. 111c E-AVO.

12 Art. 35 Abs. 3 E-VAG; Art. 181a E-AVO.
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Weiter soll mit der Einfithrung eines bis dato nicht vorhandenen eigenstan-
digen Sanierungsrechts als Alternative zum Konkurs eines Versicherungsun-
ternehmens eine Liicke im VAG geschlossen und der Kundenschutz gestarkt
werden.” Die neuen Sanierungsbestimmungen lehnen sich teilweise an die
schweizerische Bankenregulierung an, enthalten aber branchenspezifische
Abweichungen."

Vgl. zu den Kernpunkten der Revision auch die Ausfiihrungen von Birgit Rutis-
hauser Hernandez Ortega in ihrem Vortrag zum Thema ,Ziele und Kernpunkte
der VAG / AVO Revision“ anlasslich der EIZ Tagung ,VAG/AVO Revision - Evo-
lution oder Revolution?*"

Obschon mit der Revision urspriinglich nicht anvisiert, hat sich im Zuge der
Arbeiten in den Expertengruppen ergeben, dass auch die risikoabsorbierenden
Kapitalinstrumente gewissen Anderungen zu unterziehen sind.

Im Folgenden werden die neue Glaubigerhierarchie (siehe unten, IL), die An-
forderungen an das regulatorische Kapital (siehe unten, IIL.), die risikoabsor-
bierenden Kapitalinstrumente (siehe unten, IV.) sowie das neue Sanierungs-
recht (siehe unten, V.) als die fir die Kapitalmarktaktivitaiten am relevantesten
erscheinenden Themengebiete der Revision naher behandelt.

II.  Neue Gliubigerhierarchie

I Einfiihrung einer neuen Gliubigerklasse fiir Versicherungsnehmer

Unter dem heute geltenden Versicherungsaufsichtsrecht rangieren Versiche-
rungsforderungen als Drittklasseforderungen nach Art. 219 Abs. 4 SchKG,"® d.h.
pari passu mit anderen nicht subordinierten Glaubigern (wie bspw. Glaubiger
von nicht-subordinierten Anleihen (sog. Senior Debt)). Eine Ausnahme besteht,
wenn die (Direkt-)Versicherungsforderungen mit gebundenem Vermoégen ge-
deckt sein miissen.” Soweit das gebundene Vermégen solche Forderungen

13" Art. 5la ff. E-VAG; vgl. hierzu auch ausfiihrlich Méchler, New Regulatory Regime, 15 ff.

Art. 48 f. der Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tiber die Insolvenz von
Banken und Wertpapierhausern vom 30. August 2012 (Bankeninsolvenzverordnung-FINMA,
BIV-FINMA, SR 952.05; die spezifischen Bestimmungen befinden sich derzeit ebenfalls in
Revision).

Rutishauser Hernandez Ortega, 24 ff.

16 Bundesgesetz {iber Schuldbetreibung und Konkurs vom 11. April 1889 (SchKG, SR 281.1).

7" Art. 17 und Art. 54a Abs. 2 VAG.



auch tatsachlich deckt, ist das gebundene Vermdgen eine Art Sondervermo-
gen und fillt nicht in die Konkursmasse.”

Mit dem E-VAG wurde die Privilegierung auf Versicherungsforderungen, fir
welche kein gebundenes Vermogen zu stellen ist bzw. das gebundene Vermo-
gen zur Befriedigung der Forderungen nicht ausreicht, ausgeweitet."”

Art. 54a E-VAG regelt die Glaubigerhierarchie im Konkurs und stellt klar, dass
Versicherungsforderungen aus Versicherungsvertragen der zweiten Klasse
nach Art. 219 Abs. 4 SchKG zugeordnet werden, aber erst nach Erfiillung aller
anderen Forderungen der zweiten Klasse aus der Konkursmasse befriedigt
werden. Damit wird eine neue Glaubigerklasse 2b fiir Versicherungsforderun-
gen eingefithrt. In diese neue Kategorie 2b fallen auch die Rickversicherungs-
forderungen.”

Unter den ungedeckten Versicherungsforderungen werden zuerst diejenigen
befriedigt, fiir welche gebundenes Vermdgen nach Art. 17 VAG zu bilden ist.
Somit ergibt sich die in der nachfolgenden Abbildung widergegebene neue
Glaubigerklasse 2b.

Glaubiger-Hierarchie - neue Glaubigerklasse(n)

Rangordnung der
Befriedigung im

T A Konkurs
Klasse 1/2 Privilegierte Glaubiger (.B. AN) Privilegierte Glaubiger (z.B. AN) Klasse 1/ 2a
X . (a) Vers. Forderungen, die nicht mit GebV bedeckt
Nicht subord. Forderungen, inkl. sind Neue Gl Klasse
Klasse 3 (Ruck-)versicherungsforderungen, (b) (Riick-)vers. Forderungen, die nicht mit GebV 2b
welche nicht mit gebV bedeckt sein bedeckbseinimussen
missen Nicht subord. Forderungen Klasse 3
Andere subord. Forderungen (inkl.
Legacy RAKIs)
Aktuell Neu

Gemass Art. 26 Abs. 1 der Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht iiber den
Konkurs von Versicherungsunternehmen (Versicherungskonkursverordnung-FINMA, VKV-
FINMA) werden Forderungen gemaéss Art. 17 VAG, die durch gebundenes Vermdgen sicher-
zustellen sind, vor der ersten Klasse gemadss Art. 219 Abs. 4 SchKG unter einem separaten
Titel und unter Verweis auf das gebundene Vermégen gemass Inventar kolloziert. Der un-
gedeckte Betrag wird in der Rangordnung gemass Art. 219 Abs. 4 SchKG kolloziert.

!9 Art. 54a Abs. 1 E-VAG.

20 vgl. auch BBI 2020, 9032.
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Art. 52d Abs. 4 E-VAG regelt den Wasserfall fiir die Forderungsreduktion bzw.
Wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital als eine von verschiedenen mog-
lichen Massnahmen, welche die FINMA im Rahmen der Sanierung anordnen
kann (siehe unten, V.2.). Auch in der Sanierung muss die neue Glaubigerhierar-
chie eingehalten werden, ansonsten die Sanierung dem Grundsatz no creditor
worse off than in liquidation nicht standhalt.”’ Die Reihenfolge der Forderungs-
reduktion bzw. Wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital erfolgt entspre-
chend in entgegengesetzter Reihenfolge zum Konkurs.

2. Neue Glﬁubigerhierarchie im europﬁischen Kontext

Zwar verlangt die Richtlinie 2009/138/EG (Solvency II-Richtlinie) ebenfalls
eine Privilegierung von Versicherungsforderungen tiber andere nicht subordi-
nierte Forderungen.

Diese kann auf verschiedene Weise von den EU-Mitgliedstaaten implemen-
tiert werden:

- sowohl als absolute Privilegierung ahnlich unserem System des gebunde-
nen Vermogens, wo bestimmte Aktiven fiir bestimmte Glaubiger ausgeson-
dert werden; oder

- als relative Privilegierung tiber das Gesamtvermdgen des Versicherers, wo-
bei gewisse Forderungen wie Arbeitnehmer-, Sozialversicherungs- oder
Steuerforderungen oder sachenrechtlich geschiitzte Forderungen den
Versicherungsforderungen vorgehen.”

Dabei ist aber wichtig zu wissen, dass wenn die Solvency II-Richtlinie von
Versicherungsforderungen spricht, Riickversicherungsforderungen nicht not-
wendigerweise mitumfasst werden miissen.”* Diesbeziiglich geht die Schwei-
zer Losung in der Privilegierung von Versicherungsforderungen klar weiter als
die Vorgaben an die EU-Mitgliedstaaten unter der Solvency II-Richtlinie.

3. Konsequenzen der neuen Gliubigerklasse

Die generelle Privilegierung fiir Versicherungs- und Rickversicherungsforde-
rungen dient dem Schutz der Versicherten, die im Konkurs und in der Sanie-
rung gegentiiber Drittklasseglaubigern bevorzugt werden. Die Privilegierung

21 Art. 52j Abs. 1lit. ¢ E-VAG.

22 Art. 275 Abs. 1 der Richtlinie (EG) 2009/138 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und
der Riickversicherungstatigkeit (Solvabilitat II), ABI L 335 vom 17. Dezember 2009, 153 ff.

23 Art. 268 Abs. 1(g) Richtlinie (EG) 2009,/138.
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kann auch die Sanierungsfahigkeit eines (Riick-)Versicherers erleichtern, in-
dem zuerst in die Rechte der Drittklasseglaubiger, und erst subsidiar in die
Rechte der Versicherungsnehmer eingegriffen werden kann.”*

Allerdings muss damit gerechnet werden, dass die neue Glaubigerhierarchie
negative Auswirkungen auf das Rating von nicht-subordinierten Darlehens-
oder Kapitalmarktforderungen, die neu hinter alle Versicherungsforderungen
zuriickfallen, haben wird. Diese Auswirkungen sind wahrscheinlich und wiir-
den hoherrangiges Fremdkapital fir Schweizer Riickversicherer entsprechend
verteuern.” Fiir Schweizer Direktversicherer, welche die Forderungen aus Di-
rektversicherungsvertragen mit gebundenem Vermogen bedecken miissen,
sollte die Gesetzesanderung keine Auswirkungen auf nicht-subordinierte Dar-
lehens- oder Kapitalmarktforderungen haben, da die Forderungen aus Direkt-
versicherungsvertragen schon heute privilegiert sind, und nicht-subordinierte
Darlehens- oder Kapitalmarktforderungen entsprechend schon heute ein tie-
feres Rating aufweisen.

III. Anforderungen an das regulatorische Kapital

I. Regulatorisches Kapital fiir Versicherer und Riickversicherer

Das Versicherungsaufsichtsrecht behilft sich des Mittels des Schweizerischen
Solvenztests (SST), um das erforderliche Mass an regulatorischem Kapital fest-
zulegen. Beim SST handelt es sich um ein prinzipien- und risikobasiertes
okonomisches Priifsystem. Dabei werden verschiedene Risiken (wie Markt-,
Kredit- und Underwriting-Risiken), denen der Versicherer ausgesetzt ist,
quantifiziert. Das SST-Prifsystem beruht auf einem Gesamtbilanzansatz, wo-
nach der Versicherer samtliche Aktiven und Passiven marktkonsistent bewer-
ten muss. Dariiber hinaus werden die méglichen Verdnderungen dieser Bilanz-
positionen iiber den Zeithorizont von einem Jahr modelliert.*®

Die Kapitalisierung ist ausreichend, wenn der Versicherer seinen Verpflich-
tungen den Versicherten gegeniiber auch unter unginstigen Umstanden mit
geniigend hoher Wahrscheinlichkeit nachkommen kann. Gestiitzt darauf kann
das geforderte Kapital bzw. das Zielkapital ermittelt werden. Die Solvenzan-
forderung ist erfiillt, wenn das verfiigbare Kapital (sog. risikotragendes Ka-

24 vgl. BBI 2020, 9055.
2 Ginter/Bell, 95 f.

26 Weitere Ausfithrungen abrufbar unter <https://www.finma.ch/de/ueberwachung/versi-

cherungen /spartenuebergreifende-instrumente /schweizer-solvenztest-sst/>.
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pital) grosser ist als das geforderte Kapital (Zielkapital). Das Verhaltnis von
risikotragendem Kapital und Zielkapital wird als SST-Ratio ausgedriickt. Der
SST-Quotient sollte immer {iber 100% liegen.”’

An diesen Grundsatzen dndert sich aufgrund der Revision nichts.

2. Anderungen bei den verschiedenen Kapitalpositionen aufgrund der
Revision

Das risikotragende Kapital eines (Riick-)Versicherers setzt sich aus dem Kern-
kapital und dem ergéinzenden Kapital zusammen.”® Unter der bisherigen AVO
besteht das Kernkapital aus den SST Nettoaktiven und dem Mindestbetrag
(bekannter unter dem englischen Begriff der Market Value Margin (MVM)).*’
Die MVM entspricht dem minimalen Betrag an risikotragendem Kapital, den es
benoétigt, um das existierende Portfolio von Aktiven und Passiven zu liquidie-
ren.*

Unter der E-AVO besteht das Kernkapital aus den SST-Nettoaktiven® und den
Tier 1risikoabsorbierenden Kapitalinstrumenten (Tier 1 Instrumente). Letztere
koénnen mit bis zu 20% an das Kernkapital angerechnet werden.** Die MVM
wird nicht langer zum Kernkapital hinzugerechnet (aber weiterhin bei der
Berechnung des marktkonsistenten Wertes der Verpflichtungen berticksich-
tigt).*® Damit wird die Berechnung des Zielkapitals einfacher und vergleichba-
rer mit anderen Solvenz-Regimes, wie bspw. unter der Solvency II-Richtlinie.**

Fir die Berechnung der SST-Nettoaktiven werden neue Begriffe verwendet.
Unter dem alten Regime waren die SST-Nettoaktiven das Resultat der Diffe-
renz zwischen dem marktnahen Wert der Aktiven und dem marktnahen Wert
der Passiven,® plus der MVM.*® Neu sind die SST-Nettoaktiven das Resultat

27 Weitere Ausfithrungen abrufbar unter <https://www.finma.ch/de/ueberwachung/versi-

cherungen /spartenuebergreifende-instrumente /schweizer-solvenztest-sst/>.
28 Art. 47 Abs. 1 AVO; Art. 32 Abs. 1 E-AVO.
2 Art. 48 Abs. 1 AVO; Art. 41 Abs. 3 und Anhang 3 AVO.
30 Art. 41 Abs. 3 AVO.
31 Art. 32 Abs. 3 E-AVO.
32 Art. 32 Abs. 2 E-AVO; Art. 34 Abs. 5 E-AVO.
33 Art. 30 Abs. 4 E-AVO.
Vgl. den Erlauternden Bericht des Eidg. Finanzdepartements EFD zur Anderung der Auf-

sichtsverordnung (,Aufsicht, Solvenz, gebundenes Vermogen, Verhaltensregeln und Ver-
sicherungsvermittlung) vom 2.Juni 2023 (,Erlauternder Bericht®), 23, abrufbar unter
<https: //www.newsd.admin.ch /newsd /message /attachments /79175.pdf>.

35 Anhang 3 AVO.

36 Art. 48 Abs. 1 AVO.


https://www.finma.ch/de/ueberwachung/versicherungen/spartenuebergreifende-instrumente/schweizer-solvenztest-sst/
https://www.finma.ch/de/ueberwachung/versicherungen/spartenuebergreifende-instrumente/schweizer-solvenztest-sst/
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/79175.pdf

der Differenz zwischen dem marktkonsistenten Wert der Aktiven und dem

marktkonsistenten Wert der Passiven, inkl. der anrechenbaren risikoabsorbie-

renden Kapitalinstrumente, unter Ausschluss der eigenen Unternehmenssteu-
37

ern.

Die unterschiedliche Terminologie hat u. E. aber keine praktischen Auswirkun-
gen. In beiden Fallen werden alle relevanten Aktiven und Passiven auf Markt-
wertbasis beriicksichtigt.*® Auch die Abziige bleiben mehrheitlich gleich.”

IV. Risikoabsorbierende Kapitalinscrumente

I. Neue Kategorie der Tier 1 Instrumente

Neu ist die eigenstindige Kategorie der Tier 1 Instrumente, welche mit bis zu
20% an das Kernkapital angerechnet werden konnen. Diese Neuregelung lehnt
sich an die Solvency II-Richtlinie an, welche diese Kategorie von Instrumenten
innerhalb des Kernkapitals ebenfalls kennt.

Tier 1 Instrumente unterscheiden sich dahingehend von Tier 2 Instrumenten
(siehe unten, IV.2.), als dass Tier 1 Instrumente, zusatzlich zu den Trigger-Er-
eignissen fir Tier 2 Instrumente (siehe unten, IV.2), in ihren vertraglichen Be-
dingungen unwiderruflich festlegen missen, dass sie vollstandig abgeschrie-
ben oder in statutorisches Eigenkapital gewandelt werden, sofern die
vertraglich vereinbarten Trigger-Ereignisse eintreten, jedoch mindestens,
wenn der SST unter die Schwelle von 80% fillt, bei Insolvenzgefahr oder bei
Entzug der (Riick-)Versicherungslizenz.*’

Sowohl das alte wie auch das neue Recht erlauben dem Versicherer, das Kern-
kapital mit sog. erginzendem Kapital zu komplementieren.*

2. Neuregelung des Tier 2 Kapitals

Unter dem neuen Recht wird das erganzende Kapital als Tier 2 Kapital be-
zeichnet. Tier 2 Kapital bzw. Tier 2 risikoabsorbierende Kapitalinstrumente
(Tier 2 Instrumente) geben dem Versicherer mehr Flexibilitat bei der Zahlung
von Zinsen bzw. der Rickzahlung der Instrumente. Tier 2 Instrumente geben
dem Versicherer in ihren vertraglichen Bestimmungen das unwiderrufliche

37 Art. 32 Abs. 3 E-AVO.

33 Art. 48 Abs. 2 AVO; Art. 32 Abs. 3 E-AVO.

39 Art. 48 Abs. 1 AVO; Art. 32 Abs. 4 E-AVO; vgl. auch ,Erlduternder Bericht®, 23.
40 Art. 37 Abs. 1lit. ¢ Ziff. 2 E-AVO; Erlduternder Bericht, 27 f.

41 Art. 47 Abs. 2 AVO; Art. 32 Abs. 2 lit. b und Abs. 5 E-AVO.
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Recht und im Falle des Eintretens eines Triggers-Ereignisses, mindestens je-
doch bei Unterschreitung der Schwelle von 100% SST (und bei Insolvenzge-
fahr), die Pflicht, die Zahlung der Kapitalforderungen und falliger Schuldzinsen
aufzuschieben.*

Das bisherige Recht macht die Unterscheidung, dass nur bis zu 50% der Tier
2 Instrumente datiert sein miissen und der Rest ohne festen Riickzahlungster-
min sein muss. Das neue Recht kennt diese Unterscheidung nicht mehr.*

3. Wichtige Neuerung bezﬁglich Anrechnung der Tier 2 Instrumente

Neu ist in Art. 51a Abs. 4 E-VAG eine zusatzliche Voraussetzung fiir die Anrech-
nung von Tier 2 Instrumenten im regulatorischen Kapital vorgesehen. Diese
fand zu einem spaten Zeitpunkt noch Eingang ins Gesetz. Hintergrund ist, dass
die mit den AVO-Bestimmungen rund um die Solvenz beschaftigte Arbeits-
gruppe, realisierte, dass die Tier 2 Instrumente unter dem bisherigen Recht
bei drohender Insolvenz nicht wirklich risikoabsorbierend sind. Dies insbeson-
dere, weil die Tier 2 Instrumente unter bisherigem Recht als Verbindlichkei-
ten in der Uberschuldungsbilanz verbucht werden und entsprechend gerade
selbst die Uberschuldung herbeifiihren oder beschleunigen kénnen.

Entsprechend verlangt Art. 5la Abs. 4 E-VAG, dass Tier 2 Instrumente fiir ihre
Anrechenbarkeit gewisse Voraussetzungen erfiillen miissen (wie die Subor-
dination gegeniiber allen anderen vorrangigen und nachrangigen Forderun-
gen in der Liquidation, im Konkurs und in der Sanierung) mit der Folge, dass
sie aus der Uberschuldungsbilanz gemiss dem Schweizer Obligationenrecht
(OR)* hinausgerechnet werden koénnen.*> Damit derogiert die lex specialis in
Art. 51a Abs. 4 E-VAG mit einer Art qualifiziertem Rangricktritt die lex genera-
lis in Art. 725 Abs. 2 OR.

Schliesslich muss in den vertraglichen Bestimmungen von Tier 2 und Tier 1
Instrumenten unwiderruflich festgelegt sein, dass die FINMA den Eintritt der
Trigger-Ereignisse mit einer Mitteilung an das (Rick-)Versicherungsunterneh-

42 Art. 22a Abs. 11lit. d AVO; Art. 37 Abs. 11it. ¢ Ziff. 1 E-AVO.
4 Art. 47 Abs. 2 AVO.

4 Bundesgesetz betreffend die Ergédnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter
Teil: Obligationenrecht) vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220).

45 Art. 37 Abs. 1lit. c Ziff. 1 E-AVO; fiir eine detailliertere Analyse der Anderungen zum Ergén-

zenden Kapital, vgl. Appenzeller/Isler; ,Erlauternder Bericht®, 28 f.
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men endgiiltig festlegen kann und die Glaubiger sich mit dieser Feststellung
sowie mit allfalligen von der FINMA angeordneten Massnahmen bei Insolvenz-
gefahr einverstanden erkliren.*®

Regulatorisches Kapital - aktuelle vs. neue AVO
Risikotragendes Kapital

RAKIs*
(wovon 50%
Ergédnzendes datiert** sein kann; Tier 2 Kapital RAKIs (mit oder ohne
Kapital Il die Differenz muss (max 100% SST- festen Riickzahlungs-
(max 100% des ohne festen Nettoaktiven) termin)
Kernkapitals) Ruckzahlungstermin
sein)
Tier 1 (20% des
Kernkapital SST-Nettoaktiven+ Kernkapital Kernkapitals)
(min 50% des Mindestbetrag (min 50% des | SST-Nettoaktiven
geforderten (100% des geforderten (80% des
Kapitals) Kernkapitals) Kapitals)

Kernkapitals)

Aktuelle AVO Neue AVO

4. Explizite Regelung fiir Emissionen innerhalb der Versicherungsgruppe

Innerhalb einer Schweizer Versicherungsgruppe werden risikoabsorbierende
Kapitalinstrumente haufig aus einem nicht SST-pflichtigen auslandischen
Emissionsvehikel heraus emittiert und von einer SST-pflichtigen, kapitalkrafti-
geren Schweizer Gruppengesellschaften garantiert. Diese Strukturierung von
Kapitalinstrumenten wird insb. aufgrund der vom Volk abgelehnten Verrech-
nungssteuerreform weiterhin die vorherrschende Emissionsstruktur fir
Schweizer Versicherungsgruppen sein, da aus der Schweiz heraus emittierte
Kapitalinstrumente weiterhin der Verrechnungssteuer unterliegen. Dies kann
insb. fiir auslandische Investoren und Investorinnen unattraktiv und entspre-
chend fiir Schweizer Emittenten ein ,no go“ sein.

Selbstverstandlich muss auch die Garantie in einer solchen Struktur den An-
forderungen der E-AVO gentigen und entsprechend aus der Uberschuldungs-
bilanz herausgerechnet werden. Die finale Version der E-AVO enthalt eine
diesbeziigliche Klarstellung sowie die Anforderung, dass das Risiko allfalliger
Doppelzahlungen aus Emission von risikoabsorbierenden Kapitalinstrumenten
und Garantie angemessen limitiert werden muss."’

46 Art. 37 Abs. 1lit. ¢ Ziff. 3 und 4 E-AVO.
47 Art. 37 Abs. 5, 6 und 7 E-AVO.
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5. Das revidierte Recht im Vergleich zur Solvency II-Richtlinie

Unter der E-AVO nahern sich die Bestimmungen zu den risikoabsorbierenden
Kapitalinstrumenten denjenigen der Solvency II-Richtlinie an, womit eine fiir
die Industrie hilfreiche bessere Vergleichbarkeit einhergeht.*® Eine wichtige
Unterscheidung zwischen den Regimes besteht in den Limiten fiir Tier 2 In-
strumente: Unter der Solvency II-Richtlinie wird diese basierend auf dem Ziel-
kapital berechnet, d.h. bis zu 50% des Zielkapitals bzw. erforderlichen Kapitals
kann mit Tier 2 Instrumenten gedeckt werden.* Unter der E-AVO wird die Li-
mite fiir Tier 2 Instrumente demgegentiber auf den SST-Nettoaktiven berech-
net, d.h. bis zu 100% der SST-Nettoaktiven konnen mit Tier 2 Instrumenten
geduffnet werden.*

Die Voraussetzungen fiir Tier 1 Instrumente sind unter der Solvency II-Richt-
linie und der E-AVO weitgehend identisch. Eine wesentliche Unterscheidung
besteht allerdings in der Bestimmung des Triggers fiir die Verlustabsorbie-
rung: Unter der Solvency II-Richtlinie muss dies geschehen, wenn der Versi-
cherer (1) 75% der Solvenzkapitalanforderung SCR unterschreitet (2) die Min-
destkapitalanforderung (MCR) verletzt, oder (3) fiir langer als drei Monate
unter einem SCR von 100 % liegt.” Die E-AVO setzt den Triggerpunkt bei der
Unterschreitung von 80% SST fest.” Unter beiden Regimes muss die Verlust-
absorbierung mittels automatischer Abschreibung oder Wandel in statutori-
sches Eigenkapital erreicht werden.

6. Praktische Relevanz der Neuregelung

Es ist fraglich, ob die neue Kategorie von Tier 1 Instrumenten zu einer Welle
von Emissionen dieses Instrumentes fithren wird. Anders als die Banken ken-
nen die (Riick-)Versicherer kein Tier 1 Kapitalerfordernis. Versicherer haben
lediglich ein Gesamtkapitalerfordernis (Total Capital Requirement) und kénnen
dieses statt mit teuren Tier 1 Instrumenten mit glinstigeren Tier 2 Instrumen-
ten decken. Entsprechend ist derzeit keine Flut von Neuemissionen von Tier 1
Instrumenten zu erwarten. Dies kénnte sich allerdings andern, wenn Rating-

48 Richtlinie (EG) 2009/138.

49 Art. 98 der Richtlinie (EG) 2009,/138.

30 Art. 34 Abs. 6 E-AVO.

51 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Erginzung
der Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die
Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit (Solvabi-
litat II) (Delegierte Verordnung (EU) 2015/35), ABI 12 vom 17. Januar 2015, 1 ff., Art. 71 Ziff. 8.

52 Art. 37 Abs. 11it. ¢ Ziff. 2 E-AVO.
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agenturen (insb. S&P) einen hoheren Kapitalkredit fir Tier 1 Instrumente als
fir Tier 2 Instrumente geben wiirden, wie das Moody’s und Fitch bereits ma-
chen.

V. Neues Sanierungsrecht

I Sanierungsfihigkeit und Bail-in

Die neue Glaubigerhierarchie hat auch Auswirkungen auf die Sanierungsfahig-
keit eines (Riick-)Versicherers und insbesondere auf das Instrument des Bail-
in bzw. der Abschreibung oder der Wandlung von Fremdkapital in statutori-
sches Eigenkapital.

Einer der Hauptpunkte des E-VAG ist, wie eingangs erwahnt, die Einfiihrung
eines Sanierungsrechts, welches das Versicherungsaufsichtsrecht - anders als
das Bankenaufsichtsrecht - bis dato nicht kennt. Das geltende VAG zwingt
die FINMA, den Konkurs eines (Riick-)Versicherers anzuordnen, sobald dieser
tiberschuldet ist oder ernsthafte Liquidititsprobleme hat.*® Aus Sicht der Ver-
sicherten ware eine Sanierung hingegen oft zu bevorzugen, da diese iiblicher-
weise an der Weiterfithrung ihrer Versicherungsvertrage interessiert sind; ins-
besondere dort, wo der Ersatz durch einen anderen Versicherer nicht ohne
weiteres gegeben ist.”!

Mit der Sanierung wird eine Alternative zur Er6ffnung des Konkurses geschaf-
fen mit denselben Triggern wie beim Konkurs, d.h. bei begriindeter Besorg-
nis, dass ein (Riick-)Versicherer tiberschuldet ist oder ernsthafte Liquiditats-
probleme hat.* Die FINMA kann gemiss Art. 52a Abs. 1 E-VAG bei begriindeter
Aussicht auf Sanierung des (Rick-)Versicherers oder auf Weiterfithrung ein-
zelner Versicherungsdienstleistungen ein Sanierungsverfahren einleiten.’®

Der Bail-in stellt eine mogliche Sanierungsmassnahme dar, die dem Regulator
zur Verfiigung stehen wird, um den Versicherer zu sanieren.”

Ausserhalb dieser Trigger-Ereignisse, sowie in Erganzung zu den Sanierungsmassnahmen
im Rahmen einer Sanierung, kann die FINMA weiterhin die Schutzmassnahmen nach Art. 51
Abs. 2 E-VAG ergreifen. Dafiir miissen selbstverstindlich die in Art. 51 Abs. 1 E-VAG genann-
ten Voraussetzungen erfiillt sein.

5% vgl. BBl 2020, 8973 ff.

55 Art. 5la Abs. 1lit. b und Art. 52a E-VAG; vgl. hierzu Hsu, 125.

Fir die materiellen und formellen Anforderungen der Sanierung, vgl. den Abschnitt 2a ,Sa-
nierung” im E-VAG.

57 Art. 5la Abs. 11it. b E-VAG.
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Gewisse Forderungen sind gegentiber dem (Ruck-)Versicherer vom Bail-in
ausgeschlossen. So z.B. Forderungen, die mit gebundenem Vermoégen sicher-
stellt werden miissen oder kollateralisiert sind.*®

Die Regelung der Bail-in Kompetenz der FINMA unterscheidet nicht, ob es
sich bei den Forderungen, in welche eingegriffen werden soll, um solche unter
schweizerischem Recht mit Schweizer Gerichtsstand oder solche unter aus-
landischem Recht mit auslandischem Gerichtsstand handelt. Letztere sind
entsprechend vermutungsweise auch mitumfasst. Es stellt sich allerdings die
Frage, ob ein Eingriff durch die FINMA von einem auslandischen Gericht oder
einem auslandischen Regulator akzeptiert wiirde. Entsprechend wird von
Glaubigern fiir nach Inkrafttreten der Revision emittierte risikoabsorbierende
Kapitalinstrumente eine ausdriickliche vertragliche Anerkennung der Bail-in
Kompetenz der FINMA verlangt.*

Abgesehen davon muss der Bail-in in entgegengesetzter Reihenfolge zur Be-
friedigung im Konkurs erfolgen, da in der Sanierung das bekannte Prinzip des
no creditor worse off than in liquidation gilt.*

Einfithrung statutorisches Bail-in Regime

Rangordnung der Befriedigung im Ausnahmen vom
Konkurs (neu) Bail-in Reihenfolge Bail-in

= Besicherte
Forderungen (unter

nicht-subord. Forderungen Schweizer oder

nicht subord. Forderungen

Andere subord. Forderungen (inkl. auslandischem Recht)
Legacy RAKIs) ordentliches subord. Kapital = Instrumente. die vom
ordentliches subord. Kapital (z.B. Tier 2) ;
N o - o Grandfathering
(z.B. Tier 2) Tieferranginges subord. Kapital fiti |
tieferranginges subord. Kapital (2.B. Tier 1) profitieren (solange
(z.B. Tier 1) das GF andauert)

= Ausldndische
Forderungen?

Ordentliches Kapital
Ordentliches Kapital

w

8 Art. 52d Abs. 2 lit. a, b und ¢ E-VAG.
Art. 37 Abs. 1lit. c Ziff. 3 und 4 E-AVO.
0 Art. 52j Abs. 11it. c und lit. d E-VAG.

o w
°
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2. Rangordnung von Kapitalinstrumenten in der Sanierung

Art. 52d Abs. 2, Abs. 3 und Abs. 4 E-VAG befassen sich mit den Ausnahmen, der
vorgangigen Abschreibung bzw. Wandlung von Forderungen und der Reihen-
folge der Abschreibung bzw. Wandlung von Forderungen im Rahmen des Bail-
in.

Abs. 2 stellt Klar, dass (i) verrechenbare und gesicherte Forderungen, (ii) For-
derungen aus Verbindlichkeiten, welche das Versicherungsunternehmen wah-
rend der Dauer der Massnahmen nach Art. 51 Abs. 2 Bst. a, b, ¢, e und i E-VAG
oder wahrend eines Sanierungsverfahrens mit der Genehmigung der FINMA
oder eines von ihr eingesetzten Untersuchungs- oder Sanierungsbeauftrag-
ten eingehen durfte sowie (iii) Forderungen aus Versicherungsvertragen, fiir
die ein gebundenes Vermogen nach Art. 17 E-VAG vorgeschrieben ist, soweit
dieses zur Sicherstellung der Anspriiche ausreicht, von der Wandlung und der
Forderungsreduktion ausgenommen sind.

Bevor mit dem eigentlichen Bail-in begonnen werden kann, miissen gemass
Abs. 3 vorweg (i) das Gesellschaftskapital vollstandig herabgesetzt sowie
(ii) die risikoabsorbierenden Kapitalinstrumente, die bei Eintritt vertraglich
definierter Trigger eine Wandlung in Eigenkapital oder eine Forderungsreduk-
tion vorsehen, vollstandig herabgesetzt bzw. in Eigenkapital gewandelt wor-
den sein. Unter Letztere fallen die oben unter IV.1. erlauterten Tier 1 Kapitalin-
strumente.

Schliesslich erldutert Abs. 4 die Reihenfolge der Abschreibung bzw. Wandlung
der verbleibenden Forderungen im Bail-in. Zuerst miissen dabei die Kapi-
talforderung und Zinszahlungen von Fremdkapitalinstrumenten, die von der
FINMA als risikoabsorbierende Kapitalinstrumente zur Anrechnung an das ri-
sikotragende Kapital oder zur Berticksichtigung im Zielkapital genehmigt sind,
vollstandig abgeschrieben oder in Eigenkapital gewandelt werden. Darunter
fallen die oben unter IV.2. und IV.3. beschriebenen, unter der E-AVO emittier-
ten Tier 2 Kapitalinstrumente, soweit diese die Anforderungen an die Anrech-
nung erfiillen. Danach kommen die weiteren subordinierten Forderungen an
die Reihe, welche die Anforderungen an die Anrechnung nicht erfiillen. Die
Reihenfolge innerhalb der Kategorie der subordinierten Forderungen ergibt
sich aus der vertraglichen Ausgestaltung dieser Forderungen.

Mit der Regelung der Absatze 2, 3 und 4 von Art. 52d E-VAG ist die fiir In-
vestoren und Investorinnen so wichtige Rechtssicherheit geschaffen, dass die
FINMA im Rahmen der Sanierung nicht in die gesetzlich verankerte Glaubi-
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gerhierarchie eingreifen kann.” Da die FINMA die im E-VAG vorgesehen Sa-
nierungsmassnahmen auch kombinieren kann, muss die Glaubigerhierarchie
selbstverstandlich nicht nur in Bezug auf eine einzelne Massnahme, sondern
im Rahmen des Sanierungsplans fiir die Gesamtheit der Glaubiger beachtet
werden.

3. Neues Sanierungsrecht im europiischen Kontext

Die Europaische Kommission hat am 22. September 2021 im Rahmen der Uber-
arbeitung der Solvency II-Richtlinie einen Vorschlag fiir eine Richtlinie zur
Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Versiche-
rungs- und Riickversicherungsunternehmen publiziert.”” Gemiss Pressemittei-
lung vom 14. Dezember 2023 haben der Rat und das Parlament eine vorlaufige
Einigung tiber die IRRD erzielt. Die vorlaufige Einigung wird zur Zeit abschlies-
send Uberarbeitet und den Vertretern der Mitgliedstaaten und dem Europai-
schen Parlament zur Billigung vorgelegt.*”®

Der Entwurf IRRD hat zum Ziel, ein harmonisiertes Recovery und Resolution
Regime zu schaffen, welches fiir in der EU domizilierte (Riick-)Versicherer und
Holdinggesellschaften Geltung hatte. Auch der Entwurf IRRD sieht den Bail-in
vor.* Interessanterweise schliesst die aktuelle Fassung den Bail-in fiir Versi-
cherungsforderungen jedoch generell aus.®® Wie gezeigt, sind demgegeniiber
im E-VAG nur Versicherungsforderungen, welche mit gebundenem Vermogen
sichergestellt sein missen (und dieses auch ausreichend ist), vom Bail-in be-
freit.”

1 Siehe dazu auch ausdriicklich Art. 52j Abs. 1lit. ¢ und d E-VAG.
2 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Festlegung
eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Versicherungs- und Riickversiche-
rungsunternehmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/47/EG, 2004,/25/EG, 2009/
138/EG, (EU) 2017/1132 und der Verordnungen (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr. 648 /2012
vom 22. September 2021, COM (2021) 582 final, (zit. Entwurf IRRD).

6 Abrufbar unter <https://consilium.europa.eu/de/press/press-releases/agree-on-new-
rules-for-the-insurance-sector/>.

Vgl. Abschnitt 4 (Das Instrument der Herabschreibung oder Umwandlung) des Entwurfs
IRRD.

65 Art. 34 Abs. 5 (b) des Entwurfs IRRD.

6 Art. 52d Abs. 2 lit. d E-VAG.

64
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VI. Ausblick und Fazit

I. Ausblick

Inkrafttreten des E-VAG und der E-AVO wurde, wie gesagt, auf den 1. Januar
2024 festgesetzt. Verschiedene Folgeregulierungen, insb. die Versicherungs-
aufsichtsverordnung-FINMA (AVO-FINMA) und verschiedene FINMA-Rund-
schreiben, wurden der Offentlichkeit zur Kommentierung bis zum 22. Novem-
ber 2023 unterbreitet (sieche oben, Fn. 8).

Unter dem alten Recht emittierte Tier 2 Instrumente unterstehen bis zu ihrer
Maturitat, langstens aber fir maximal 10 Jahre nach Inkrafttreten der Revision,
dem sog. Grandfathering. D.h. sie sind, auch wenn sie die neuen Anforderun-
gen an Tier 2 Instrumente nicht erfiillen, als erganzendes Kapital anerkannt
und anrechenbar.” Dieses Prinzip, bzw. dass nicht nachtriglich in die Bedin-
gungen von Kapitalinstrumenten eingegriffen wird, ist aus Sicht der Investo-
ren und Investorinnen dieser Instrumente essentiell und es ist begriissens-
wert, dass es in der E-AVO ausdriicklich verankert wurde.

2. Fazit

Mit der Teilrevision des VAG und der AVO sollen u.a. die Wettbewerbsfahigkeit
des schweizerischen Versicherungssektors und die Innovations- und Zu-
kunftsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz gestarkt werden. Dies ist generell
zu begriissen. Der Rechtssicherheit kommt dabei eine wesentliche Rolle zu.
Insb. mit der Einfiihrung des auf (Rick-)Versicherungen zugeschnittenen Sa-
nierungsrechts und von Tier 1 Instrumenten sowie der Klarstellung der Glau-
bigerhierachie im Versicherungsbereich soll u.a. auch das Vertrauen von An-
legern gefestigt und damit die Kapitalmarktfahigkeit von Versicherungen
gefordert werden. An dieser Stelle sei mit Nachdruck unterstrichen, dass das
Geschaftsmodell von Versicherungen und Banken sich fundamental unter-
scheiden. Ein drastisch steigender Vertrauensverlust mit unmittelbarem Ef-
fekt auf die Liquiditat (d.h. Bank Run) ist unter dem traditionellen Versiche-
rungsgeschaftsmodell nicht denkbar. Die zwecks Abwendung einer solchen
Notlage in jliingerer Vergangenheit im Grossbankenbereich kraft Notrechts
(und damit Tangierung der Rechtssicherheit) erfolgten staatlichen Massnah-
men und regulatorischen Interventionen im Bereich risikoabsorbierender Ka-
pitalinstrumente sind geschaftsmodellbedingt fiir Versicherungen entspre-
chend auch nicht denkbar. Wiinschenswert ware, dass diese Auffassung von

7 Art. 216¢ Abs. 1 E-AVO.

25



offizieller Seite bestatigt wiirde, um das Vertrauen von Investoren und Inves-
torinnen beziiglich des schweizerischen Kapitalmarktes, welches jiingst gelit-
ten hat, zu festigen.

Neben dem nach wie vor andauernden Solvency-II-Review, welcher wichtige
Anpassungen der Solvency II-Richtlinie nach sich ziehen wird, sind Reform-
bestrebungen rund um den Globus (z.B. in Australien, China, Grossbritannien,
Japan und den USA) im Gange.® Die in der Schweiz bisher angestossenen Re-
formen sind damit u.E. eher eine logische Konsequenz der Entwicklungen auf
internationaler Ebene, um die nationale Versicherungsregulierung entspre-
chend auf den aktuellen Stand zu bringen. Die Rolle einer Vorreiterin hat die
Schweiz in diesem Zusammenhang bisher leider noch nicht eingenommen.
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I. Einleitung

Am 28. Juli 2022 wurden das erste Mal Hinterlegungsscheine (global depositary
receipts; ,GDRs") an der SIX Swiss Exchange gehandelt. Gleich vier chinesische
Emittenten feierten an diesem Tag den ersten Handelstag ihrer GDRs. Diese
und die darauffolgenden Kotierungen von GDRs bilden den Anlass, die bérsen-
rechtlichen Aspekte von GDRs zu beleuchten sowie einen Uberblick iiber die
wichtigsten Problemfelder zu geben. Dieser Artikel geht nicht naher auf allfal-
lige steuerrechtliche, vollzugstechnische oder politische Fragestellungen ein.

Um die (rechtlichen) Charakteristika von GDRs, die an der SIX Swiss Exchange
kotiert werden, zu verstehen, ist es hilfreich, die Entstehungsgeschichte zu
kennen, weil diese in vielerlei Hinsicht eine Rolle spielt. Sie soll jedoch lediglich
fir diesen Zweck und folglich auch summarisch dargestellt werden.

1. Historie

Nachdem bereits mehrere Jahre verstrichen waren, unterschrieben die SIX
Swiss Exchange sowie die zwei chinesischen Borsen, Shanghai Stock Exchange
und Shenzhen Stock Exchange 2019 ein Memorandum of Understanding im
Hinblick auf ein Stock Connect Programm zwischen der SIX Swiss Exchange
und den beiden chinesischen Borsen, das damit das Fundament fir die Aus-
gabe und Kotierung von GDRs legte, nicht nur an der SIX Swiss Exchange
durch chinesische Emittenten, deren Aktien an der Shanghai Stock Exchange
oder Shenzhen Stock Exchange kotiert sind, sondern auch umgekehrt. Die SIX
Swiss Exchange war die zweite Borse in Europa nach der London Stock Exch-
ange, an der bereits GDRs von chinesisch kotierten Gesellschaften kotiert wa-
ren, die ein solches Cross Listing anstrebte.

Bis die technischen Fragen geklart waren und die rechtlichen Grundlagen ge-
schaffen wurden, vergingen aber knapp drei Jahre bis anfangs 2022, als es in
die Schlussphase der Ausarbeitung der revidierten Regularien und der Um-
setzung von den technischen Einzelheiten ging. Rein rechtlich gesehen wire
zwar eine Revision der Regularien der SIX Exchange Regulation nicht notwen-
dig gewesen, denn die Regularien enthielten bereits Regeln fiir Hinterlegungs-
scheine. Allerdings sahen diese gewisse Erleichterungen vor, die insbeson-
dere nicht fiir GDRs an der London Stock Exchange galten. Um zu verhindern,
dass Gesellschaften die SIX Swiss Exchange alleine deswegen wahlen, um dem
strengeren Regime der London Stock Exchange zu entgehen, wurden die Re-
gularien dahingehend angepasst, dass diese weitestgehend den Anforderun-
gen der London Stock Exchange entsprachen. Auch im Rahmen der tech-
nischen Abwicklung wurde das Londoner System weitgehend kopiert: GDRs
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werden nicht im SIX SIS-System geschaffen, sondern in Euroclear/Clear-
stream (bzw. DTC fiir 144A GDRs) von Depositaren, die diese Rolle bereits im
Rahmen des Stock Connect Programms der London Stock Exchange inneha-
ben.

Aufgrund von Art. 27 Abs. 4 des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfra-
strukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (,Fin-
fraG", SR 958.1) ist die SIX Exchange Regulation verpflichtet, ihre Regularien
von der Eidgenodssischen Finanzmarktaufsicht FINMA (FINMA) genehmigen zu
lassen. Folglich war die Genehmigung der FINMA auch fiir diese revidierten
Regularien erforderlich. Die FINMA erteilte die Genehmigung in der zweiten
Julihalfte 2022. Aufgrund des Zeitdrucks (urspriinglich war namlich vorgese-
hen, dass die GDRs im ersten Halbjahr 2022 lanciert werden wiirden) traten
die Regularien bereits am 25. Juli 2022 in Kraft, obwohl sie erst am 22. Juli 2022
veroffentlicht wurden. Nur wenige Tage spater, am 28. Juli 2022 war der erste
Handelstag der ersten vier GDR-Emittenten.

2. Hauptcharaktcristika des neuen Regelwerks

Im Gegensatz zu den bisherigen Regularien fiir Hinterlegungsscheine, die bis
im Juli 2022 in Kraft waren, sind die neuen Regeln spezifisch auf chinesische
Emittenten im Rahmen des Stock Connect Programms ausgerichtet. Das zeigt
sich nicht nur darin, dass die SIX Exchange Regulation auf ein Level Playing
Field mit der London Stock Exchange bedacht war und fiir die Schaffung der
GDRs auf ein bestehenden Verfahren zuriickgegriffen hat, sondern auch daran,
dass die Handelszeiten auf 15.00 - 17.40 Uhr verkiirzt wurden, um chinesi-
schen Emittenten zu ermoglichen, nach Handelsschluss in China und vor Bor-
seneroffnung an der SIX Swiss Exchange eine Ad hoc-Mitteilung absetzen zu
konnen. Die Schaffung der GDRs in Euroclear/Clearstream (und DTC fiir 144A
GDRs) hatte zudem den Vorteil, dass keine neuen technischen Prozesse innert
kiirzester Zeit aufgegleist werden mussten, weil bis anhin noch keine GDRs im
SIX SIS-System geschaffen worden sind.

II. Definition

Bevor einzelne Rechtsfrage erdrtert werden, soll zunachst auf die Definition
fir GDRs (Hinterlegungsscheine) eingegangen werden.
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Art. 90 Abs. 1 des Kotierungsreglements der SIX Exchange Regulation vom
3. November 2022 (,KR") definiert Hinterlegungsscheine wie folgt:

,Hinterlegungsscheine bzw. Global Depository Receipts (GDR) im Sinne des
Kotierungsreglements sind handelbare Zertifikate, die stellvertretend fiir
hinterlegte Beteiligungsrechte ausgegeben werden und die (indirekte) Aus-
iibung der Mitgliedschafts- und Vermoégensrechte der hinterlegten Betei-
ligungsrechte ermdglichen.

Aufgrund dieser Definition sind folgende zwei Hauptcharakteristika von GDRs,

welche auch im Nachfolgenden eine Rolle spielen werden, hervorzuheben:

(i) Die Hinterlegung von Beteiligungsrechten (i.d.R. Aktien; bei GDRs sog. A-
Aktien) zur Ausgabe von GDRs; und

(i) Inhaber von GDRs haben keine (direkten) Mitglieds- oder Vermogens-
rechte, sondern diese werden indirekt iber den Depositar gewéahrt.

Diese Struktur hat die Zweitkotierung von Beteiligungsrechten zum Zweck, in-
dem Beteiligungsrechte indirekt auf einem weiteren Handelsplatz kotiert wer-
den. Im Gegensatz zu einer reinen Zweitkotierung ist die Ausgabe von GDRs
technisch wesentlich einfacher, weil die Basisaktien hinterlegt werden und im
selben Settlement System bleiben, wahrend bei einer klassischen Zweitkotie-
rung die Aktien vom Settlement System der Primarborse zum Settlement Sys-
tem der Sekundarborse transferiert werden kénnen miissen, was in der Praxis
oftmals schwer zu bewerkstelligen ist, da die Settlement-Systeme regelmassig
nicht aufeinander abgestimmt sind.

III. Ausgabe von GDRs

I Zeitplan

Bevor wir zur rechtlichen Analyse der Ausgabe von GDRs schreiten, soll an
dieser Stelle eine Ubersicht {iber deren Abwicklung gegeben werden, damit
klar ist, wie die Ausgabe von statten geht. Die nachfolgende Darstellung ist als
Beispiel zu verstehen, weshalb damit nicht ausgeschlossen werden soll, dass
die Ausgabe zeitlich auch anders erfolgen kann. Der Ablauf bleibt im Grund-
satz allerdings derselbe.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind der Ubersichtlichkeit halber stark ver-
einfacht.

Die Ausgabe kann graphisch wie folgt dargestellt werden:
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Einreichung Kotierung und

Prospekt und Genehmigung éCDthffung der erster Handelstag
Kotierungsgesuch Prospekt T+4 der GDRs an der SIX
\ .
_____________________ | |
I I
i . Unterzeichnung Schaffung der Vollzug
Genehr_ﬂ{gung Genehmigung Underwriting Basisaktien
der revidierten CSRC A ment:
Statuten durch greement,
die GV d Launch und
18 o3 Bookbuilding

Emittenten

Pricing; Unterzeichnung
Supplement und
Verdéffentlichung
Prospectus
Supplement

Die Zeitabfolge im Rahmen des gestrichelten Pfeils kann stark variieren und
ist primar von der chinesischen Seite getrieben. Unter dem Regime, das bis im
Mai 2023 galt, genehmigt zundchst die Generalversammlung der Aktionare der
chinesischen Gesellschaft revidierte Statuten, welche die Schaffung von GDRs
vorsehen. Auf der Schweizer Seite erfolgt die Einreichung des Kotierungsge-
suchs bei der SIX Exchange Regulation sowie des Prospekts bei der Priifstelle
der SIX Exchange Regulation. Die Einreichung dieser Dokumente erfolgt zeit-
lich eng zusammen mit dem Gesuch an die China Securities Requlatory Com-
mission (,CSRC*). Genehmigungen fiir die Kotierung und des Prospekts' er-
folgen vor der Genehmigung der CSRC, die dafiir langer als die SIX Exchange
Regulation benétigt. Wurden alle Genehmigungen erhalten und stimmt das
Marktumfeld, kommt die sog. Execution Phase, die mit dem Launch der Trans-
aktion beginnt. Dabei wird der genaue Zeitpunkt des Launch vorab mit der
Priifstelle vereinbart, so dass diese rechtzeitig die Genehmigung fir die Pri-
fung des Prospekts ausstellen kann, die i.d.R. am frithen Vormittag (Schwei-
zer Zeit) erfolgt. Nach Erhalt der Genehmigung erfolgt die Unterzeichnung
des Underwriting Agreement, gefolgt von einer offentlichen Ankiindigung des
Launch mit dem Start des Bookbuilding. Am Nachmittag oder Abend dessel-
ben Tags erfolgt das Pricing, das mit der Unterzeichnung des Pricing Supple-
ment zum Underwriting Agreement und der Veroffentlichung des Prospectus
Supplement formalisiert wird. Das Prospectus Supplement muss nicht vorab der
Priifstelle zur Genehmigung unterbreitet werden, da dieses lediglich die fi-
nale Anzahl GDRs und den finalen Ausgabepreis festhalt (vgl. Art. 56 Abs. 4 des
Bundesgesetzes iiber Finanzdienstleistungen (,FIDLEG*, SR 950.1) i.V.m. Art. 63

! Im Rahmen der Prospektpriifung erfolgt die formelle Genehmigung mit einer Verfiigung

erst beim Launch, vorab teilt die Priifstelle jedoch mit, dass sie keine Kommentare mehr hat
und den Prospekt genehmigen kann.
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Abs. 2 der Verordnung tiber Finanzdienstleistungen (,FIDLEV*, SR 950.11) sowie
die Liste der Prifstelle der SIX Exchange Regulation fiir Tatsachen Nachtrage
ohne Genehmigung vom 1. Juni 2020).

Erst nach dem Pricing erfolgt die Schaffung der GDRs: Als Voraussetzung fiir
die Ausgabe der GDRs miissen zunachst die zugrundeliegenden Basisaktien
(bei chinesischen Emittenten sog. A-Aktien) geschaffen werden. Dazu werden
i.d.R. zwei Handelstage bendtigt. Sobald die Schaffung der A-Aktien abge-
schlossen ist, kann die eigentliche Schaffung der GDRs beginnen. Dazu miis-
sen die A-Aktien bei der Verwahrstelle (Custodian) vom Depositar verwahrt
werden. Erst danach kénnen bzw. dirfen die GDRs geschaffen werden. Die
Hinterlegung der A-Aktien ist dabei zwingende Voraussetzung, nicht nur fir
die Ausgabe, sondern fiir die gesamte Dauer der Existenz der entsprechenden
Anzahl GDRs.” Aufgrund der Zeitdifferenz zwischen China, der Schweiz und
den Vereinigten Staaten (die zurzeit aktiven Depositare haben ihren Sitz in
den Vereinigten Staaten) werden regelmassig zwei Borsentage einberechnet,
um sicherzugehen, dass die GDRs rechtzeitig vor Handelserdffnung geschaf-
fen sind.

Mit der Schaffung kann der Vollzug erfolgen, der mit dem ersten Handelstag
zusammenfallt und regelmassig vier Borsentage nach dem Pricing statfindet.

2. Rechtliche Struktur

Stark vereinfacht kann die Struktur aus rechtlicher Sicht wie folgt dargestellt
werden:

Hinterlegte Basisaktien ‘ Emittent
sowie damit
verbundene Rechte
(Deposited Property) Hinterlegungsvertrag
Verwahrstelle \ Depositdar
‘ (custodian) | (Depositary)

|
: Lieferung der GDRs (indirekt)
v

GDR Inhaber

Ausgeblendet sind die abwickiungstechnischen Abldufe und die darin
Involvierten Partelien

2 Vgl. dazu oben, IL
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Der Vollstandigkeit halber sei angemerkt, dass die abwicklungstechnischen
Ablaufe oben ausgeblendet sind, da diese fiir die rechtlichen Uberlegungen
keinen direkten Einfluss haben.

3. Terms and Conditions (Bedingungen)

Obwohl wirtschaftlich einem Beteiligungspapier nachgestaltet, sind GDRs
rechtlich ein Derivat, weshalb Bedingungen (Terms and Conditions oder kurz
»Is&Cs"), ahnlich wie bei Anleihen oder anderen Fremdkapitalinstrumenten,
im Rahmen der Ausgabe erstellt werden. Diese sind, vorbehaltlich weniger
Ausnahmen, weitestgehend standardisiert. Als Vorlage dienen auch hier die
Vorgangertransaktionen der London Stock Exchange. Diese Herangehens-
weise hat unter anderem zur Folge, dass die Bedingungen englischem Recht
unterstellt sind.

Im Wesentlichen regeln die Bedingungen von GDRs die folgenden Punkte:

- Hinterlegung der Basisaktien: Diese Bedingungen beschreiben die Hinterle-
gung der Aktien bei der Verwahrstelle und die Ausgabe von GDRs, wobei
dafiir auch auf das Deposit Agreement (Hinterlegungsvertrag) verwiesen
wird.

- Ausgabe und Riicknahme von GDRs: Sowohl die Ausgabe als auch die Riick-
nahme sind eng mit den unterliegenden Basisaktien verkniipft. Im Rahmen
einer Riicknahme verlangt ein Inhaber von GDRs die entsprechende Anzahl
Basisaktien. Hervorzuheben sind jedoch zwei gewichtige Restriktionen:
Erstens darf in den ersten 120 Tagen keine Riicknahme erfolgen. Zweitens
dirfen nicht-chinesische Inhaber keine A-Aktien (Aktien von chinesischen
Unternehmen, die an der Shanghai oder Shenzhen Borsen gehandelt wer-
den) halten; lediglich chinesische Investoren dirfen A-Aktien kaufen, ver-
kaufen oder halten. Auslander kénnen Aktien von chinesischen Emittenten
nur uber die Hong Kong Stock Exchange erwerben.

- Ubertragung und Halten von GDRs: Dieser Abschnitt regelt insbesondere
den Eigentumserwerb von GDRs. Dieser erfolgt mittels Registrierung der
GDRs mit dem Depositar.

- Ausschiittungen: Zusammen mit der Ausiibung der Stimmrechte bildet die-
ser Abschnitt ein zentrales Element der Bedingungen ab, da beide Rechte
die Rechte von Aktionaren synthetisch nachbilden. Insbesondere regeln die
Bedingungen, wie der Depositar bei Sachdividenden vorzugehen hat.

- Austibung der Stimmrechte: Ein zentrales Element, um den Charakter eines
Beteiligungspapiers nachbilden zu konnen, ist die Ausiitbung von Stimm-
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rechten. Der Depositar muss sicherstellen, dass Inhaber von GDRs ihre
Stimmrechte in Bezug auf die darunterliegenden Basisaktien wahrnehmen
konnen.

- Gebiihren: Fiir die jeweiligen Handlungen, die der Depositar fiir einen In-
haber von GDRs vornehmen muss (Ausgabe, Riicknahme, Ausschiittungen
etc.), erhebt der Depositar Gebiihren, die in den Bedingungen abschlies-
send aufgelistet sind.

- Beendigung des Deposit Agreement (Hinterlegungsvertrag): Zuletzt seien
noch die Regelungen tiber die Kiindigung des Deposit Agreement oder aber
der Auswechslung des Depositars zu erwahnen.

IV. Rechtliche Einordnung von GDRs
I. Finanzmarktinfrastrukcurgesetz

a) Offenlegungspﬂichten

Die Bestimmungen tber die Offenlegung von Beteiligungen gemass Art. 120~
124 FinfraG sind anwendbar auf Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz, deren
Beteiligungspapiere ganz oder teilweise in der Schweiz kotiert sind, oder Ge-
sellschaften mit Sitz im Ausland, deren Beteiligungspapiere ganz oder teil-
weise in der Schweiz hauptkotiert sind (vgl. Art. 120 Abs. 1 FinfraG). Die SIX
Swiss Exchange qualifiziert als Bérse mit Sitz in der Schweiz (vgl. Art. 26 lit. b
FinfraG).? Es stellt sich allerdings die Frage, ob (i) GDRs als ,Beteiligungspa-
piere® und (ii) als ,hauptkotiert* i.S.d. FinfraG qualifizieren.

Beteiligungspapiere: Das FinfraG halt keine gesetzliche Definition von Betei-
ligungspapieren griffbereit. Es enthalt aber in Art. 2 lit. i FinfraG im Rahmen
der Definition von 6ffentlichen Kaufangeboten einen Hinweis, was das Gesetz
unter Beteiligungspapieren versteht, indem es auf Aktien, Partizipations- oder
Genussscheinen oder ,andere Beteiligungspapiere” verweist. Beteiligungspa-
piere weisen einen Eigenkapitalcharakter auf im Gegensatz zu Fremdkapi-
talinstrumenten, wie Obligationen (sofern sie keine Eigenkapitalkomponente
aufweisen, wie dies bei Wandelinstrumenten und Optionsrechten der Fall ist).
Zwar gewahren GDRs keinen gesellschaftsrechtlichen Anspruch auf vermo-
gensrechtliche und Mitwirkungsrechte wie dies Aktionaren vorbehalten ist,
doch sollen sie wirtschaftlich Aktionaren gleichgestellt werden, indem diese

3 Zur Qualifikation der SIX Swiss Exchange als Borse, vgl. Botschaft des Bundesrates vom

3. September 2014 zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG), BBl 2014, 7483 ff., 7634.
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Rechte aufgrund des Deposit Agreement zwischen dem Depositar und dem
Emittenten den GDR-Inhabern in Bezug auf die hinterlegten A-Aktien indirekt
gewahrt werden. Aufgrund dieser Eigenschaften sind GDRs als ,Beteiligungs-
papiere* i.S.d. FinfraG zu qualifizieren.*

Hauptkotierung: Art. 120 FinfraG iV.m. Art. 115 Abs. 2 der Verordnung iiber die
Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Deriva-
tehandel (,,FinfraV* SR 958.11) raumt den Schweizer Borsen die Kompetenz ein,
zu bestimmen, welche auslandischen Gesellschaften als in der Schweiz haupt-
kotiert gelten. Die GDRs werden an der SIX Swiss Exchange nicht nur zum
Handel zugelassen, sondern auch kotiert (vgl. Art. 90 ff. KR).” Die SIX Swiss Ex-
change halt auf ihrer Website explizit fest, dass GDRs, welche an der SIX Swiss
Exchange kotiert sind, nicht als hauptkotiert i.S.d. FinfraG gelten.’

Mangels Hauptkotierung ist das Offenlegungsrecht auf Gesellschaften, die
GDRs an der SIX Swiss Exchange kotiert haben, nicht anwendbar. Dies ist
zu begriissen, wiirde eine Offenlegungspflicht in der Praxis doch zu grossen
Schwierigkeiten fithren, da sich die Offenlegungspflicht jeweils auf alle Betei-
ligungspapiere bezieht. Das hatte zur Konsequenz, dass Beteiligungen an Ak-
tien, die 3% tUbersteigen, von chinesischen Aktionaren der Gesellschaft und
der Offenlegungsstelle der SIX Exchange Regulation gemeldet werden miss-
ten. Die wenigsten chinesischen Investoren dirften von dieser zusitzlichen
Pflicht realistischerweise Kenntnis nehmen kénnen, so dass Verstdsse vorpro-
grammiert waren. Da das chinesische Recht die Meldeschwelle erst bei 5% an-
setzt, konnte der Emittent Aktiondre auch nicht proaktiv iber deren Pflicht
informieren.

b)  Ubernahmerecht

Die Anwendbarkeit des Ubernahmerechts folgt demjenigen des Offenlegungs-
rechts, indem es bestimmt, dass das Ubernahmerecht auf Zielgesellschaften
anwendbar ist, die ihren Sitz in der Schweiz oder ihren Sitz im Ausland haben,

Vgl. dazu auch die Praxis der Ubernahmekommission, die American Depositary Receipts und
Egyptian Depositary Receipts als Beteiligungspapiere qualifiziert (Day Software Holding AG,
Verfiigung 450,/01 der UEK vom 20. August 2010, E. 2.2, Rz. 4 f.; Tag Heuer International SA,
Empfehlungen 0049,/02 der UEK vom 4. Oktober 1999; Compagnie Financiere Richemont
SA, Empfehlungen 0169,/01 der UEK vom 7. Juli 2003; Orascom Development Holding AG,
Verfiigung 649,/01 der UEK vom 17. Januar 2017, E. 2, Rz. 3 f.). Ferner BSK FinfraG-Tschéni/
Iffland /Diem, Art. 2 lit. i, N 6.

5 Zum Begriff der Kotierung vgl. SK-Jutzi/Schéren, Art. 120, N 88.

¢ Vgl <https://www.six-group.com/en/products-services/the-swiss-stock-exchange/lis-

ting /equities /ipo/gdr.html> (zuletzt besucht am 15. Januar 2024).
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deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Borse in der Schweiz
hauptkotiert sind (Art. 125 Abs. 1 FinfraG). Art. 116 FinfraV verweist denn auch
auf Art. 115 FinfraV betreffend die Hauptkotierung. Insofern kann diesbeziiglich
auf die Ausfithrungen im vorhergehenden Kapitel tiber das Offenlegungsrecht
verwiesen werden.” Ubernahmerecht ist folglich ebenfalls nicht auf Gesell-
schaften, die GDRs an der SIX Swiss Exchange kotiert haben, anwendbar.

c) Insiderhandel

Insiderhandel ist im FinfraG mittels zwei Bestimmungen verpont: Art. 142 Fin-
fraG ist als aufsichtsrechtliche Bestimmung konzipiert, wahrend Art. 154 Fin-
fraG Insiderhandel strafrechtlich verfolgt.

Sowohl die aufsichtsrechtliche als auch die strafrechtliche Bestimmung kntip-
fen an die Handelszulassung an, indem sie vorsehen, dass die relevanten Effek-
ten an einem Handelsplatz mit Sitz in der Schweiz gehandelt werden miissen,
um in den Anwendungsbereich zu fallen (vgl. Art. 142 Abs. 1 und Art. 154 Abs. 1
FinfraG). Im Gegensatz zum Offenlegungs- und Ubernahmerecht ist im Insi-
derhandel die Handelszulassung und nicht die Kotierung bzw. Hauptkotierung
massgeblich.

Handelsplatz mit Sitz in der Schweiz: Art. 26 lit. a FinfraG umschreibt einen
Handelsplatz als eine Borse oder ein multilaterales Handelssystem. Die SIX
Swiss Exchange ist als grosste Schweizer Borse ein Handelsplatz, die ihren Sitz
in Ztrich hat.

Effekten: Effekten sind vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeig-
nete Wertpapiere, Wertrechte sowie Derivate und Bucheffekten (vgl. Art. 2
lit. b FinfraG). GDRs sind in Form einer oder mehreren Globalurkunden ver-
brieft und zum massenweisen Handel geeignet.

Somit fallen GDRs unter den Anwendungsbereich des aufsichts- und straf-
rechtlichen Insiderrechts. Eine Definition von Insiderinformation findet sich in
Art. 2 lit. j FinfraG, wonach eine vertrauliche Information, deren Bekanntwer-
den geeignet ist, den Kurs von Effekten, die an einem Handelsplatz oder einem
DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, er-
heblich zu beeinflussen.

Die beiden Bestimmungen sind fast, aber nicht ganz deckungsgleich im An-
wendungsbereich: Die aufsichtsrechtliche Bestimmung erklart das Ausniitzen
von Insiderinformation, von der eine Person weiss oder wissen muss, dass es
eine Insiderinformation ist, oder eine Empfehlung, von der diese Person weiss

7 Vgl. auch Tschini/Diem/Gaberthiiel, N 29.
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oder wissen muss, dass sie auf einer Insiderinformation beruht, (a) dazu aus-
nitzt, (im vorliegenden Fall) GDRs zu erwerben, zu veraussern oder daraus ab-
geleitete Derivate einzusetzen, (b) einem anderen mitteilt, oder (c) dazu aus-
nitzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung
von (im vorliegenden Fall) GDRs oder zum Einsatz von daraus abgeleiteten De-
rivaten abzugeben, als unzulissig (vgl. Art. 142 Abs. 1 FinfraG).® Die strafrecht-
liche Bestimmung (Art. 154 FinfraG) nimmt unter dem Kreis der tauglichen Ta-
ter verschiedene Abstufungen vor und unterscheidet zwischen sog. Primar-,
Sekundar und Tertiarinsider. Als Primarinsider werden Personen bezeichnet,
die als Organ oder Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans einer Gesell-
schaft oder einer den Gesellschaften beherrschenden oder von einer solchen
Person beherrschten Gesellschaft oder als Personen, die aufgrund ihrer Betei-
ligung oder aufgrund ihrer Tatigkeit bestimmungsgemass Zugang zu Insider-
informationen haben (vgl. Art. 154 Abs. 1 FinfraG). Fiir Primarinsider gelten das
Handels-, Mitteilungs- und Empfehlungsverbot, das bestraft wird, sofern der
betreffenden Person oder einer anderen Person ein vermdgensmassiger Vor-
teil zugegangen ist. Fiir Sekundarinsider und Tertiarinsider (auch Zufallsinsi-
der genannt) gilt nur ein Handelsverbot, wobei auch hier ein Vermogensvorteil
erforderlich ist (Art. 154 Abs. 3 und 4 FinfraG).’

Subjektiv wird verlangt, dass der Insider Kenntnis von der Information hatte.
Wihrend die Strafbestimmung bedingter Vorsatz verlangt,” setzt die auf-
sichtsrechtliche Bestimmung lediglich voraus, dass der Insider weiss oder wis-
sen muss, dass es sich um eine Insiderinformation handelt. Bei Letzterem soll
gemass Botschaft ein objektiver Massstab angewendet und gefragt werden, ob
bei pflichtgemasser Aufmerksamkeit hatte erkannt werden konnen, dass es
sich um Insiderinformationen handelt." Die Lehre fordert allerdings, dass die
personlichen Verhaltnisse der betreffenden Person berticksichtigt werden sol-
len.” Aus dem Vorhergehenden ergibt sich, dass der aufsichtsrechtliche Tat-
bestand erfiillt sein kann, wahrend der strafrechtliche Tatbestand es nicht ist,
weil Letzterer hohere Anforderungen stellt.

Im Nachfolgenden wird nicht im Einzelnen auf die aufsichtsrechtliche Bestimmung einge-

gangen, sondern auf die bestehende Literatur verwiesen; anstatt vieler: BSK FinfraG-Hoch/

Hotz, Art. 142 und SK FinfraG-Sethe /Fahrlander, Art. 142.

® Vgl zum strafrechtlichen Insiderhandel anstatt vieler: BSK FinfraG-Wohlers/Pflaum,
Art. 154 und SK FinfraG-Sethe /Fahrlander, Art. 154.

10 BSK FinfraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154, N 67.

Botschaft des Bundesrates vom 31. August 2011 zur Anderung des Borsengesetzes (Borsen-

delikte und Marktmissbrauch), BBI 2011, 6873 ff., 6901 f.

12 vgl. BSK FinfraG-Hoch/Hotz, Art. 142, N 53 mit weiteren Hinweisen.
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d)  Markemanipulation

Konzeptionell hat der Gesetzgeber die Bestimmungen {iber Marktmanipula-
tion gleich wie diejenigen des Insiderhandels ausgestaltet: Es gibt eine auf-
sichtsrechtliche und eine strafrechtliche Bestimmung (vgl. Art. 143 respektive
Art. 155 FinfraG).

Wie der Insiderhandel kniipft auch die Markmanipulation an eine Handels-
zulassung an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der
Schweiz an."”

Die aufsichtsrechtliche Bestimmung erklart (a) die 6ffentliche Verbreitung von
Informationen, von denen die Person weiss oder wissen muss, dass sie falsche
oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von
(im vorliegenden Fall) GDRs sowie (b) das Vornehmen von Geschaften oder
Kauf- oder Verkaufsauftragen, von denen die Person weiss oder wissen muss,
dass sie falsche oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder
den Kurs von (im vorliegenden Fall) GDRs geben, als unzulassig (Art. 143 Abs. 1
FinfraG).

Die strafrechtliche Bestimmung setzt (i) die Verbreitung von falschen oder ir-
refiihrenden Informationen wider besseres Wissen sowie (ii) das Tatigen von
Kaufen und Verkaufen von solchen Effekten, die beidseitig direkt oder indirekt
auf Rechnung derselben Person oder zu diesem Zweck verbundener Personen
wider besseres Wissens erfolgen, unter Strafe, sofern diese mit der Absicht er-
folgt, den Kurs von GDRs erheblich zu beeinflussen, um daraus fiir sich oder
fir einen anderen einen Vermogensvorteil zu erzielen (Art. 155 Abs. 1 FinfraG).

2. F inanzdienstleistungsgesetz / —verordnung

Das FIDLEG halt fest, dass fir offentliche Platzierungen und Kotierungen von
Effekten grds. ein Prospekt erforderlich ist (vgl. Art. 35 FIDLEG). Auch wenn
die GDRs in der Schweiz i.d.R."* nicht 6ffentlich angeboten werden, entsteht
eine Prospektpflicht aufgrund der Zulassung zum Handel an der SIX Swiss Ex-
change. Da die Ausnahmen von Art. 37 f. FIDLEG nicht einschligig sind, kommt
einer der Anhange des FIDLEVs zum Zuge.

Ahnlich wie beim FinfraG wird nicht ein formaljuristischer Ansatz gewéhlt, in-
dem die GDRs als Derivate klassifiziert werden, sondern eine wirtschaftliche
Betrachtungsweise gewahlt. Indem Anhang 1 (Beteiligungspapiere) zur Anwen-

13 vgl. diesbeziiglich oben, IV.1.c).
4 vgl. unten, VILL.
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dung gelangt, stiitzt sich ein GDR-Prospekt auf denselben Anhang wie fiir die
Offenlegung von Prospektinformationen von Aktien. Obwohl Art. 35 Abs. 2bis
FinfraG explizit festhalt, dass sich der Prospektinhalt nach Art. 35-38 FinfraG
zu richten hat, sieht Art. 95 Abs. 2 KR vor, dass im Prospekt (oder einem ande-
ren Informationsdokument, sofern kein Prospekt nach FIDLEG zu erstellen ist)
zusatzlich Informationen tber den Depositar, die Hinterlegungsscheine und
den Hinterlegungsvertrag offenzulegen sind. Dabei miissen insbesondere auf
die Rechte der Investoren gemass Hinterlegungsvertrag, den Insolvenzschutz
und die mit den GDRs verbundenen Risiken hingewiesen werden. Damit wollte
die SIX Exchange Regulation sicherstellen, dass die GDR spezifischen Eigen-
heiten adaquat dargestellt werden, weil sich diese keinen Niederschlag im An-
hang 1 der FIDLEV gefunden haben. Diesen Anforderungen kommen Emit-
tenten nach, indem sie i.d.R. einen kurzen Abschnitt {iber die Rechte der
Investoren abbilden. Im ausfiihrlichen Abschnitt iiber Risikofaktoren werden
zudem die Risken bei einer Investition in GDRs erlautert.

3. Kotierungsreglement

Nicht ganz einfach zu beantworten ist die Frage, ob Emittenten von GDRs
als primar kotierte Gesellschaften gelten. Es konnte argumentiert werden,
dass solche Emittenten als sekundar kotierte Gesellschaften gelten sollten,
weil GDRs wirtschaftlich die A-Aktien von chinesischen Emittenten nachbil-
den sollen, weshalb wirtschaftlich gesehen eine Sekundarkotierung vorliegt.
Diese wirtschaftliche Betrachtungsweise haben wir bereits im Rahmen des
FinfraG gesehen.

Die SIX Exchange Regulation geht in dieser Frage allerdings einen anderen
Weg, indem sie Emittenten von GDRs als primar kotierte Gesellschaften ein-
stuft. Dies hat zur Rechtsfolge, dass Emittenten von GDRs den Ad hoc-Pflich-
ten unterliegen, und diese iber Connexor absetzen miissen. Im Rahmen der
Aufrechterhaltungspflichten wird naher darauf eingegangen.”

4. Bestimmungen iiber iibermiissige Vergiitungen (echemals VegiiV)

Die Bestimmungen {iber iibermassige Vergiitungen von borsenkotierten Ge-
sellschaften, ehemals in der VegiiV (Verordnung gegen tbermassige Vergii-
tungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften) geregelt, nun im Obligatio-
nenrecht unter Art. 732-735d, sind nur auf Schweizer kotierte Gesellschaften
anwendbar und folglich ausserhalb des Anwendungsbereichs fiir chinesische
Emittenten. Mangels Anwendbarkeit der Richtlinie Corporate Governance der

5 vgl. dazu unten, VL
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SIX Exchange Regulation miissen chinesische Emittenten keine schweizer-

rechtliche oder spezifische Regeln der SIX Exchange Regulation zur Offenle-

gung von Gehaltern an den Verwaltungsrat oder die Geschaftsleitung offenle-
16

gen.

V. Kotierungsvoraussetzungen

I. Zusitzliche Anforderungen

Fir die Kotierung von GDRs sieht das KR grds. dieselben Kotierungsvoraus-
setzungen wie fiir Aktien oder andere Beteiligungspapiere vor, jedoch enthalt
der Abschnitt VIII. (Art. 90-104 KR) eine Reihe von zusatzlichen Anforderun-
gen, welche Emittenten von GDRs bzw. GDRs erfiillen miissen, damit sie an der
SIX Swiss Exchange zum Handel zugelassen und kotiert werden. Dabei gilt als
Emittent, wer Emittent der A-Aktien ist, mithin die chinesische Gesellschaft
und nicht der Depositar, der die GDRs schafft.

Die Voraussetzungen sollen im Nachfolgenden kurz erlautert werden.

1. Depositdr: muss dem schweizerischen Bankengesetz (BankG, SR 952.0)
oder als Wertpapierhaus dem Finanzinstitutsgesetz (FINIG, SR 954.1) oder
einer vergleichbaren auslandischen Aufsicht unterstellt sein. Zurzeit sind
zwei Banken, Citibank und Deutsche Bank (jeweils mit einer Einheit deren
Sitz sich in den Vereinigten Staaten befindet) als Depositare aktiv. Die SIX
Exchange Regulation qualifiziert die Aufsicht durch die United States Of-
fice of the Comptroller of the Currency als eine vergleichbare auslandi-
sche Aufsicht. Der Nachweis wird jeweils mit einem kurzen Bestatigungs-
schreiben mit Lizenz und Certificate of Corporate Existence erbracht.

2. Treuhdnderisches Halten der Basisaktien: Der Hinterlegungsvertrag (Depo-
sit Agreement) muss Folgendes regeln:

- Die Basisaktien werden vom Depositar treuhanderisch (oder iiber ahn-
liche Vereinbarungen gemass dem anwendbaren Recht) gehalten;

- Die Basisaktien konnen im Nachlass- oder Konkursfall des Depositars
zu Gunsten der Investoren separiert und abgesondert werden;

- Der Depositar nimmt im Interesse der GDR-Investoren samtliche mit
den Basisaktien verbundenen Vermogens- und Mitgliedschaftsrechte
wahr.

16 vgl. dazu unten, VI.
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3. Informationspflicht: Der Hinterlegungsvertrag muss eine Informations-
pflicht betr. Informationen zu den GDRs ggii. der SIX Exchange Regulation
oder dem Regulatory Board vorsehen.

4. Dokumentation: Folgende zusatzlichen Dokumente miissen der SIX Exch-
ange Regulation eingereicht werden:

- Hinterlegungsvertrag (Deposit Agreement);

- Kopien der letzten zwei Geschaftsberichte des Depositars, wobei die
SIX Exchange Regulation die Einreichung der Gruppengeschaftsbe-
richte fiir Citigroup und Deutsche Bank erlaubt;

- Die Einreichung einer Legal Opinion einer lokalen chinesischen An-
waltskanzlei, die bestatigt, dass (i) der Emittent gultig besteht und
(ii) die neuen Basisaktien giiltig geschaffen worden sind; und

- Die Einreichung der Bestatigung des Depositars, dass die GDRs giiltig
geschaffen worden sind.

2. Abweichende Voraussetzungen

SIX Exchange Regulation hat gewisse Voraussetzungen fiir die Zulassung zum
Handel und die Kotierung modifiziert und den Gegebenheiten der GDRs ange-
passt. Dazu gehoren Folgende:

1. Aquivalenz fiir den Handelsregisterauszug: Anstelle eines Handelsregister-
auszugs kann eine Business Licence eingereicht werden, die bestatigt, dass
die Gesellschaft ihre Tatigkeit gemass Zweck austiben darf. Sowohl die
Business License als auch die Statuten miissen auf Englisch tbersetzt und
in beglaubigter Form (mit Apostille) eingereicht werden.

2. Kein Swiss Paying Agent (Art. 24 Abs. 1 KR): Solange die GDRs im System
von Euroclear oder Clearstream geschaffen werden, ist die Ernennung ei-
ner Schweizer Zahlstelle (Swiss Paying Agent) nicht erforderlich.

3. Klarstellungen

Der Vollstindigkeit halber sei an dieser Stelle angemerkt, dass die Revisions-
stelle von chinesischen GDR-Emittenten der chinesischen Aufsichtsbehorde
CSRC unterstellt sein muss. Dies ergibt sich aus Art. 13 KR iV.m. Art. 7 und
8 des Bundesgesetz tiber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorin-
nen und Revisoren (SR 221.302) und Art. 10 der Verordnung {iber die Zulassung
und Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren (SR 221.302.3; Anhang 2).
Dazu ist ein Bestatigungsschreiben der Revisionsstelle im Rahmen des Kotie-
rungsgesuchs erforderlich.
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Die SIX Exchange Regulation anerkennt PRC GAAP (Art. 51 Abs. 2 FIDLEV iV.m.
der Liste der anerkannten Rechnungslegungsstandards der SIX Exchange Re-
gulation).

VL. Aufrechterhaltungspflichten

Grds. unterliegen chinesische GDR-Emittenten denselben Aufrechterhal-
tungspflichten wie kotierte Gesellschaften, die ihre Beteiligungspapiere an der
SIX Swiss Exchange primar kotiert haben. Dazu gehéren namentlich die Ad
hoc-Pflicht, die Publikation des Geschafts- und Halbjahresberichts (i.d.R. auf
Englisch) und von Management Transaktionen. Da diese nicht auf eine andere
Weise zu interpretieren und anzuwenden sind, wie fiir ,gewo6hnliche Emit-
tenten von primadr kotierten Aktien, wird an dieser Stelle nicht weiter auf diese
Pflichten eingegangen.

Das KR stellt auch zusatzliche bzw. modifizierte Pflichten fiir Emittenten von
GDRs auf, die kurz vorgestellt werden sollen:

- Zusatzlich verlangt das KR (i) eine Notifizierungspflicht bei Anderungen im
Deposit Agreement (Hinterlegungsvertrag) (Art. 104) und (ii) die jahrliche
Meldung der Anzahl ausstehender GDRs.

- Das KR verlangt in Art. 101 hingegen nicht die Einhaltung der Corporate Go-
vernance-Regeln (vgl. Richtlinie Corporate Governance), sondern lediglich
eine Bestatigung des Emittenten, dass die Corporate Governance-Regeln
des Heimmarkts eingehalten werden. Diese Bestatigung ist sowohl im Pro-
spekt gemass FIDLEG im Hinblick auf die Handelszulassung als auch jahr-
lich im Geschaftsbericht abzugeben.

VII. Strukturierungsiiberlegungen

1. Angebot / Prospekt

Wie bereits oben in Kapitel IV2 erwahnt, werden die GDRs gewohnlicherweise
in der Schweiz mittels einer Privatplatzierung an professionelle Kunden i.S.d.
FIDLEG platziert. Das hat zur Folge, dass kein 6ffentliches Angebot in der
Schweiz besteht, das eine Prospektpflicht gemass Art. 35 FIDLEG hervorrufen
wiirde. Hingegen 16st die Zulassung zum Handel an der SIX Swiss Exchange
eine Prospektpflicht aus. Obwohl damit kein Prospekt aus Angebotssicht er-
forderlich ist, wird der Prospekt nicht nur als ein Prospekt im Hinblick auf die
Zulassung zum Handel, sondern auch als Private Placement Memorandum im
Hinblick auf das Angebot ausgestaltet. Von der Form und vom Aufbau her un-
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terscheidet sich deshalb der Prospekt nicht von einem ,normalen“ IPO-Pro-
spekt fiir ein o6ffentliches Angebot in der Schweiz. Weil der Prospekt auch fiir
den Investorenentscheid als massgebliches Dokument erklart wurde, wird der
Prospekt vor Lancierung des Angebots veroffentlicht, damit die Investoren die
Méglichkeit haben, den Prospekt zu konsultieren. Ein Supplement (Nachtrag)
zum Prospekt wird jeweils beim Pricing publiziert, um die definitive Anzahl
GDRs und den Kaufpreis fiir die GDRs zu verdffentlichen. Weil der Prospekt
die definitive Anzahl der GDRs nicht beinhaltet, ist ein Supplement rechtlich
erforderlich. Es ist jedoch nicht genehmigungspflichtig."”

Die Ausgestaltung als Privatplatzierung hat u.a. den Vorteil, dass das Angebot
keine sechs Arbeitstage dauern muss, wie das Art. 64 Abs. 2 FIDLEG fir o6f-
fentliche Angebote von Beteiligungspapieren, die das erste Mal zum Handel
auf einem Handelsplatz zugelassen werden sollen, verlangt.”® Tatsichlich wer-
den die GDRs innerhalb von ein paar Stunden (ahnlich wie bei einem Accele-
rated Bookbuilding) platziert. Miisste das Angebot langer offen gehalten wer-
den, hatte das den gewichtigen Nachteil, dass der Aktienkurs der A-Aktien des
Emittenten stark unter Druck geraten wiirde, weil der Kaufpreis der GDRs
umgerechnet auf die A-Aktien im Zeitpunkt des Pricing keinen hoheren Ab-
schlag als 10% des volumengewichteten Durchschnittspreis der letzten 20
Borsentagen erfahren darf, was im Markt bekannt ist. Investoren hitten dem-
nach ein grosses Interesse, dass der Aktienkurs der A-Aktien wahrend des An-
gebots moglichst zu driicken.

2. Kotierung von zusitzlichen GDRs

Fir die Kotierung von zusatzlichen GDRs musste eine gesonderte Regelung
getroffen werden. Denn anders als bei anderen Beteiligungspapieren besteht
theoretisch die Moglichkeit, dass zusatzliche GDRs durch den Depositar bei
einer entsprechenden Nachfrage geschaffen werden, ohne dass der Emittent

Vgl. 56 Abs. 4 des Bundesgesetz tiber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018 (Finanz-
dienstleistungsgesetz, FIDLEG, SR 950.1) i.V.m. der Liste der Tatsachen Nachtrige ohne Ge-
nehmigung der SIX Exchange Regulation.

Aufgrund der Entstehungsgeschichte, insbesondere aufgrund von Art. 21(1) der Verordnung
(EU) 2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 {iber den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/71/EG, ABI L 168 /12 vom 14. Juni 2017, 12 ff. die als Vorbild diente, sowie der Botschaft
des Bundesrates vom 4. November 2015 zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und
zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG), BBl 2015, 8901 ff., 8989 f., welche die Bestimmung im Zu-
sammenhang mit einem 6ffentlichen Angebot nennt, wird die Meinung hier vertreten, dass
sich Art. 64 Abs. 2 FIDLEG nur auf 6ffentliche Angebote bezieht.
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darauf einen Einfluss hatte bzw. zeitlich geniigend vorab informiert werden
wirde. Die Schaffung von zusatzlichen GDRs birgt namlich auf der zeitlichen
Achse das Problem, dass vorab kein Kotierungsgesuch gestellt werden kann
und der Emittent damit das KR verletzt. Steht keine Ausnahme zur Veréffent-
lichung eines Prospekts gemass Art. 37 f. FIDLEG zur Verfiigung, so verletzt
der Emittent zusatzlich schweizerisches Prospektrecht. Um dieses Problem zu
umgehen, werden im Rahmen der erstmaligen Kotierung zusatzliche GDRs,
die zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht bestehen, kotiert. Solange zusatzliche
GDRs geschaffen werden, deren Anzahl kleiner oder gleich gross ist wie die-
jenige der noch nicht existierenden GDRs im Rahmen der Erstkotierung, 16st
die Schaffung solcher zusatzlichen GDRs keine Pflicht zur Einreichung eines
Kotierungsgesuchs aus. Typischerweise entspricht die Obergrenze aller zu ko-
tierenden GDRs der maximalen Anzahl GDRs, welche die CSRC genehmigt hat
(muss aber nicht).

Die Kotierung von zusatzlichen noch nicht existierenden GDRs ist vom Prinzip
her zwar ahnlich wie die formelle Kotierung von bedingtem Kapital ausgestal-
tet. Sie wird jedoch nicht als formelle Kotierung behandelt, sondern gilt als Ko-
tierung. Auf der Website der SIX Swiss Exchange werden diese nicht existie-
renden GDRs unter der Rubrik ,genehmigtes Kapital“ aufgefiihrt.

3. Over-Allotment Option

Insbesondere die ersten GDR-Emissionen enthielten eine sogenannte Over-
Allotment Option (Mehrzuteilungsoption oder auch ,Greenshoe“ genannt). Bei
einer Over-Allotment Option werden von einem oder mehreren Grossaktiona-
ren Aktien ausgeliehen und im Markt platziert. Spatestens nach der Stabili-
sierungsperiode von 30 Tagen iibt das Bankensyndikat entweder die Over-Al-
lotment Option aus, indem sie die Aktien von dem oder den Grossaktionar(en)
abkauft oder verlangt von der Gesellschaft die Durchfiihrung einer Kapitaler-
hohung, welche die notwendige Anzahl Aktien schafft, die dem oder den be-
sagten Grossaktionar(en) zuriickgegeben werden kénnen. Ubt das Bankensyn-
dikat die Over-Allotment Option nicht aus, so gibt sie die Aktien dem oder den
Grossaktionar(en) zuriick. Eine teilweise Ausitbung der Over-Allotment Option
ist nattrlich auch moéglich.

Dieser Mechanismus funktioniert bei der erstmaligen Platzierung von GDRs
nicht, da es noch gar keine bestehenden Investoren gibt, welche vor der Plat-
zierung GDRs halten. Um eine Over-Allotment Option abzubilden, wird des-
halb auf die Losung eines sog. Deferred Settlement zuriickgegriffen: Investo-
ren, die eine grossere Anzahl GDRs kaufen, stimmen einer spateren Lieferung
(der Lieferung nach Austibung der Over-Allotment Option bzw. nach Ablauf der
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30-tagigen Frist) zu. Diese GDRs sind damit zwar bereits platziert und ver-
kauft, miissen aber noch nicht geliefert werden. Je nach Ausgang der Stabili-
sierung konnen solche GDRs entweder geliefert werden oder, falls keine GDRs
zuriickgekauft worden sind, kann der Stabilization Agent vom Emittenten die
Schaffung von zusatzlichen GDRs verlangen.

Das Risiko dieser Variante besteht darin, dass keine Investoren gefunden wer-
den, welche einem Deferred Settlement zustimmen. In einem solchen Fall kann
keine Over-Allotment Option angeboten werden. Bis anhin gab es zwar GDR-
Angebote, die anfangs eine Moglichkeit einer Over-Allotment Option vorsahen,
doch wurden schlussendlich bei keinem dieser Angebote im Rahmen des Pri-
cing eine Over-Allotment Option geschaffen.

VIII. Fazit und Ausblick

Zum Zeitpunkt dieser Publikation sind bereits mehr als ein Dutzend Emitten-
ten mit GDRs an der SIX Swiss Exchange kotiert. Das ist eine beachtliche An-
zahl angesichts der Marktverhaltnisse. Jedoch kann (noch) nicht gesagt wer-
den, dass damit bereits ein Okosystem geschaffen worden ist. Dazu brauchte
es wohl nicht nur mehr Emittenten, sondern auch ein grosseres Handelsvolu-
men. GDRs werden bis anhin (fast) nicht gehandelt und nach der 120-Tages-
frist wird ein Grossteil der GDRs wieder in A-Aktien umgewandelt. Ein weite-
res Problem stellt die mangelnde Visibilitdt von chinesischen Emittenten unter
den hiesigen Investoren dar. Viele Emittenten sind zwar grosse Players in ih-
rem Heimmarkt, sind aber hierzulande nicht bekannt. Folglich miisste m.E.
eine grossere Aufklarung (mittels Roadshows) betrieben werden, damit diese
Emittenten auch beim heimischen Publikum auf dem Radar erscheinen.

Mit der Einfithrung eines neuen Regimes fiir GDRs im Mai 2023 in China gab
es eine Zasur: Da die neuen Regeln strikter sind, ist zu erwarten, dass sich we-
niger chinesische Emittenten fiir das Stock Connect Programm entscheiden
werden. Das koénnte allerdings auch den Vorteil haben, dass solche Emitten-
ten besonders gut qualifiziert sind und ein grosseres Interesse am heimischen
Schweizer Markt bekunden. Das letzte Kapitel von GDRs diirfte deshalb noch
nicht geschrieben worden sein.
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I.  Ubersicht

Im vorliegenden Referat sind mit dem Begriff Sanktionen Wirtschaftssanktio-
nen gemeint, und insbesondere jene, welche ein Grossteil der internationalen
Staatengemeinschaft im Zusammenhang mit dem Krieg Russlands gegen die
Ukraine in Kraft gesetzt hat und welche laufend an die Entwicklungen ange-
passt werden.

In der Schweiz ist die gesetzliche Grundlage fiir solche Sanktionen das Bun-
desgesetz vom 22. Marz 2002 iiber die Durchsetzung von internationalen
Sanktionen (Embargogesetz oder EmbG). Das EmbG ist am 1. Januar 2003 in
Kraft getreten mit dem Zweck, einen Rahmen zu schaffen fiir die Durchset-
zung von Sanktionen, ,die von der Organisation der Vereinten Nationen, der
Organisation fiir Sicherheit und Zusammenarbeit in Europa oder von den wich-
tigsten Handelspartnern der Schweiz beschlossen worden sind und die der Ein-
haltung des Volkerrechts, namentlich der Respektierung der Menschenrechte,
dienen.

Vor dem Inkrafttreten des EmbG stiitzte der Bundesrat die Sanktionsmass-
nahmen der Schweiz direkt auf Art. 184 Abs. 3 der Bundesverfassung ab. Auch
heute behalt Art. 1 Abs. 2 EmbG die Kompetenz des Bundesrates vor, Massnah-
men zur Wahrung der Landesinteressen direkt gestiitzt auf die Bundesverfas-
sung zu erlassen.

Sanktionsmassnahmen sind Werkzeuge der Aussen- und der Sicherheitspoli-
tik, die typischerweise in der Kompetenz der Exekutive liegen. Im Entwurf der
aussenpolitischen Strategie 2024-2027 schreibt der Bundesrat:’

Im Bereich der Sanktionen ist die Schweiz eine verldssliche Partnerin.
Sanktionen sind ein wichtiges Instrument zur Durchsetzung des Volker-
rechts, so auch im Zusammenhang mit dem Krieg gegen die Ukraine. Die
Schweiz setzt sich flir eine wirksame Umsetzung der Sanktionen ein und
arbeitet dafiir mit anderen Staaten und insbesondere der EU zusammen.

Art. 1 Abs. 1 des Bundesgesetz liber die Durchsetzung von internationalen Sanktionen vom
22. Marz 2002 (Embargogesetz, EmbG, SR 946.231).

Enwurf des Bundesrates vom 29. September 2023 iiber die aussenpolitische Strategie
2023-2027, abrufbar unter <https://www.eda.admin.ch/eda/de/home/aussenpolitik/
strategien /aussenpolitischestrategie.html>.
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In der UNO tritt sie dafiir ein, dass bei der Verhdngung und Umsetzung
von Sanktionen die Rechtsstaatlichkeit, die Menschenrechte und das hu-
manitdre Volkerrecht geachtet werden. Die negativen Auswirkungen von
Sanktionen auf die Bevolkerung sind moglichst gering zu halten.

Diese im Vergleich mit anderen Akteuren, insbesondere den Vereinigten Staa-
ten und der Europaischen Union, reaktive Herangehensweise mit einem Fokus
auf die Durchsetzung des Volkerrechts erklart sich mit dem Selbstverstandnis
der Schweiz als neutraler Staat. Dies soll indes nicht tiber die Tatsache hin-
wegtauschen, dass auch in der Schweiz aussen- und sicherheitspolitische Er-
wagungen bei der Umsetzung von Sanktionsmassnahmen an erster Stelle ste-
hen.

Sanktionsmassnahmen stehen regelmassig in der Kritik, sowohl was ihre tat-
sachliche Wirksamkeit betrifft, wie auch in Bezug auf ihre rechtliche Ausge-
staltung und insbesondere auch den Rechtsschutz betroffener Personen.

Die tatsachliche Wirksamkeit - und auch Fragen zu Risiken und Nebenwir-
kungen - sind schwierig zu beurteilen, da kaum aussagekraftige und verlass-
liche internationale Daten zuganglich sind. Ein Land, welches sich mit erheb-
lichen Sanktionen konfrontiert sieht, liefert in der Regel nicht Datenmaterial,
das eine eingehende Untersuchung der Auswirkungen von Sanktionsmassnah-
men zuldsst. Zudem stehen die Sanktionsmassnahmen in einem dynamischen
Kontext, in dem einzelne Massnahmen nicht isoliert betrachtet werden kon-
nen.

Die rechtliche Ausgestaltung von Sanktionsmassnahmen wird sodann regel-
massig in Frage gestellt, weil die Massnahmen typischerweise von der Exe-
kutive auf dem Verordnungsweg und nach Massgabe politischer Erwagungen
umgesetzt werden. Dies erschwert in vielen Fallen den Zugang zum Recht fiir
den einzelnen Betroffenen, da auch die Aufhebung von Sanktionsmassnahmen
denselben politischen Unwagbarkeiten unterliegt.

Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich vor diesem Hintergrund mit ausge-
wahlten Fragen im Zusammenhang mit Sanktionen, mit einem Fokus auf Be-
rithrungspunkte mit dem Kapitalmarkt.

II. Die Rechtsnatur von Sanktionen

In der Schweiz kommen einzig den vom Bundesrat via Verordnung umgesetz-
ten Sanktionsmassnahmen eine direkte Wirkung zu, d.h. nur solche Massnah-
men binden Akteure in der Schweiz unmittelbar.
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Diese Massnahmen stiitzen sich entweder auf das EmbG oder direkt auf
Art. 184 Abs. 3 der Bundesverfassung. In jedem Fall erlasst der Bundesrat die
konkreten Massnahmen auf dem Verordnungsweg. In der Praxis erlasst der
Bundesrat dabei pro Sanktionsthema typischerweise eine Verordnung, welche
laufend und je nach Kontext den Entwicklungen angepasst wird - so etwa die
sog. Ukraine-Verordnung.®

Mit Caroni kénnen Sanktionen wie folgt definiert werden:*

Die Sanktion (...) ist die hoheitliche Massnahme eines Volkerrechtssub-
jekts, mit dem dieses auf eine Volkerrechtsverletzung eines andern Vol-
kerrechtssubjekts (Adressat) reagiert, um den Adressaten mittels der Zu-
fiigung von Nachteilen zur Einhaltung des Volkerrechts zu bewegen.

Aus Schweizer Sicht trifft diese Definition in einem weiten Sinne zu, wobei
die Abwagung verschiedener aussen- und neutralititspolitischer Erwagungen
eine erhebliche Rolle spielt. Dabei geht es der Schweiz nicht zuletzt auch
darum, ihre wichtigsten Handelspartner dazu zu bewegen, der Schweiz ihre
Neutralitatsanspriiche nicht negativ als Untatigkeit und damit Billigung von
Volkerrechtsverletzungen vorzuhalten.®

Eine Pflicht zur Umsetzung von Sanktionen ergibt sich fiir die Schweiz einzig
aufgrund ihrer Mitgliedschaft in den Vereinten Nationen. So ist die Schweiz
verpflichtet, die zwingenden Massnahmen des UN-Sicherheitsrates nach Ka-
pitel VII der UNO-Charta zu iibernehmen.

Komplizierter gestaltet sich die Einordnung auslandischer Sanktionen, welche
aufgrund der internationalen Verkniipfung des Handels und des Personen-
verkehrs auch in der Schweiz eine Wirkung entfalten. Diese Sanktionsmass-
nahmen werden vom nationalen Recht nicht direkt erfasst. Etwa mit Blick
auf gesetzliche Sorgfaltspflichten, Vorschriften zur Geldwaschereibekamp-
fung oder das bankenrechtliche Gewahrserfordernis sind auslandische Sank-
tionen gleichwohl relevant und stellen fiir Akteure in der Schweiz auch
Rechtsrisiken dar.

3 Verordnung vom 4. Mirz 2022 iiber Massnahmen im Zusammenhang mit der Situation

in der Ukraine (Ukraine-Verordnung, SR 946.231.176.72). Soweit keine andere gesetzliche

Grundlage genannt wird, beziehen sich die Verweise auf Bestimmungen der Ukraine-Ver-

ordnung.

Caroni, 17.

> Dieses Thema ist bei den Sanktionen im Zusammenhang mit dem russischen Krieg beson-
ders brisant. So hielt der Bundesrat zuletzt im September 2022 eine ,Aussprache“ zur Neu-
tralitat, in Erfiillung eines Postulats der Aussenpolitischen Kommissionen (Postulat 22.3385
vom 16. Juni 2022 zur Klarheit und Orientierung in der Neutralitatspolitik).
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I11. Berﬁhrungspunkte mit dem Kapitalmarkt

Sanktionsmassnahmen sind fiir den grenziiberschreitenden Kapitalmarkt zu
einem wichtigen Thema geworden. Insbesondere die Massnahmen, welche die
Vereinigten Staaten und die EU als Reaktion auf den abermaligen russischen
Einmarsch in die Ukraine in Kraft gesetzt haben, wirken sich erheblich auf
den Kapitalmarkt aus, soweit dieser Berithrungspunkte zu Personen, Regionen
oder Handelsgiter hat, die von den entsprechenden Massnahmen betroffen
sind.

Das vorliegende Kapital geht summarisch auf einige dieser Massnahmen ein
und hebt besondere Punkte hervor.

I. Sanktionsmassnahmen im Einzelnen — Fokus ,,Ukraine-Verordnung“

Insbesondere Finanzsanktionen sind aus kapitalmarktrechtlicher Sicht inter-
essant. Dabei sind der Kreativitat der Behorden nicht viele Grenzen gesetzt.
Typischerweise zielen solche Sanktionen auf die Schwichung sowohl der
Volkswirtschaft wie auch auf einzelne Personen und Unternehmen oder auch
auf bestimmte Wirtschaftssektoren und geografische Regionen ab.

Im Folgenden werden einige Massnahmen beschrieben, welche die Schweiz
aktuell im Zusammenhang mit Russland umgesetzt hat, namentlich im dritten
Abschnitt der Ukraine-Verordnung (,Finanzielle Beschrankungen®). Keine be-
sondere Beriicksichtigung finden dabei Giitermassnahmen, mit welchen eine
Schwachung Russlands im Verteidigungs- und Sicherheitssektors sowie in den
Bereichen Luft-, Raum- und Seeschifffahrt sowie Energie, Eisen und Stahl und
Luxusgiiter bezweckt wird.

Die hier beschriebenen Massnahmen bilden ausgewahlte Teile der sogenann-
ten Ukraine-Verordnung des Bundesrates ab, welche laufend an die Entwick-
lungen - insbesondere an die von der EU eingefithrten Sanktionsmassnah-
men - angepasst werden. Die jeweiligen Beschreibungen beziehen sich auf
die wesentlichen Punkte. Fir aktuell geltende Bestimmungen und insbeson-
dere die jeweiligen Ausnahmen ist die geltende Fassung der Verordnung in der
Rechtssammlung des Bundes zu konsultieren.’

¢ Ukraine-Verordnung in der geltenden Fassung: <https:/www.fedlex.admin.ch/eli/cc/
2022 /151/de>.
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a) Vermaégenssperren (Art. 15) und Meldepﬂicht@n (Art. 16)

Art. 15 der Ukraine-Verordnung sieht die Sperrung von Geldern und wirt-
schaftlichen Ressourcen vor, die sich im Eigentum oder unter der Kontrolle
sanktionierter natiirlichen Personen, Unternehmen und Organisationen be-
finden. Betroffen sind die Personen, Unternehmen und Organisationen ge-
mass Anhang 8 der Ukraine-Verordnung, welcher der Sanktionsliste der EU
entspricht.

Art. 16 der Ukraine-Verordnung sieht zur Umsetzung der Vermogenssperren
eine Meldepflicht vor fiir Personen und Institutionen, die Gelder halten oder
verwalten oder von wirtschaftlichen Ressourcen wissen, von denen anzuneh-
men ist, dass sie unter die Vermogenssperre fallen.

Die Begriffe ,Gelder* und ,wirtschaftliche Ressourcen” sind in der Ukraine-
Verordnung breit definiert. Der Begriff ,Gelder umfasst neben Bargeld und
anderen Zahlungsmitteln auch Schulden und Schuldverpflichtungen, finanzi-
elle Zusagen sowie Finanzressourcen und Finanzierungsinstrumente fiir Ex-
porte, aber auch ,kryptobasierte* Vermogenswerte.” Der Begriff ,wirtschaft-
liche Ressourcen” umfasst sodann die ibrigen Vermogenswerte, unabhangig
davon, ob sie materiell oder immateriell, beweglich oder unbeweglich sind.®
Die Sperrung wird erreicht durch das Verbot von Handlungen, welche die Ver-
waltung oder Nutzung von Geldern bzw. die Verwendung der wirtschaftlichen
Ressourcen ermoglichen.

Nicht ausdrtcklich geregelt ist in der Ukraine-Verordnung, wann Gelder und
wirtschaftliche Ressourcen ,unter der Kontrolle“ einer sanktionierten Person
stehen. Auch das EmbG enthalt keine besondere Regelung dafiir. Zwischen-

Art. 11it. a Ukraine-Verordnung: ,Gelder: finanzielle Vermogenswerte, einschliesslich Bar-
geld, Schecks, Geldforderungen, Wechsel, Geldanweisungen oder anderer Zahlungsmittel,
Guthaben, Schulden und Schuldverpflichtungen, Wertpapieren und Schuldtiteln, Wertpa-
pierzertifikaten, Obligationen, Schuldscheinen, Optionsscheinen, Pfandbriefen, Derivaten;
Zinsertrage, Dividenden oder andere Einkiinfte oder Wertzuwéchse aus Vermoégenswerten;
Kredite, Rechte auf Verrechnung, Biirgschaften, Vertragserfiillungsgarantien oder andere
finanzielle Zusagen; Wertrechte; kryptobasierte Vermogenswerte; Akkreditive, Konnosse-
mente, Sicherungsiibereignungen, Dokumente zur Verbriefung von Anteilen an Fondsver-
mogen oder anderen Finanzressourcen und jedes andere Finanzierungsinstrument fiir Ex-
porte*

Art. 11it. ¢ Ukraine-Verordnung: ,wirtschaftliche Ressourcen: Vermogenswerte jeder Art, un-
abhéangig davon, ob sie materiell oder immateriell, beweglich oder unbeweglich sind, ins-
besondere Immobilien und Luxusgiiter, mit Ausnahme von Geldern nach Buchstabe a“
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zeitlich hat das SECO eine ,Auslegungshilfe* publiziert,’ welche sich mit ei-
nigen Begriffen, darunter dem Begriff der Kontrolle auseinandersetzt. Darin
schreibt das SECO in Bezug auf Fragen zu Stiftungen und Trusts, dass der Be-
griff der Kontrolle von Fall zu Fall zu beurteilen sei. Dabei sei entscheidend,
ob eine juristische Person ,unter der effektiven Kontrolle* einer von den Sank-
tionen erfassten Personen steht.'’ Die Praxis orientiert sich bei der Auslegung
an den EU-Leitlinien, welche zwischen Eigentum (50 Prozent-Regel) und Kon-
trolle unterscheiden, wobei aufgrund einzelfallgerechter Kriterien bestimmt
wird, wann eine Kontrolle tatsichlich erfolgt oder erfolgen kann."

Zusatzlich zur Vermogenssperre verbietet die Ukraine-Verordnung, sanktio-
nierten Personen Gelder zu iiberweisen oder ihnen Gelder und wirtschaftliche
Ressourcen direkt oder indirekt zur Verfiigung zu stellen (sog. Bereitstellungs-
verbot). Dieses Bereitstellungsverbot hat aufgrund der breiten Definition der
Begriffe ,Gelder" und ,wirtschaftliche Ressourcen“ weitreichende Auswirkun-
gen. So fallen unter das Bereitstellungsverbot grundsatzlich samtliche Zah-
lungs-, Waren- oder Dienstleistungsstrome, von denen sanktionierte Personen
direkt oder indirekt profitieren konnen.

Auslegungshilfe des SECO fiir Sanktionsmassnahmen vom 15. September 2023, abrufbar
unter <https: //www.seco.admin.ch /seco/de /home /Aussenwirtschaftspolitik Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit/Wirtschaftsbeziehungen /exportkontrollen-und-sanktio-

nen/sanktionen-embargos/sanktionsmassnahmen /faq_russland_ukraine.html>.
10" Mit Verweis auf Art. 28d Abs. 1 lit. a-e der Ukraine-Verordnung.

Sanktionsleitlinien - Aktualisierung vom 4. Mai 2018 des Rates der Europaischen Union, ab-

rufbar unter <https: //www.consilium.europa.eu/de/policies/sanctions/>.
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b) Verbot der Ausgabe und Einschréinkungen des Handels mit Effekren,
Geldmarktinstrumenten oder Darlehen (Art. 18, 19 und 23) sowie der
Erbringung gewisser Diensrleisrungen ﬁ’ir Zentralverwahrer (Art. 22)

Art. 18 der Ukraine-Verordnung sieht ein Verbot der Ausgabe und des Handels
von Effekten' und Geldmarktinstrumenten® durch sanktionierte Banken oder
andere Unternehmen mit Sitz in Russland vor, einschliesslich Unternehmen,
welche durch sanktionierte Personen iiber 50 Prozent beherrscht werden
oder in deren Namen oder auf deren Anweisung handeln.

Art. 19 der Ukraine-Verordnung verbietet die direkte und indirekte Gewahrung
von Darlehen mit einer Laufzeit von mehr als dreissig Tagen an sanktionierte
Banken oder andere Unternehmen mit Sitz in Russland.

Art. 23 der Ukraine-Verordnung verbietet den Verkauf von auf Schweizerfran-
ken oder auf eine amtliche Wahrung eines Mitgliedstaates der Europaischen
Union lautenden Effekten, die nach dem 12. April 2022 ausgegeben wurden,
von auf eine andere Wahrung lautenden Effekten, die nach dem 6. August 2023
ausgegeben wurden, oder von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen, die in
diesen Effekten investiert sind, an russische Staatsangehorige, in Russland an-
sassige nattirliche Personen oder an in Russlandniedergelassene Banken, Un-
ternehmen oder Organisationen. Ferner sieht Art. 22 der Ukraine-Verordnung
ein Verbot fiir Zentralverwahrer vor, ihre Dienstleistungen fiir Effekten zu er-
bringen, die nach dem 12. April 2022 an russische Staatsangehorige, in Russ-
land ansassige natiirliche Personen oder dort niedergelassene Banken, Unter-
nehmen oder Organisationen ausgegeben wurden.

Beide Verbote - Art. 22 und 23 - gelten indes nicht fiir Schweizer Staats-
angehorige, Staatsangehdrige eines EWR-Mitgliedstaats oder des Vereinigten
Konigreichs und natiirliche Personen, die {iber einen befristeten oder unbe-

Art. 1lit. g Ukraine-Verordnung: ,Effekten: folgende Gattungen von Wertpapieren, Wertrech-
ten (insbesondere einfache Wertrechte und Registerwertrechte), Derivaten und Bucheffekten,
die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumen-
ten: 1. Aktien und andere Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten, die Aktien
oder Anteilen an Gesellschaften, Personengesellschaften oder anderen Rechtspersonlichkei-
ten gleichzustellen sind, sowie Aktienzertifikate; 2. Schuldverschreibungen oder andere ver-
briefte Schuldtitel, einschliesslich Aktienzertifikate, fiir solche Wertpapiere; 3. sonstige Wert-
papiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten, die zum Kauf oder Verkauf solcher Effekten
berechtigen oder zu einer Barzahlung fithren, die anhand von Effekten bestimmt wird".

Art. 11it. h Ukraine-Verordnung: ,Geldmarktinstrumente: tiblicherweise auf dem Geldmarkt
gehandelte Gattungen von Instrumenten, wie Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und
Commercial Papers, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten*.
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fristeten Aufenthaltstitel der Schweiz, eines EWR-Mitgliedstaats oder des Ver-
einigten Konigreichs verfligen.

Im Ubrigen verbietet Art. 28 den Verkauf, die Lieferung, die Ausfuhr und die
Durchfuhr von auf Schweizerfranken oder eine amtliche Wahrung eines Mit-
gliedsstaates der Europaischen Union lautenden Banknoten an Russland oder
an nattrliche oder juristische Personen, Organisationen oder Unternehmen in
Russland, einschliesslich der Regierung und der russischen Zentralbank, oder
zur Verwendung in Russland. Davon ausgenommen sind personliche Verwen-
dungen fiir Reisen nach Russland, oder fiir die Erfiillung amtlicher Tatigkeiten
diplomatischer oder konsularischer Vertretungen oder internationaler Orga-
nisationen in Russland.

¢)  Allgemeine Einschrinkung des Titigens von Geschdften mit staatlichen
russischen Unternehmen (Art. 24a) und Verbot der ,,Koftnanzierung® mit dem
JRussian Direkt Investment Fund“ (Art. 26)

Art. 24a der Ukraine-Verordnung verbietet das Tatigen von unmittelbaren
oder mittelbaren Geschiften mit sanktionierten Banken, Unternehmen oder
Organisationen mit Sitz in Russland oder Unternehmen mit Sitz ausserhalb
der Schweiz oder eines EWR-Mitgliedstaats, die von sanktionierten Unterneh-
men zu Uber 50 Prozent beherrscht werden oder in deren Namen oder auf de-
ren Anweisung handeln.

Auch die Ausiibung einer Leitungsfunktion in solchen Unternehmen ist verbo-
ten.

Sodann sind nach Art. 26 der Ukraine-Verordnung auch Investitionen in Pro-
jekte verboten, die aus dem Russian Direct Investment Fund finanziert werden.
Das Verbot gilt fiir jegliche Beteiligung oder anderweitige Beitrage an solchen
Projekten.

d) Verbot der Enrgcgcnnahme von Einlagcn und k;ypfobasierten
Vermaégenswerten (Art 20) und Meldepﬂicht fiir bestehende Einlagen (Are. 21)

Art. 20 der Ukraine-Verordnung verbietet es Personen und Einrichtungen, die
gewerbsmassig Einlagen entgegennehmen und Kredite gewahren, von sank-
tionierten Personen, Organisationen oder Einrichtungen Einlagen entgegen-
zunehmen, sofern der Gesamtwert der Einlagen pro Person, Organisation oder
Einrichtung 100’000 Franken tibersteigt. Ebenfalls verboten ist die Bereitstel-
lung gewerbsmassiger Dienstleistungen im Zusammenhang mit Kryptowallets,
Kryptokonten oder der Verwahrung von kryptobasierten Vermogenswerten.
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Erganzend zum Verbot sieht Art. 21 der Ukraine-Verordnung eine Meldepflicht
fir bestehende Einlagen fiir Banken und nach Art. 1b BankG bewilligte Per-
sonen vor. Diese miissen dem SECO eine Liste der bestehenden Einlagen von
iber 100'000 Franken Gbermitteln und alle zwdlf Monate aktuelle Informatio-
nen iber die Hohe dieser Einlagen vorlegen.

e)  SWIFT-Ausschluss und Begleitmassnahme der Schweiz (Art. 27)

Nach dem Ausschluss von Russland bzw. einiger russischer SWIFT-Teilnehmer
aus dem SWIFT-System soll Art. 27 der Ukraine-Verordnung eine Umgehung
dieses Ausschlusses verhindern, indem die Bestimmung die Bereitstellung
spezialisierter Nachrichtentibermittlungsdienste fiir den Zahlungsverkehr, die
fiir den Austausch von Finanzdaten verwendet werden, fiir sanktionierte Ban-
ken, Unternehmen oder Organisationen verbietet.

Zwar befindet sich eines der SWIFT-Rechenzentren in der Schweiz. Da die
SWIFT ihren Hauptsitz aber in Belgien hat, ist SWIFT direkt an EU-Sanktionen
gebunden, und die Schweiz hat bisher verzichtet, direkten Einfluss zu nehmen.

f) Verbot von Transaktionen mit der russischen Zentralbank (Art. 24)

Nach Art. 24 der Ukraine-Verordnung sind Transaktionen im Zusammenhang
mit der Verwaltung von Reserven und Vermogenswerten der russischen Zen-
tralbank verboten; dies schliesst Transaktionen mit Banken, Unternehmen und
Organisationen ein, die im Namen oder auf Anweisung der russischen Zentral-
bank handeln, wie der russische Staatsfonds National Wealth Fund.

Fir bestehende Reserven und Vermogenswerte gilt — auch fiir Gegenparteien,
namentlich die Schweizerische Nationalbank, Unternehmen der Finanzbran-
che, Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen, Zentralverwahrer
und zentrale Gegenparteien - eine quartalsweise Meldepflicht.

g Verbot von Unternechmensdienstleistungen (Art. 28a und Art. 28e)

Art. 28a der Ukraine-Verordnung verbietet namentlich die Erbringung von Ra-
tingdiensten und die Gewahrung des Zugangs zu Abonnementsdiensten im
Zusammenhang mit Ratingdiensten fiir oder in Bezug auf russische Staatsan-
gehorige, in Russland ansassige natiirliche Personen oder in Russland nieder-
gelassene Banken, Unternehmen oder Organisationen.

Art. 28e der Ukraine-Verordnung verbietet zudem unter anderem die direkte
und indirekte Erbringung von Dienstleistungen in den Bereichen Wirtschafts-
prifung, einschliesslich Abschlusspriifung, Buchfithrung und Steuerberatung,
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sowie Unternehmens- und Public-Relations-Beratung fiir die russische Re-
gierung oder in Russland niedergelassene juristische Personen, Unternehmen
oder Organisationen. Ebenfalls verboten ist die direkte und indirekte Erbrin-
gung von Dienstleistungen in den Bereichen Architektur und Ingenieurwesen,
Rechtsberatung und IT-Beratung sowie die direkte und indirekte Erbringung
von Dienstleistungen in den Bereichen Markt- und Meinungsforschung, tech-
nische physikalische und chemische Untersuchung sowie Werbung (mit je-
weils diversen Ausnahmen).

2. Praktische Auswirkungen

Die internationale Vernetzung des Handels und die Rolle der Schweiz als
wichtiges Finanzzentrum, insbesondere in der globalen Vermdgensverwal-
tung, fithrt dazu, dass sich Akteure in der Schweiz nicht nur ber inldndische
Sanktionsregeln Gedanken machen missen. Regelmassig genauso wichtig ist
die Beachtung der Sanktionsmassnahmen der Vereinigten Staaten und der EU.
Dabei stellen sich diverse Einzelfragen, welche in Kapitel IV diskutiert werden.

Verallgemeinert 1asst sich feststellen, dass aufgrund der umfassenden Sank-
tionen gegen Russland der Zugang von Russland zum internationalen (westli-
chen) Kapitalmarkt faktisch abgeschnitten ist. Dies fiihrt unter anderem dazu,
dass enorme Vermogenswerte in Depots westlicher Banken liegen, welche
sanktionierten russischen Personen und Unternehmen nicht zuganglich sind,
und welchen unter Umstanden eine strafrechtliche Einziehung und Verwer-
tung droht. Zudem haben ausliandische Investoren erhebliche ,stranded assets*
in Russland, welche neben den wirtschaftlichen Schwierigkeiten auch rechtli-
che Kopfschmerzen bereiten.

Ausserhalb Russlands - und ausserhalb des Energiesektors, in dem Russland
eine wichtige Rolle spielt - sind die Kapitalmarkte von den Sanktionen im All-
gemeinen in rechtlicher Hinsicht kaum betroffen.

Eine Beurteilung der tatsiachlichen wirtschaftlichen Auswirkungen der Sank-
tionen entzieht sich den vorliegenden Betrachtungen aus verschiedenen
Griinden - eine eingehende Analyse ist aufgrund der dynamischen Wechsel-
wirkungen zwischen den verschiedenen Massnahmen und Entwicklungen und
aufgrund des fehlenden 6konomischen Datenmaterials allerdings auch nur
schwer oder gar nicht moglich.
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Eine Ausnahme ist in Bezug auf die gesteigerten Sorgfaltspflichten - due dili-
gence und Know-Your-Client - zu beobachten, welche sich sowohl im privat-
rechtlichen wie auch im aufsichtsrechtlichen Kontext auswirken und sich ent-
sprechend auch im Verhalten der Kapitalmarktteilnehmer niederschlagt (siehe
auch unten, IV.1, IV.2 und IV.3).

IV. Einzelfragen

Das Sanktionsthema bietet Stoff fiir zahlreiche Einzelfragen. Eine systemati-
sche Betrachtung der Sanktionsmassnahmen insgesamt wird erschwert durch
die Diversitat der verschiedenen Massnahmen, welche spezifische und ver-
schiedene Ziele verfolgen. Dennoch lassen sich aus der bisherigen Praxis und
Rechtsprechung einige relevante Erkenntnisse gewinnen, die fir Teilnehmer
der Kapitalmarkte, aber auch dartiber hinaus von Interesse sind.

1. Regelungskonﬂikte und Pflichtenkollisionen

Konflikte kdnnen sich ergeben zwischen Sanktionsregelungen und Gegen-
massnahmen (sog. Blocking-Gesetzen) wie auch zwischen Sanktionsregelun-
gen und privat- /vertragsrechtlichen Pflichten sowie auslandischen (aber auch
inlandischen) Sanktionsmassnahmen und lokalem Recht. So fithren die zu-
nehmenden und zunehmend diversen und komplexen Sanktionsmassnahmen
fur die grenziiberschreitend tatigen Marktakteure verstarkt zu potenziellen
Pflichtenkollisionen.

a)  Gegenmassnahmen

Verschiedene Staaten haben auf Sanktionen anderer Staaten, welche ihren In-
teressen zuwiderlaufen, mit Gegenmassnahmen reagiert. So hat zum Beispiel
1996 die EU Gegenmassnahmen gegen US-Sanktionen erlassen, mit welchen
die Vereinigten Staaten den Handel mit Kuba einschranken wollten. Dies weil
die US-Sanktionen extraterritorial anwendbar sind und so auch EU-Unterneh-
men erfassen, die nicht in den Vereinigten Staaten tatig sind. Seit 2018 gelten
ahnliche Gegenmassnahmen (die sog. EU-Blocking-Verordnung) auch in Be-
zug auf bestimmte US-Sanktionen gegen Iran. Diese Massnahmen sind auch
fir in der EU domizilierte Tochtergesellschaften Schweizer Unternehmen re-
levant.

Ferner haben auch China sowie Russland selbst jiingst Gegenmassnahmen in
Kraft gesetzt. Die chinesischen Massnahmen dhneln der EU-Blocking-Verord-
nung. Die russischen Massnahmen zielen auf die Abwehr von und Retaliation
gegen Sanktionsmassnahmen insb. der Vereinigten Staaten und der EU ab.
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Der Umgang mit solchen Gegenmassnahmen auslidndischer Staaten ist fiir
Schweizer Akteure nicht einfach und konnen gar Anlass sein, auslandische
Geschaftsstrategien oder Strukturen anzupassen, um das rechtliche Risiko in
Schach zu halten.

Die Schweiz selbst hat bisher keine solchen Gegenmassnahmen erlassen, und
wird dies voraussichtlich auch nicht tun.

b)  Auswirkungen auf Vervrige

Es kommt vor, dass ein geschlossener Vertrag die Vornahme einer Leistung
vorsieht, welche nachtraglich als sanktionswidrig eingestuft werden muss. Im
Bereich des Kapitalmarkts bildet sich hier eine Praxis standardisierter ,Sankti-
onsklauseln“ heraus, welche vorsehen, dass vertragliche Pflichten, die mit in-
ternationalen Sanktionen kollidieren, unverbindlich werden.

Aus Schweizer Sicht sind solche Klauseln nicht unproblematisch und es ist im
Einzelfall zu priifen, ob diese den hiesigen Rechtsgrundsatzen gentigen, insbe-
sondere im Lichte der Ungewohnlichkeitsregel, dem Grundsatz von Treu und
Glauben, dem Rechtsmissbrauchsverbot, aber auch den zwingenden gesetzli-
chen Bestimmungen des jeweiligen Vertragstyps.

Kritisch betrachtet werden muss das Argument der ,Unzumutbarkeit, wie
dies in mehreren Fallen Schweizer Finanzinstituten (darunter auch die PostFi-
nance mit ihrem gesetzlichen Grundauftrag zur Bereitstellung von Zahlungs-
verkehrsdienstleistungen) angefiihrt haben, welches fiir die Gegenparteien
zu einer erheblichen (ggf. auch ,,unzumutbaren®) Unsicherheit fithren kann.

c) Rechesrisiken gestiitzt auf ausldndisches Recht als Aspekf der
bankenrechtlichen Gewc’ihrspﬂichc

Eine weitere mogliche Pflichtenkollision kann sich ergeben, falls Gewahrstra-
ger eines beaufsichtigten Finanzinstituts Risiken abwagen miissen, die sich aus
auslindischen Sanktionsmassnahmen ergeben,” und welche potenziell mit
vertraglichen Leistungspflichten des Finanzinstitutes kollidieren (siehe dazu
unten, IV.2 zum ,De-Risking®).

14 vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_84,/2021 vom 2. Februar 2022 im Fall Vekselberg.
15 Siehe dazu das Rundschreiben 2023 /1 der FINMA zu operationellen Risiken und Resilienz -

Banken vom 7. Dezember 2022, Rz. 97 f.
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Vergleichbare Gewahrserfordernisse bestehen auch fiir andere beaufsichtigte
Institute und Personen wie Versicherungsunternehmen, Finanzintermediare,
Kollektive Kapitalanlagen und weitere, sowie (ggf. indirekt) auch Vermogens-
verwalter oder Trustees. Fiir alle beaufsichtigten Institute und Personen emp-
fiehlt sich ein sorgfaltiges Risikomanagement mit Blick auf in- und auslandi-
sche Sanktionsmassnahmen.

2. ,,De—Risking“

Eine besondere Form von Nebenwirkung von Sanktionen ist das als ,De-Ris-
king“ (oder auch ,Overcompliance®) bekannt gewordene Phanomen, wonach
sich insbesondere Finanzinstitute potenziell problematischer Kundenbezie-
hungen und Vertrage auf pauschale Weise entledigen zu versuchen, mit dem
Verweis auf erhebliche, aber zum Teil diffuse Rechtsrisiken aufgrund in- oder
auslandischer Sanktionsmassnahmen, oftmals im Zusammenspiel mit Rechts-
risiken, die sich aus der Geldwéaschereibekdmpfungsgesetzgebung ergeben
sollen.

De-Risking fiihrt dazu, dass Marktakteure Transaktionen pauschal nicht ein-
gehen oder beenden, obwohl eine solche Transaktion in der Einzelbetrachtung
zulassig ware. In einem solchen Fall zieht der Akteur es vor, ein Geschaft will-
kirlich zu verweigern, statt ein geeignetes Risikoassessment vorzunehmen.

Das Phanomen fiihrt nicht nur zu einem weniger effizient funktionierenden
Markt, sondern auch dazu, dass Akteure zunehmend auf Transaktionskanéile
ausweichen, welche nicht der staatlichen Aufsicht unterstehen. Aus letzterem
Grund hat jiingst das US-Treasury Department eine De-Risking-Strategie pu-
bliziert welche Massnahmen vorsieht, um dem Phinomen entgegenzutreten.'®

3. ,Secondary Sanctions* der Vereinigten Staaten und extraterritoriale
Anwendung des US-Sanktionsregimes

Ein weiteres besonderes Thema von Sanktionen - und regelmassig Ausloser
fir De-Risking - sind die sogenannten Secondary Sanctions oder Sekundar-
sanktionen der Vereinigten Staaten. Dabei handelt es sich um Sanktionsmass-
nahmen, welche Sachverhalte erfassen, die sich zwar extraterritorial
abspielen, aber einen bestimmten Bezug zu einer US-Sanktionsmassnahme

16 De-risking Strategy des US Treasury Department, April 2023, abrufbar unter <https://
home.treasury.gov/system /files /136 /Treasury AMLA 23 508.pdf>.
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aufweisen. Insbesondere sollen Sekundarsanktionen die Umgehung von Pri-
marsanktionen verhindern. Sekundarsanktionen kénnen in Form von Vermo-
genssperren, Lizenzentzug, Einreiseverweigerungen, etc. ergehen.

In Bezug auf die Sanktionen gegen Russland sieht das US-Sanktionsregime
die Moglichkeit zur Verhangung von Sekundarsanktionen vor, gegen Nicht-
US-Personen, die erhebliche Unterstiitzung (,material assistance) an sanktio-
nierte Personen leisten.”

Aus diesen Voraussetzungen ergibt sich denn auch die erhebliche Unsicher-
heit in Bezug auf Sekundarsanktionen, denn die US-Behérden haben ein wei-
tes Ermessen in der Beurteilung, ob ein bestimmtes Verhalten einer solchen
erheblichen Unterstiitzung gleichkommt.

Zu unterscheiden von US-Sekundarsanktionen ist die potenzielle Eroffnung
der US-Gerichtsbarkeit durch die Verwendung von US-Dollar als Transak-
tionswahrung. Dadurch ergibt sich nidmlich eine Zustandigkeit der US-Be-
hérden auch in Bezug auf sogenannte Primarsanktionen, also auf die Sank-
tionsmassnahmen, welche grundsatzlich nur US-Personen - d.h. US-Biirger,
Personen mit US-Aufenthaltsberechtigung, oder Unternehmen, die nach US-
Recht organisiert sind - verpflichten. So konnen die US-Behorden zusatzlich
zu US-Personen auch Massnahmen gegen Parteien ergreifen, welche Ge-
schafte in US-Dollar abwickeln und dabei US-Gesetze verletzen.

4. Rechtsschutz fiir sanktionierte Personen

Wahrend sich die Schweiz auf internationaler Ebene und insbesondere im
Rahmen der Vereinten Nationen fiir einen wirksameren Rechtsschutz fiir Per-
sonen, die von Sanktionsmassnahmen betroffen sind, einsetzt, behandelt das
EmbG und die nationale Gesetzgebung diese Frage stiefmtitterlich.

Gemass Art. 8 EmbG richtet sich das Rechtsschutzverfahren ,nach den all-
gemeinen Bestimmungen tber die Bundesrechtspflege®. Da es im Zusammen-
hang mit Sanktionen um Fragen der Aussen- und Sicherheitspolitik geht, ist
der Bundesrat letzte Beschwerdeinstanz (Art. 72 VWVG).

7" FAQ 980 (FAQs on Russian Harmful Foreign Activities Sanctions) des OFAC, abrufbar unter
<https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-sanctions /fags /980>; vgl. auch Exe-
cutive Order 14024 vom 15. April 2021, Blocking Property With Respect To Specified Harmful
Foreign Activities of the Government of the Russian Federation, Federal Register Vol. 86,
No. 73, Sec. 4.
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In der Praxis wird das Gesuch einer von der Schweiz sanktionierten Person
zunachst vom Departement flir Wirtschaft, Bildung und Forschung WBF bzw.
vom Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO geprift. Im Falle eines negativen
Entscheids stellt das WBF eine anfechtbare Verfiigung aus, welche vor Bun-
desverwaltungsgericht und ggf. vor Bundesgericht angefochten werden kann.
Die Grundlage fiir dieses Vorgehen ist nicht eindeutig und wurde m.-W. bisher
nicht gerichtlich gepriift. Sollte das WBF hingegen beabsichtigten, ein Delis-
ting-Gesuch gutzuheissen, so ibergibt das WBF die Angelegenheit dem Bun-
desrat zum Entscheid.

Besonders kompliziert gestaltet sich indes die Situation fiir in der Schweiz do-
mizilierte Personen oder Unternehmen, welche von auslandischen Behorden
sanktioniert sind, aber nicht von der Schweiz. Diese laufen Gefahr, zwischen
Stuhl und Bank zu fallen, da der Rechtsschutz des EmbG mangels Schwei-
zer Sanktion nicht greift, aber die wirtschaftliche Handlungsfreiheit aufgrund
von De-Risking durch Finanzinstituten tatsachlich eingeschrankt ist. In einer
solchen Situation bleibt den betroffenen Personen und Unternehmen nur der
Weg iiber ein Delisting-Gesuch bei den entsprechenden auslandischen Behor-
den, was typischerweise mit einem erheblichen Aufwand verbunden ist, und
wofiir unter Umstanden zusatzlich eine Bewilligung wiederum der Schweizer
Behorden gestiitzt auf Art. 271 StGB einzuholen ist, um die auslandischen Be-
hérden mit den fiir das Delisting-Verfahren erforderlichen Unterlagen doku-
mentieren zu kénnen."

V. Konklusion

Der Erlass von Sanktionsmassnahmen hat in der jlingsten Zeit stetig zuge-
nommen, immer mit dem Ziel, aussen- und sicherheitspolitische Anliegen in-
ternational durchzusetzen. Die Wirkung dieser Sanktionsmassnahmen ist um-
stritten und die Nebenwirkungen sind vielféltig. Eine Uberpriifung, ob die
beabsichtigten Zwecke erreicht werden, ist kaum mdglich. Dies fithrt zu Kritik,

Da sich bei den Bundesbehdérden eine Praxis entwickelt hat, wonach die freiwillige Einrei-
chung von eigenen Unterlagen, die sich in der Schweiz befinden, an eine ausldndische Be-
hérde als Parteivorkehr in einem Verfahren in eigenem Interesse qualifiziert, ist unter Um-
standen - sofern die Interessen der Schweiz an ihrer Gebietshoheit und Souveranitat nicht
tangiert sind - eine Bewilligung nach Art. 271 des schweizerischen Strafgesetzbuch vom 21.
Dezember 1937 (StGB, SR 311.0) immerhin nicht nétig. Zudem ist die schweizerische Ge-
setzgebung zu beachten; in der Praxis insbesondere auch Bestimmungen iiber den Daten-
schutz, Geschaftsgeheimnisse usw.
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gerade bei Finanzsanktionen. So ist nicht leicht ersichtlich, weshalb es der
Bevolkerung und Unternehmen eines ,feindlichen“ Staates verwehrt oder er-
schwert sein werden soll, Investitionen und Vermogen ins Ausland zu bringen.

Fir die Marktteilnehmer fithrt die wachsende Zahl an Sanktionsmassnahmen
zu einer zunehmenden Regelungsdichte, welche die Komplexitat grenziiber-
schreitender Geschafte splirbar erhéhen. Soweit die Geschafte keinen offen-
sichtlichen oder direkten Sanktionskonnex aufweisen, ist dennoch jedenfalls
eine gesteigerte Sorgfalt und ein sorgfaltiges Risikomanagement verlangt.

Aus Schweizerischer Sicht tragt die Ubernahme von Massnahmen der EU nicht
zur einfachen Verstandlichkeit und zu einer nutzerfreundlichen Gesetzgebung
bei. So umfasst etwa Art. 15 der Ukraine-Verordnung, welcher die Sperrung
von Geldern und wirtschaftlichen Ressourcen regelt, allein dreiundzwanzig
relativ ausfihrliche Absatze mit diversen weiteren Unterabsatzen, Verschach-
telungen, Ausnahmen und Querverweisen. Dazu kommen unterschiedliche
Rechtsbegriffe und Auslegungen in den verschiedenen Rechtsystemen und
-kulturen, welche trotz gleichlautender Formulierungen zu Unklarheiten fith-
ren konnen.

Die Unsicherheit, welche aus der Komplexitit der verschiedenen Sanktions-
regelungen entsteht, wird im Zusammenhang mit Sanktionen zusatzlich ver-
starkt durch die Unberechenbarkeit der behordlichen Anordnungen und den
Unwagbarkeiten der Politik in Bezug auf Sanktionsentscheide.
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I. Einleitung

Seit mehr als zehn Jahren ist die Bundesanwaltschaft fiir die Strafverfolgung
im Bereich des Insiderstrafrechts ausschliesslich zustindig.' Ziel dieses Bei-
trages ist es, ergianzend zur Publikation Update 1.0* einige Erkenntnisse und
Erfahrungen aus dieser Zeit aufzuzeigen. Dabei soll der Aufbau des Insider-
straftatbestands als roter Faden dienen; einzelne Aspekte, die in der Praxis der
Bundesanwaltschaft in den vergangenen Jahren immer wieder zu Fragen resp.
ersten Antworten gefithrt haben, werden vertieft. Sofern moglich, werden die
Thematiken anhand konkreter Fallbeispiele illustriert.

Erstens befasst sich der Beitrag mit der Frage, wo das schweizerische straf-
rechtliche Enforcement im internationalen Vergleich steht; ein solcher Ver-
gleich fallt zwar angesichts der unterschiedlichen Rechtsordnungen schwer,
ergibt dennoch interessante Erkenntnisse (vgl. unten, IL.). Zweitens wird der
territoriale Anwendungsbereich des schweizerischen Insiderstraftatbestands
vertieft, da dieser im Zeitalter der globalisierten Finanzmarkte zentral ist (vgl.
unten, IIL). Drittens befasst sich der Beitrag eingehend mit den einzelnen
Straftatbestandsmerkmalen von Art. 154 FinfraG; seit 2013 konnte die Recht-
sprechung einige Punkte kliaren, wobei einige Fragen weiterhin offen bleiben
(vgl. unten, IV.). Viertens gibt der Beitrag verschiedene Erkenntnisse zum En-
forcement des Insiderverbots wieder (vgl. unten, V.).

II. Enforcement — Wo stehen wir international?

Im Jahr 2013 erweiterte eine Gesetzesrevision den schweizerischen Insider-
straftatbestand massgeblich. Diese Erweiterung fiihrte zu einer substantiellen
Erhohung der Anzahl Verurteilungen. Absolut betrachtet mag die Anzahl Ver-

! Vgl Art. 44 des Bundesgesetzes {iber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Marz 1995
(Borsengesetz, BEHG, SR 954.1) und Art. 156 des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktin-
frastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel vom 19. Juni 2015
(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG, SR 958.1).

2 Thormann/Portmann, 99 ff.
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urteilungen in der Schweiz bei einem Durchschnitt von rund 1.5 Verurteilun-
gen pro Jahr weiterhin bescheiden erscheinen.’ Auf internationaler Ebene ist
diese Anzahl Verurteilungen im Verhaltnis zu Kenngréssen wie Gesamtmarkt-
kapitalisierung oder Bevolkerung jedoch vergleichbar mit anderen Jurisdiktio-
nen:* Mit einer fast 40-mal grosseren Bevélkerung und einer beinahe 20-mal
hoheren Borsenkapitalisierung® hatten die USA im Zeitraum von 2010 bis 2016
durchschnittlich zirka 25 Verurteilungen pro Jahr.® Mit einer fast zehnmal
zahlreicheren Bevolkerung und einer um mehr als 30% héheren Gesamtkapi-
talisierung’ als die Schweiz gab es in Deutschland im Zeitraum von 2010 bis
2021 durchschnittlich etwa 3.3 Strafverurteilungen pro Jahr.?

Was die Strafzumessung betrifft, ist die Schweiz im internationalen Vergleich
milder: Hierzulande betragt die Durchschnittsstrafe 4.6 Monate (in Form von
bedingten Geldstrafen),” wohingegen in den USA durchschnittlich tiber 16 Mo-
nate Haft verhingt werden."” Insbesondere die Maximalstrafe von CHF 10°000

Insb. kritisch zu dieser Bilanz: Miller.

Zu beachten ist jedoch, dass ein solcher Vergleich schwerfallt: In den USA werden Insider-

straftaten durch mehrere parallel anwendbaren Straftatbestidnde erfasst, welche teils nicht

als Bestandteil des Insiderverbots stricto sensu gelten. In Bezug auf Deutschland werden
gewisse Falle durch das verwaltungsrechtliche Verbot erfasst, wobei zu beachten ist, dass
dieses Verbot Sanktionen mit einem offensichtlichen strafrechtlichen Charakter vorsieht.

5 ,Market capitalization of listed domestic companies* fiir 2017: USD 32'120'702'650°000 fiir
die USA und USD 1'686'497070'000 fiir die Schweiz, abrufbar unter <https://data.world-
bank.org/indicator/cm.mkt.Icap.cd?view=map>.

¢ 179 Verurteilungen insgesamt. Vgl. die in Hoogs/Mayer/Sadeghi, 116 ff. enthaltene Tabelle
der Verurteilungen.

7 ,Market capitalization of listed domestic companies* fiir 2017: USD 2'262222'570°000 fiir

Deutschland und USD 1'686'497070’000 fiir die Schweiz, abrufbar unter <https://data.

worldbank.org/indicator/cm.mkt.lcap.cd?view=map>.

Dabei muss beachtet werden, dass zudem auch verwaltungsrechtliche Sanktionen auferlegt

werden, vgl. BaFin, Jahresbericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2013,

171; BaFin, Jahresbericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2015, 235; Ba-

Fin, Jahresbericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2018, 136; BaFin, Jah-

resbericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2019, 96; BaFin, Jahresbe-

richt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2020, 90; BaFin, Jahresbericht

der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2021, 64.

Rechtskriftige Urteile und Strafbefehle in der Zeitspanne Mai 2013 bis Januar 2024, wobei

Insidertibertretungen in Bezug auf Tertidrinsider ausgeschlossen werden, da fir diese

héchstens eine Busse droht.

Fir die Zeitspanne zwischen 2010 und 2016 gemass der Tabelle in Hoogs/Mayer/Sadeghi,

116 ff.; Raymond bezieht sich auf Durchschnittsstrafen iiber 17.3 Monate (2009 bis 2013) und

13.1 Monate (2004 bis 2008); Miller erwahnt Durchschnittsstrafen von 2.5 Jahren (2013 bis

2018).
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sowie die im Durchschnitt verhingten CHF 6'300" Busse fiir Tertidrinsider
scheinen im internationalen Vergleich gering; so drohen in der EU fiir samt-
liche Insiderarten Bussen in Millionenhohe sowie Gefangnisstrafen. Hinzu
kommt, dass in der Schweiz Bussen unter CHF 5000 nicht ins Strafregister
eingetragen werden."”

In Bezug auf den unrechtmassigen Gewinn konnten seit Mai 2013 CHF 6.3 Mio.
abgeschopft und der Staatskasse zugefithrt werden (ca. CHF 315’000 pro Fall
(Mittelwert), wobei der Medianwert bei ca. CHF 60’000 liegt)."” Hinzu kommt
der durch die FINMA erfasste Vermogensvorteil von tiber CHF 2 Mio. in ver-
waltungsrechtlichen Verfahren."

III. Der territoriale Anwendungsbereich der Insiderstrafnorm

Damit der Insiderstraftatbestand zur Anwendung kommt, miissen zwei kumu-
lative Bedingungen erfiillt sein: Erstens muss die Insiderinformation in Verbin-
dung zu einer Effekte, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit
Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen ist, stehen. Oft geht in der Pra-
xis vergessen, dass ein solcher Konnex zum schweizerischen Finanzmarkt per
se jedoch nicht gentigt. Zweitens muss das schweizerische Strafrecht - hier:
Art. 154 FinfraG - auch territorial anwendbar sein.”® Der Straftatbestand von
Art. 154 FinfraG ist Bestandteil des Nebenstrafrechts." Der territoriale Anwen-
dungsbereich der Norm bestimmt sich daher nach Art. 3 ff. StGB."”

Rechtskréftige Urteile und Strafbefehle mit einer Vermégensabschopfung in der Zeit-
spanne zwischen Mai 2013 und Januar 2024.

Im Schweizerischen Strafregister sind Personen aufgefiihrt, die in der Schweiz rechtskraf-
tig verurteilt worden sind sowie Schweizer, die im Ausland rechtskraftig verurteilt worden
sind. Ins Strafregister aufgenommen werden Urteile wegen Verbrechen oder Vergehen, so-
fern eine Sanktion ausgesprochen wurde sowie Urteile wegen Ubertretungen, sofern ins-
besondere eine Busse von mehr als 5000 Franken oder gemeinniitzige Arbeit von mehr als
180 Stunden verhdngt worden ist; vgl. dazu im Detail Art. 18 ff. des Bundesgesetzes {iber das
Strafregister-Informationssystem VOSTRA vom 17. Juni 2016 (Strafregistergesetz, StReG,
SR 330).

Rechtskraftige Urteile, Strafbefehle und Einstellungen mit einer Vermoégensabschépfung in
der Zeitspanne zwischen Mai 2013 und Januar 2024.

14 vgl. Schiirpf und Gallarotti.

In Bezug auf den territorialen Anwendungsbereich der verwaltungsrechtlichen Norm ge-
mass Art. 142 FinfraG, vgl. Remund, 488 f. m.w.H.

16 Fahrlinder, Insiderstraftatbestand, Rz. 30; Remund, 250.

17" vgl. Art. 333 des Schweizerischen Strafgesetzbuches vom 21. Dezember 1937 (StGB,
SR 311.0).
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In Bezug auf Art. 154 FinfraG sind in dieser Hinsicht in erster Linie (i) das Ter-
ritorialitatsprinzip sowie (ii) das aktive Personalitatsprinzip resp. das Substi-
tutionsprinzip (dies in Konstellationen, in denen sich der Tater wahrend der
Untersuchung in der Schweiz befindet) relevant. Eine Ankniipfung tber das
passive Personalitatsprinzip (d.h. eine Ankniipfung angesichts einer Schadi-
gung in der Schweiz) kommt nicht in Frage, da die Insiderstrafnorm keinen In-
dividualschutz gewéhrt.”

Das Territorialitdtsprinzip (Art. 8 StGB) sieht zwei Ankntipfungspunkte vor:

Erstens ist das schweizerische Strafrecht auf Straftaten anwendbar, die in der
Schweiz begangen worden sind, d.h. bei welchen der Tater in der Schweiz ge-
handelt hat (Begehungsort). Eine Insiderstraftat gilt in der Schweiz als began-
gen, wenn der Tater die Information in der Schweiz ausgenutzt hat, indem
er entweder die Insidertransaktion durchgefiihrt oder die Insiderinformation
(resp. eine Insiderempfehlung) weitergegeben hat. Konkret findet eine An-
kntipfung statt, sobald der Insider in der Schweiz einen E-Banking-Auftrag er-
teilt, eine E-Mail verschickt oder einen Telefonanruf titigt.”” Sobald ein sol-
cher Konnex gegeben ist, ist es unerheblich, ob die Insidertranskation tiber
einen Handelsplatz oder OTC resp. im Ausland durchgefiihrt wurde (sofern
ein Konnex zu einer Effekte, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handels-
system mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen ist, vorhanden ist).”
Andererseits wird der Begehungsort auch den Ort umfassen, an dem ein vor-
satzloser Tatmittler vom mittelbaren Tater als handelndes Werkzeug zur Be-
gehung der Straftat benutzt wurde. Eine Ankntpfung an Art. 154 FinfraG sollte
daher gegeben sein, wenn die Insidertransaktion tber (i) einen Handelsplatz
oder ein DLT-Handelssystem,?” (ii) ein Wertpapierhaus oder (iii) eine Bank in
der Schweiz ausgefiihrt worden ist.””

Gegen eine Anwendbarkeit des passiven Persénlichkeitsprinzips in Bezug auf die Insider-

strafnorm: Remund, 256; Schmid, 160 N 320; Strebel, 43 f,; fiir eine solche Anwendung, al-

lerdings unter der Geltung von Art. 161 aStGB: Peter, Insiderstrafnorm, 43 ff.

Y Koenig, 222 f.; Hiirlimann, 114 f.; Remund, 252; Schmid, 160 N 318; Wohlers, Finanz- und
Kapitalmarktstrafrecht, 457 N 69; BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers /Pflaum, Art. 154 FinfraG,
N 13.

20 Koenig, 223; Nobel, 317 f. N 177; Remund, 252; Schmid, 162 f. N 323 ff.

21 Eine Ankniipfung am Handelsplatz in der Schweiz befiirwortend: Jean-Richard-Dit-Bressel,

42 ff. insb. 45; Koenig, 223; BSK StGB 2013-Peter, Art. 161, N 28; Nobel, 317 ff. N 177; Remund,

252 f.; u.U. auch: Wohlers, Finanz- und Kapitalmarktstrafrecht, 458 N 69; unklar, aber wohl

in dieselbe Richtung: Tewlin, 54 ff.; 74; contra: BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers/Pflaum,

Art. 154 FinfraG, N 13.

22 Jean-Richard-Dit-Bressel, 39 ff.; Koenig, 223; Schmid, 163 N 327; Remund, 252 f.; BSK FIN-

MAG/FinfraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 13.
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Zweitens erfasst das Territorialitatsprinzip auch Straftaten, deren Erfolg in der
Schweiz eingetreten ist (Erfolgsort). Bei der Insiderstraftat gilt der Vermogens-
vorteil als Erfolg. So fallen Insiderstraftaten territorial unter Art. 154 FinfraG,
falls (i) das Depot mit den entsprechenden Finanzinstrumenten® oder (ii) das
Bankkonto, auf welches der Erlos des Verkaufs der Insiderinformation/-emp-
fehlung verbucht worden ist,** sich in der Schweiz befinden. Ein nachgelager-
ter Transfer der Vermogenswerte aus der Insiderstraftat in die Schweiz reicht
nicht aus, um eine territoriale Ankniipfung an die schweizerische Insiderstraf-
norm zu begriinden;” ein solcher Transfer kann jedoch den Tatbestand der
Geldwascherei erfiillen, sofern die Gelder aus einer qualifizierten Insiderstraf-
tat stammen.*

Nebst dem Territorialitatsprinzip kdnnen auch das aktive Personalitdtsprinzip
(in Bezug auf schweizerische Staatsbiirger; Art. 7 Abs. 1 StGB) resp. das Sub-
stitutionsprinzip (in Bezug auf auslandische Staatsbiirger; Art. 7 Abs. 2 StGB)
eine Ankntpfung an die schweizerische Strafrechtshoheit begriinden. Diese
Grundsatze setzen das Prinzip ,aut dedere aut iudicare” um. Entsprechend be-
griinden sie grob zusammengefasst eine schweizerische territoriale Zustan-
digkeit fiir Straftaten im Ausland, falls sich der Tater in der Schweiz befindet
und nicht ausgeliefert werden kann.”

IV.  Erkenntnisse und Bemerkungen zum Straftatbestand

I. Der Titerkreis

Die strafrechtliche Insiderstrafnorm sieht drei Tdterkategorien vor, welche
kaskadenartig Anwendung finden. Der Primarinsider hat aufgrund einer be-
sonderen Stellung einen direkten und privilegierten Zugang zu Insiderinfor-
mationen (vgl. unten, IV.1.a)). Der Sekundarinsider erhalt die Informationen von
einem anderen Insider oder durch eine Straftat (vgl. unten, IV.Lb)). Die Kate-
gorie des Tertiarinsiders gilt als Auffangtatbestand (vgl. unten, IV.1.c)).

Die Unterscheidung zwischen den Insiderarten ist in dreierlei Hinsicht ent-
scheidend. Erstens ist es lediglich dem Primarinsider strafrechtlich untersagt,

23 BSK StGB 2013-Peter, Art. 161 N 24 und 28; Koenig, 223; Nobel, 317 ff. N 177; Schmid, 165
N 332; BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 14.

24 Koenig, 223; BSK StGB 2013-Peter, Art. 161, N 28; Schmid, 165 N 333.

25 Nobel, 317 f. N 177; Remund, 253.

26 Remund, 253. Zur qualifizierten Insiderstraftat, vgl. unten, IV.9.

27 Ausfiihrlicher, m.w.H.: Remund, 254 ff. Vgl. auch bereits: Schmid, 161 N 321.
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eine Insiderinformation (resp. -empfehlung) weiterzugeben.”® Zweitens sieht
Art. 154 FinfraG eine abgestufte Strafandrohung vor - die Strafandrohung fiir
den Primarinsider ist am hochsten (bis zu fiinf Jahren Haft). Dem Tertiarinsi-
der droht lediglich eine Busse von max. CHF 10'000.00. Drittens kann nur der
Primarinsider eine qualifizierte Insiderstraftat gemass Art. 154 Abs. 2 FinfraG
(Verbrechen) begehen; daher stellt die Insiderstraftat nur in Bezug auf einen
Primarinsider eine Vortat zur Geldwascherei dar.

Im Rahmen einer geplanten Gesetzesrevision wird eine Abschaffung dieser drei
Téterkategorien in Bezug auf das Strafrecht vorgeschlagen.”

a) Der Primdrinsider: ein weiter Anwendungsbereich

Stand heute erfolgten tiber die Halfte der Verurteilungen in der Schweiz als
Primarinsider. Dies ist mutmasslich auf zwei Ursachen zurtickzufiihren: Zum
einen hat der Primarinsider per definitionem Zugang zu Insiderinformationen
und ist vermutlich am ehesten der Versuchung von Insidertransaktionen aus-
gesetzt. Zum anderen ist beim Primarinsider der Nachweis der Kenntnis der
Information fiir die Strafverfolgungsbehorde am einfachsten zu erbringen.

Konzeptuell sind Primarinsider Personen, die der Informationsquelle am
ndchsten stehen; aufgrund ihrer besonderen Stellung (i) haben sie direkten Zu-
gang zu Insiderinformationen oder (ii) sind in der Lage, solche Informationen
selbst zu schaffen.’® Eine solche besondere Stellung kann sich (i) aus einer
Funktion als Organ (Organinsider), (ii) aus einer Tatigkeit (Tatigkeitsinsider)
oder (iii) aus einer Beteiligung am Eigenkapital (Beteiligungsinsider) ergeben.

Die Information muss (i) aufgrund dieser Stellung und (ii) bestimmungsgemass
erlangt worden sein. Massgebend ist somit im Ergebnis der funktional bedingte
Zugang zur Insiderinformation.” Insbesondere in Bezug auf den sog. Titig-
keitsinsider ist umstritten, wie stark ausgepragt dieser funktionale Zusam-
menhang sein muss:

- gemass herrschender Meinung muss der Zugang zur Information notwen-
dig sein, um die Tatigkeit auszufiihren;”

2 Die Weitergabe von Insiderinformationen/-empfehlungen ist jedoch gemiss dem verwal-

tungsrechtlichen Verbot (Art. 142 FinfraG) samtlichen Insidern untersagt.
EFD/SIF, Bericht des EFD, Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes - FinfraG-Re-
view vom 30. September 2022, 28.

29

So insb. Remund, 261 m.w.H.

Thormann/Portmann, 101 m.w.H.

32 Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2017.3 vom 8. Juni 2017 E. 3.1: , Die konkrete Titigkeit der
fraglichen Person muss notwendig damit einhergehen, dass sie die Insiderinformation er-
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- gemass hier vertretener Meinung geniigt, dass der Zugang zur Insiderinfor-

mation angesichts der ausgelibten Tatigkeit vorhersehbar, tiblich oder niitz-
lich war.*® Das Erfordernis des funktionalen Zusammenhangs dient dazu,
Falle abzugrenzen, in welchen die Information zwar im Rahmen der Tatig-
keit erlangt worden ist, diese jedoch nicht im Vordergrund steht. In einer
solchen Konstellation verfiigt der Insider nicht angesichts seiner Stellung
iber einen bevorzugten Zugang zur Information gegeniiber den anderen
Marktteilnehmern, sondern es sind andere Griinde ausschlaggebend, wie
z.B. Zufall oder eine besondere personliche Beziehung zu einem Arbeits-
kollegen.**

In der Praxis wurde ein breites Spektrum an Tatigkeitsinsidern bejaht, so z.B.:
Mitglied des Verwaltungsrats,®® CEO, Mitglied der Geschiftsleitung, Chief Sci-
entific Officer im Biotech-Bereich, Senior Project Manager auf einer M&A-
Transaktion, Tax Director oder Partner in einem Revisionsunternehmen.*®

Zentral ist dabei, dass der Tatigkeitsinsider nicht zwingend fiir den Emittenten
tatig sein muss. So kdnnen z.B. Mitarbeiter eines Zulieferers oder eines Kun-
den des Emittenten, oder aber auch Journalisten, welche im Rahmen ihrer Re-
cherchen eine Insiderinformation tiber den Emittenten erlangen, erfasst wer-

den.
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fahrt. Dies kann darauf zuriickzufiihren sein, dass die Information zur ordnungsgemassen
Erledigung der Tatigkeit benétigt wird oder dass die fragliche Person bei dem Sachverhalt
mitwirkt, auf den sich die Information bezieht“; Fahrlinder, Insiderstraftatbestand,
Rz.194 ff.; Kramer, 76; SK FinfraG-Sethe/Fahrlander, Art. 154, N 10; Sethe /Fahrlénder, 503;
Weber Martin, 88 f.; BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 22; Woh-
lers, Neue Insiderstrafnorm, 349. In diesem Sinne in Bezug auf das alte deutsche Recht,
nach dem sich das Schweizer Recht in dieser Hinsicht richtet: Kélner Kommentar zum
WpHG-Altenhain, § 38 N 66 ff.; Wohlers/Muehlbauer, 41 ff.

CR-CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 33. Ahnlich: Leuenberger/Thormann, 217 f.
Fn. 46. Ausfiihrlicher: Remund, 262 ff. (,prévisible, usuel ou méme nécessaire au vu des ta-
ches exercées et des responsabilités endossées®). In diesem Sinne in Bezug auf das alte
deutsche Recht, nach dem sich das Schweizer Recht in dieser Hinsicht richtet: Eichele, insb.
507, sowie die Hinweise im Kolner Kommentar zum WpHG-Altenhain, § 38 N 66 ff.

Gl. M.: Remund, 263.

Gemass herrschender Lehre qualifizieren Organinsider gleichzeitig auch als Tatigkeitsinsi-
der, vgl. dazu statt vieler: SK FinfraG-Sethe/Fahrlander, Art. 154, N 48.

Fiir eine Ubersicht der Verurteilungen in der Schweiz seit 2013 (Stand: Mitte 2021) und wei-
tere Hinweise: Remund, 507 ff.

Ausfiihrlicher dazu, mw.H.: Remund, 271 f. (Beamte), 272 f. (Short Sellers), 273 f. (Glaubiger),
274 ff. (Journalisten und Analysten), 278 (Marktteilnehmer), 278 ff. (Arzte).



Praxisbeispiel

Revisor der tibernehmenden Gesellschaft mit Transaktionen betreffend die
Zielgesellschaft

D.S. war Revisor und Mitglied der Geschéftsleitung eines grossen Wirt-
schaftspriifungs- und Beratungsunternehmens. Im Rahmen des Audits ei-
ner Bank erlangte D.S. die Information, wonach die Kundin (eine Bank)
die Ubernahme einer kleineren Bank vorhatte. Darauf basierend erwarb
er Aktien der Zielgesellschaft und erzielte einen Gewinn tber rund
CHF 29'000.-. D.S. wurde als Primarinsider verurteilt, obwohl er auf Ak-
tien der Zielgesellschaft (und nicht der Kundin) gehandelt hatte.*

Als Primarinsider gelten auch sog. ,Meinungsmacher” (wie z.B. Finanzanalys-
ten, Mitarbeiter von Rating-Agenturen oder Journalisten), deren Meinung fiir
den Markt relevant ist und die entsprechend kurserheblich sein kann.* Insb.
Short Sellers sind regelmassig solche Meinungsmacher. Im Gegensatz zum US-
Recht kann die Ausnutzung der Veroffentlichung eines Short Seller-Berichts
vom Insiderstraftatbestand erfasst sein, auch wenn der Bericht per se keine
vertraulichen Informationen veréffentlicht.*’

b) Der Sekunddrinsider: Tippempfdnger und Delikesinsider

Als Sekundarinsider (Art. 154 Abs. 3 FinfraG) gilt erstens der sog. Tippempfin-
ger.

Der Tippempfanger muss zunachst (i) die Insiderinformation aktiv, direkt und
gezielt von einem anderen Insider erhalten haben; erfolgt die Ubermittlung
nicht ,aktiv, direkt und gezielt* (so z.B. irrtiimlich oder zufallig) fallt der Emp-
fanger der Insiderinformation in die Kategorie der Tertiarinsider - sofern er
nicht als Primarinsider qualifiziert.

Praxisbeispiel

Tertidrinsider mangels ,aktiv, direkt und gezielter* Ubergabe der Informa-
tion durch die Quelle - Strafbefehl der Bundesanwaltschaft vom 3. Februar
2023

Kurz vor der offiziellen Bekanntgabe eines Ubernahmeprojekts investierte
der Beschuldigte in Aktien der Zielgesellschaft. Dadurch erwirtschaftete

38 BGE 145 IV 407 E. 3.4.1 S. 421 f.; Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2018.26 vom 9. August
2018, so insb. E. 3.2. (in Anwendung von Art. 161 aStGB).

39 Ausfithrlicher dazu: Remund, 276 ff.

Ausser eben die Meinung des Short Sellers, vgl. dazu ausfiihrlicher: Remund, 474 ff.; gl. M.:

Paredes, 1109.
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er sich einen unrechtmassigen Vermogensvorteil von insgesamt rund
CHF 32'000.00. Der Beschuldigte wurde als Tertidr- und nicht als Sekun-
darinsider verurteilt: Die Insiderinformation hatte der Insider namlich zu-
fallig ,aufgeschnappt, ohne dass dies dem ,Tippgeber* bewusst war. Kon-
kret war der Beschuldigte zu Besuch in der Wohnung des ,Tippgebers* als
dieser telefonisch iiber die Ubernahme informiert wurde.*!

Zudem muss (ii) die Insiderinformation urspriinglich von einem Primdrinsider
stammen. Eine Verurteilung des Primérinsiders ist dabei nicht erforderlich.*
Nicht erforderlich ist zudem, dass die Insiderinformation unmittelbar von ei-
nem Primarinsider stammt, so dass eine Kette von Sekunddrinsidern moglich
ist, was insbesondere bei sog. Insiderrings relevant ist. Immerhin muss das
erste Glied der Kette ein Primarinsider gewesen sein; bei jeder weiteren Wei-
tergabe qualifiziert der Empfanger der Information (oder Empfehlung) als Se-
kundirinsider, wenn die Weitergabe aktiv, direkt und gezielt erfolgte.*’ In der
Praxis ist es meist nahezu unmdoglich die Insiderkette bis zur Primarquelle zu
rekonstruieren, zumal das schweizerische Strafrecht keine wirksamen Anreize
zur Kooperation kennt. Laut Rechtsprechung kann ein solcher Beweis zwar in-
direkt, durch Indizien, erbracht werden;** dieser Indizienbeweis muss jedoch
— mit ausreichender Sicherheit nach Art. 10 Abs. 2 und 3 StPO* - ausschlies-
sen, dass die Information auf anderem Weg erlangt wurde (z.B. durch Zufall),*®

41 Strafbefehl der Bundesanwaltschaft vom 3. Februar 2023 im Verfahren SV.21.0535.

42 Urteil des Bundesstrafgerichts CA.2021.13 vom 21. Januar 2022 E. 1.3.2.1; BSK FINMAG/Fin-
fraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 74.

4 Urteil des Bundesgerichts 1C_196,/2021 vom 28. Mai 2021 E. 2.4 (Rechtshilfe) in Bezug auf
das Urteil des Bundesstrafgerichts RR.2021.24 vom 7. April 2021 E. 3.3.1 und 3.4.1; Urteil
des Bundesstrafgerichts SK.2017.19 vom 19. Dezember 2017 E. 3.2.2. Gl. M.: Remund, 287 ff.;
CR-CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 43; BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers /Pflaum,
Art. 154 FinfraG, N 73; Leu, 266; Weber Martin, 90; Wohlers, Neue Insiderstrafnorm, 349 f.
Contra: Fahrlander, Insiderstraftatbestand, Rz. 213; SK FinfraG-Sethe/Fahrlinder, Art 154,
N 66; Kramer, 80.

4 BStGer SK.2017.19 E. 3.3; Urteil des Obergerichts des Kantons Ziirich vom 29. September

1992, in: ZR 1991/1992, 124 {. (in Anwendung von Art. 161 aStGB).

Schweizerische Strafprozessordnung vom 5. Oktober 2007 (Strafprozessordnung, StPO,

SR 312.0).

4 BStGer SK.2017.19 E. 3.3 f,, so insb.: ,Sein Kaufverhalten indiziert, dass ihn jemand mit In-
siderinformationen versorgt hat. Dieser Umstand allein erbringt jedoch keinen rechtsge-

45

niigenden Nachweis dafiir, dass es sich beim eventuellen Tippgeber um eine Person mit
Primarinsiderstellung gehandelt hat". In diesem Sinne auch: Urteil des Bundesstrafgerichts
SK.2020.36 vom 22. Juni 2021 E. 2.4.3.4; OGer ZH, in: ZR 1991/1992, 124 f. (in Anwendung von
Art. 161 aStGB).
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was in der Regel beinahe unmoglich ist. Wenn die Primarquelle nicht mit aus-
reichender Sicherheit nachgewiesen werden kann, fallt der Insider unter den
Auffangtatbestand des Tertidrinsiders.*’

Zweitens qualifiziert auch der sog. Deliktsinsider als Sekundarinsider. Der De-
liktsinsider hat sich die Insiderinformation (-empfehlung) durch ein Verbre-
chen oder ein Vergehen verschafft (Art. 154 Abs. 3 FinfraG). In der Praxis kam
es diesbeziiglich noch zu keinen Verurteilungen. Auch wird die Qualifizierung
als Deliktsinsider in manchen Konstellationen durch eine Erfassung als Pri-
marinsider verdrangt, (i) falls die Straftat selber die Insiderinformation dar-
stellt oder (ii) falls das Begehen der Straftat als Geschaftsmodell das Erlangen
von Insiderinformationen bezweckt und analog zu einer beruflichen Tatigkeit
ausgefiihrt wird.*®

Praxisbeispiele
Terroristischer Anschlag auf den BVB-Mannschaftsbus

Im Jahr 2017 hat ein Attentater einen Sprengstoffanschlag auf den Mann-
schaftsbus des Fussballvereins Borussia Dortmund verlbt. Ziel des An-
schlages war, dank put-Optionen vom sinkenden Aktienkurs des Vereins
einen Gewinn zu erwirtschaften.*® Wird der Fall in die Schweiz {ibertra-
gen, wiirde der Attentiter gemdss gewissen Lehrmeinungen als Delikt-
sinsider gelten.50 Gemass dem vorliegenden Beitrag kann die Begehung
einer solchen Straftat (welche die Insiderinformation darstellt) eine Tatig-
keit darstellen, da der Insider die Information selbst schafft, so dass der
Attentater als Primarinsider gelten wiirde.”

Hacking von Insiderinformationen

Im Jahr 2015 haben US-Behorden ein Insidernetzwerk aufgedeckt, in wel-
chem Hacker Insiderinformationen von Nachrichtenplattformen wie
Business Wire, PR Newswire und Marketwired erlangt und diese anschlies-
send Handlern weiterverkauft hatten, wodurch Gewinne in der Héhe von
USD 100 Mio. erzielt wurden.’? Wird der Sachverhalt in die Schweiz und
in Bezug auf in der Schweiz gehandelte Effekten {ibertragen, wiirden
die Hacker gemass herrschender Lehre als Sekundarinsider qualifizieren.
Entsprechend werden sie durch Art. 154 Abs. 3 FinfraG nicht erfasst, da

47 BStGer SK.2017.19 E. 4.1. In diesem Sinne auch: Wohlers, Neue Insiderstrafnorm, 350; Leu-
enberger/Thormann, 218 N 49; Fahrlander, Insiderstraftatbestand, Rz. 217.

Vgl. auch die Hinweise unter Fn. 53 und 56.

Vgl. Angstmann/Chassot sowie Vilares.

50 So insb.: BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 24.

51 So insb. auch: Fahrlander, Insiderstraftatbestand, N 222; Remund, 280.

Vgl. Le Temps.
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die Mitteilung einer Insiderinformation strafrechtlich lediglich dem Pri-
marinsider untersagt ist; finanzmarktstrafrechtlich kénnten sie hochstens
durch ihre Beteiligung (z.B. als Beihilfe) an den Transaktionen der Hand-
ler erfasst werden. Die Handler wiirden als Tertidrinsider gelten, da die
Information urspriinglich nicht von einem Primarinsider stammt.>® Ge-
mass dem vorliegenden Beitrag iben samtliche Teilnehmer an einem sol-
chen professionell agierenden Insiderring eine Tatigkeit aus. Entspre-
chend gelten sowohl die Hacker als auch die Handler als Primérinsider.>*

c) Terticirinsider als Auffangtatbestand mit 7-jihriger Verjdhrungsfrist

Der Tertiarinsiderstraftatbestand (Art. 154 Abs. 4 FinfraG) gilt unbestrittener-
massen als Auffangtatbestand.>® Mit anderen Worten fallen darunter samtliche
Personen, die tiber eine Insiderinformation verfiigen, jedoch weder als Primér-
noch als Sekundérinsider qualifizieren.”® Zentral ist dabei, dass ein Tertiérin-
sider auch erfasst werden kann, wenn die Strafbehoérden die Quelle der Infor-
mation letztendlich nicht nachweisen konnten:

Praxisbeispiele

Tertidrinsider bei unbestimmter Quelle - Urteil des Bundesstrafgerichts
vom 19. Dezember 2017

Kurz vor der Verdéffentlichung des Fusionsvorhabens zwischen der Holcim
Ltd. und der franzdsischen Lafarge S.A. investierte der Beschuldigte mas-
siv in Effekten, so insb. in hochriskante Optionen mit kurzen Restlauzeit.
Dadurch erwirtschaftete er sich, seiner Lebenspartnerin und drei Vermo-
gensverwaltungskunden einen unrechtméssigen Vermogensvorteil von
insgesamt rund CHF 2 Mio. Der Beschuldigte wurde als Tertiarinsider ver-
urteilt, obwohl die Herkunft der Insiderinformation nicht eruiert werden
konnte; sein Handelsverhalten war jedoch so verdachtig - da so aggres-
siv -, dass festgehalten wurde, dass der Beschuldigte {iber eine Insider-
information verfiigen musste.”’

Tertidrinsider bei unbestimmter Quelle — Strafbefehl der Bundesanwalt-
schaft vom 17. Mai 2022

33 So wohl insb.: Fahrlander, Insiderstraftatbestand, Rz. 220 f.; Leu, 265.

54 Ausfithrlicher dazu: Remund, 282.

55 So z.B.: SK FinfraG-Sethe/Fahrlinder, Art 154, N 76 f. m.w.H.; dhnlich: BSK FINMAG/Fin-
fraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 77.

%6 CR-CP II- Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 45.

57 BStGer SK.2017.19 E. 3.3 f. und 4.1 ff., insb. E. 4.8.6, besttigt durch das Urteil des Bundesge-
richts 6B_879,/2018 vom 26. April 2019.
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Kurz vor der offiziellen Bekanntgabe eines Ubernahmeprojekts investierte
der Beschuldigte insb. in hochriskante Call Warrants mit Basiswert der
Aktien der Zielgesellschaft. Dadurch erwirtschaftete er sich einen un-
rechtmassigen Vermogensvorteil von insgesamt rund CHF 234000.00.
Der Beschuldigte wurde als Tertiarinsider verurteilt, obwohl die Herkunft
der Insiderinformation nicht abschliessend eruiert werden konnte:
Kenntnis der Insiderinformation erhielt der Beschuldigte auf unbekannte
Art und Weise, mutmasslich zuféillig.58

Entsprechend klagt die Bundesanwaltschaft, insbesondere bei Sekundarinsi-
dern, den Tertiarstraftatbestand auch regelmassig subsidiar als Auffangtatbe-
stand an, insbesondere wenn das Handelsverhalten® indiziert, dass der Tater
tiber eine Insiderinformation verfiigte.*’

Ein wichtiger Hinweis im Zusammenhang mit dem Tertiarstraftatbestand be-
trifft die Verjihrung.” Bei Art. 154 Abs. 4 FinfraG handelt es sich um eine Uber-
tretung. Bei Ubertretungen betragt die Verjahrungsfrist grundsatzlich drei
Jahre (Art. 109 StGB). Art. 52 FINMAG® stellt jedoch eine lex specialis dar, wel-
che eine Verjihrungsdauer von sieben Jahren vorsieht.” Diese Rechtsauffas-
sung hat das Bundesstrafgericht bestitigt.**

d) Juristische Personen: Ebenfalls im Fokus des Insidersrmfrechts?

Bis zum heutigen Zeitpunkt wurde noch keine juristische Person in der
Schweiz durch den Insiderstraftatbestand erfasst. Eine solche Erfassung ware
zwar theoretisch moglich, hat aber hohe Hiirden.%®

Der Insiderstraftatbestand wurde durch den Gesetzgeber bewusst vom Straf-
tatenkatalog der sog. ,primaren Unternehmenshaftung” gemass Art. 102 Abs. 2
StGB ausgeschlossen.” Der Geldwischereitatbestand ist jedoch in der Auflis-

38 Strafbefehl der Bundesanwaltschaft vom 17. Mai 2022 im Verfahren SV.21.0525.
Vgl. dazu auch unten, V.5. sowie Thormann/Portmann, 122 f.

Thormann/Portmann, 104 m.w.H.

Thormann/Portmann, 104 m.w.H.

Bundesgesetz iiber die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007 (Finanz-
marktaufsichtsgesetz, FINMAG, SR 956.1).

Der Tatbestand des Tertidrinsiders war bzw. ist innerhalb der Finanzmarktgesetzgebung,
d.h. Art. 40 Abs. 4 aBEHG bzw. Art. 154 Abs. 4 FinfraG, geregelt und unterliegt somit der
7-jahrigen Frist.

% BStGer SK.2017.19 E. 1.4.
65

63

Ausfiihrlicher: Remund, 298 ff. Zur Erfassung von juristischen Personen durch das verwal-
tungsrechtliche Verbot gemass Art. 142 FinfraG: Remund, 490.
6 CR-CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 105 m.w.H.
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tung von Art. 102 Abs. 2 StGB enthalten; entsprechend konnten qualifizierte
Insiderstraftaten (gemass Art. 154 Abs. 2 FinfraG oder einer auslandischen
Rechtsordnung) als Vortaten zur Geldwascherei zu einer strafrechtlichen Haf-
tung einer juristischen Person fithren.”’

Die subsidiare strafrechtliche Unternehmenshaftung i.S.v. Art. 102 Abs. 1 StGB
ist auf Insiderdelikte anwendbar. Eine solche Haftung setzt woraus, dass (i) die
Insiderstraftat (ii) im Rahmen des Unternehmenszwecks begangen worden ist
und (iii) wegen mangelhafter Organisation des Unternehmens (iv) keiner be-
stimmten nattirlichen Person zugerechnet werden kann. Bei Insidertransak-
tionen ist eher unwahrscheinlich, dass die mutmassliche Insidertransaktion
keiner natiirlichen Person zugerechnet werden kann.”® Eine solche Haftung
konnte jedoch bei einer Insiderinformations- resp. Insiderempfehlungsabgabe
in Frage kommen, so insbesondere bei Unternehmen, welche im Kontakt mit
solchen vertraulichen Informationen stehen wie z.B. Anwaltskanzleien, Invest-
mentbanken, Medien oder der Emittent. Um das Haftungsrisiko zu verringern
wird es bei solchen Unternehmen darum gehen, Organisationsmassnahmen zu
treffen, (i) um den Informationsfluss einzudammen und (ii) ihn im Nachhinein
rekonstruieren zu kénnen (z.B. mittels Exchange Server, welcher samtliche E-
Mails speichert, durch die adaquate Errichtung von Chinese Walls sowie durch
die Fiihrung von Insiderlisten).*’

2. Tatobjekt: Neu auch Insiderstraftaten auf kryptobasierten Werten und
auf Global Depositary Receipts an chinesischen Unternchmen?

Die schweizerische Insiderstrafnorm konzentriert sich auf den Schutz des
schweizerischen Finanzmarktes. Entsprechend umfasst Art. 154 iV.m. Art. 2
lit. b FinfraG (i.a.) Effekten, (i.b.) die an einem Handelsplatz oder einem DLT-
Handelssystem in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, sowie (ii) daraus
abgeleitete Derivate.

Diesbeziiglich werden sich heikle Abgrenzungsfragen in Bezug auf kryptoba-
sierte Werten ergeben (vgl. unten a)); auch wird die Zukunft zeigen, ob der

7 Statt vieler: Thormann/Portmann, 105.

% In diesem Sinne: CR-CP [I-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 104; BSK FINMAG /FinfraG-
Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 17; BSK StGB 2013-Peter, Art. 161, N 22. Unter Hinweis
darauf, dass eine Anwendung von Art. 102 Abs. 1 StGB grundsatzlich moglich ist, vgl. insb.:
Leuenberger, 377 und Gfeller, 1202.

% Vgl. bereits: Daeniker/Lambert, 363 ff.; Fahrlinder, Insiderstraftatbestand, Rz. 240 f.; CR-
CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 104; Thormann/Portmann, 105; Remund, 299 f.
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Handel von GDR in Bezug auf chinesische Unternehmen in der Schweiz ei-
nen Enforcement-Bedarf in dieser Hinsicht mit sich bringen wird (vgl. unten,

IV.2.b)).

a) K;yptobasierte Werte und lnsiderstmfmten

Im Verlaufe der letzten Jahre haben sich kryptobasierte Werte explosionsartig
entwickelt. Die erhohte Liquiditat sowie die schwache Regulierung auf diesen
Markten verscharfen das Risiko von Marktmissbrauchen, so auch von Insider-
straftaten. Eine Studie (im Entwurf) will herausgefunden haben, dass 10-25%
der Listings auf Coinbase durch Insidertransaktionen antizipiert werden.”
Auch werden insbesondere in den USA erste Verfahren wegen Insiderhandels
mit auf kryptobasierten Werten (so insbesondere auch sog. Non-Fungible-To-
kens, ,NFT*) gefiihrt.”

Zentral ist somit die Frage, ob Insidertransaktionen mit kryptobasierten Wer-
ten durch die Insiderstrafnorm erfasst werden. Zur Klarung dieser Frage mis-
sen mehrere Punkte geprift werden:

Erstens: Verfiigt der kryptobasierte Wert iiber ein Underlying, welches eine
Effekte, die an einem schweizerischen Handelsplatz /DLT-Handelssystem ge-
handelt wird, darstellt?

- Falls ja, ist der kryptobasierte Wert moglicherweise ein Derivat auf solch ei-
ner Effekte. Insidertransaktionen auf einem solchen kryptobasierten Wert
koénnen durch das Insiderverbot erfasst werden.”

- Falls nein, ist zu priifen, ob der kryptobasierte Wert selbst eine Effekte im
Anwendungsbereich von Art. 154 FinfraG darstellt.

0 Vgl. Félez-Vifias/Johnson/Putnins. Die Studie konnte spezifische Wallets identifizieren,

iiber welche systematisch vor Listing Annoucements Transaktionen durchgefiihrt wurden.

"1 Press release der SEC vom 21. Juli 2022, 2022-127, SEC Charges Former Coinbase Manager,
Two Others in Crypto Asset Insider Trading Action; Press release des DOJ vom 21. Juli 2022,
22-232, Three Charged In First Ever Cryptocurrency Insider Trading Tipping Scheme. Vgl.
auch das Indictment im Verfahren US v. Chastain, 22 Cr. 305 (S.D.N.Y.): Dabei verwendet das
DOIJ den rein strafrechtlichen Tatbestand des Wire Fraud, da das DOJ wohl erachtet, dass
NFT keine Securities darstellen. Vgl. auch den Entscheid vom 21. Oktober 2022 zur Ableh-
nung einer Motion to Dismiss in US v. Chastain, 22 Cr. 305 (S.D.N.Y.).

Zu priifen ist dann insb. auch, ob das schweizerische Strafrecht territorial anwendbar ist
(vgl. oben, IIL) - ausfiihrlicher dazu: Remund, 250 ff.
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Zweitens: Stellt der kryptobasierte Wert (i) eine Effekte dar und (ii) wird er an
einem Handelsplatz oder an einem DLT-Handelssystem in der Schweiz gehan-
delt? Falls ja, konnen Insidertransaktionen auf solchen kryptobasierten Wer-
ten durch das schweizerische Insiderverbot erfasst werden.”

In der Praxis wird der schweizerische Insiderstraftatbestand diesbeziiglich
voraussichtlich eher selten zur Anwendung kommen: Einerseits qualifizieren
nicht samtliche kryptobasierten Werte als Effekten gemass Art. 2 lit. b und ¢
FinfraG. Dazu miissen sie insbesondere tber eine im Vordergrund stehende
Investitions- bzw. Anlagekomponente verfiigen.” Die Werte, welche von der
FINMA als Nutzungs- oder Zahlungs-Token bezeichnet werden, stellen keine
Effekten dar.” Andererseits muss der kryptobasierte Wert an einem ,,Handels-
platz“ oder an einem ,DLT-Handelssystem" in der Schweiz gehandelt werden.
Zurzeit stellt die SDX Trading die einzige Finanzmarktinfrastruktur (Borse) in
der Schweiz dar, die fiir den Handel mit kryptobasierten Werten eine Bewilli-
gung hat. An der SDX Trading werden zurzeit lediglich einige Effekten gehan-
delt.”

Wahrscheinlicher ist es, dass im Ausland begangene qualifizierte Insiderstraf-
taten als Vortaten zu Geldwaschereistraftaten in der Schweiz fithren werden,
was bei der Prifung der doppelten abstrakten Strafbarkeit heikle Abgren-
zungsfragen stellen wird.

3 Ausfiihrlicher dazu: Remund /Wyss, 24 ff.
" Vgl. Art. 1 Abs. 2 FinfraG; Bericht des Bundesrates vom 14. Dezember 2018, Rechtliche
Grundlagen fiir Distributed Ledger-Technologie und Blockchain in der Schweiz, Eine Aus-
legeordnung mit Fokus auf dem Finanzsektor, 89; Kramer/Meier, 74; Remund/Wyss, 33.
Jingst: Jahresbericht 2022 der FINMA, 20 f. (,Bei vielen Unterstellungsanfragen an die
FINMA stand im Berichtsjahr die Frage der Effektenqualitat des NFT im Vordergrund. Diese
ist im Grundsatz zu bejahen, wenn eine Anlagefunktion bzw. ein Kapitalmarktcharakter
vorliegt und auch die Fungibilitit des NFT gegeben ist. Ferner muss auch stets gepriift wer-
den, ob Tatigkeiten rund um NFT eine finanzmarktrechtliche Bewilligungspflicht zur Folge
haben").
Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Tech-
nik verteilter elektronischer Register vom 27. November 2019, BBI 2020, 233 ff., 309 f.; Mau-
renbrecher/Leisinger, 711; Weber, Schweizer Blockchain-Recht, Rz. 6, jedoch kritisch zur
Abgrenzung; Weber, DLT-Handelsplattformen, 451; vgl. dazu auch Wyss Dominic. Zur Qua-
lifizierung von NFTs: Jahresbericht 2022 der FINMA, 20 f.
76 Medienmitteilung der FINMA vom 10. September 2021, FINMA bewilligt erstmals Bérse und
Zentralverwahrer fiir Handel mit Token.
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b) Global Depository Receipts an chinesischen Effekren und Insiderstmfraten

Global Depository Receipts (GDRs) sind handelbare Effekten, die von einer Bank
emittiert werden und Anteile an auslandischen Aktien reprasentieren (oft auch
Hinterlegungsscheine genannt). Die reprasentierten Aktien werden segregiert
und im Heimatland hinterlegt. Solche GDRs ermdglichen eine (indirekte) Be-
teiligung an den hinterlegten Aktien.”

Die Kotierung von GDRs an der Schweizer Borse ist zwar bereits seit 2007
moglich, hat aber im Verlauf des letzten Jahres aufgrund des China-Switzer-
land Stock Connect-System einen neuen Aufschwung erfahren. Seit Ende Juli
2022 haben somit einige chinesische Gesellschaften GDRs an der schweizeri-
schen Bérse kotieren lassen.”

In den USA werden sog. American Depositary Receipts (ADR) gehandelt. In
der Vergangenheit wurden ADRs insbesondere in Bezug auf den chinesischen
Markt zur Begehung von Anlagebetriigen missbraucht, so dass sich verschie-
dene Short Sellers auf deren Aufdeckung spezialisiert haben.” Die Zukunft
wird zeigen, ob die schweizerischen Enforcement-Behdrden mit derartigen
Fallen und den entsprechenden Ermittlungsschwierigkeiten konfrontiert sein
werden.

3. Die kurserhebliche Insiderinformation

Jede Insiderstraftat basiert auf (i) der Kenntnis einer Information (vgl. unten,
IV.3.a)), die (ii) vertraulich (vgl. unten, IV.3.b)) und (iii) kurserheblich (vgl. unten,
IV.3.c)) ist (Art. 2 lit. j FinfraG).

a) Die Kennenis einer I nsidcrinformarion

Im Rahmen der Gesetzesrevision von 2013 wurde der Begriff der ,Tatsache“
durch ,Information“ ersetzt, dies insbesondere um die Terminologie dem eu-
ropiischen Recht anzupassen.®® Diese Anpassung diente der Klirung verschie-
dener offenen Fragen.”

77 So z.B. <https: /www.six-group.com/de/products-services /the-swiss-stock-exchange

listing /equities /ipo/gdr.html>. Ausfiihrlicher dazu: Beitrag von Annette Weber im selben
Werk.
8 vgl. Awase.
7 Vgl. Carsten/Chatterjee; King sowie Garvey; vgl. zum Ganzen auch: Paredes, 1103 ff.
So insb.: Botschaft des Bundesrates vom 31. August 2011 zur Anderung des Borsengesetzes
(Borsendelikte und Marktmissbrauch), BBI 2011, 6873 ff., 6885.
Fiir eine Ubersicht der Diskussionen unter Art. 161 aStGB: Leuenberger, 345 ff.
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So ist heute klar, dass sdmtliche Informationen unter den Tatbestand von
Art. 154 FinfraG fallen kénnen. Unerheblich ist, wie sicher oder prazise die In-
formation ist und ob sie vergangene, gegenwartige oder zukiinftige Sachver-
halte betrifft. Die entsprechende Unsicherheit, die sich durch die Existenz-
resp. Eintrittswahrscheinlichkeit ergeben kann, ist lediglich fiir die Frage der
Kurserheblichkeit relevant.*

b)

Praxisbeispiel

Auch Pldne, die sich nicht verwirklichen, konnen als Insiderformation gelten
- Urteil des Bundestrafgerichts vom 9. August 20185

Im oben erwdhnten Fall (vgl. oben, IV.1.a)) hatte D.S., ein Revisor, seine
Kenntnis des Ubernahmevorhabens eines Kunden ausgenutzt, um Aktien
der Zielgesellschaft zu erwerben. Es handelte sich dabei lediglich um ein
Vorhaben, welches sich letztendlich nicht verwirklichte, da die Zielgesell-
schaft durch eine andere Bank ibernommen wurde. Dennoch wurde fest-
gehalten, dass D.S. zum Zeitpunkt seiner Effektengeschafte {iber eine In-
siderinformation verfiigte.

Veréffentlichung von Geriichten als Insiderinformationen

Geoff Foster, ein Journalist der Daily Mail, verdffentlichte zwei Artikel, in
denen er Geriichte zu (behaupteten) Ubernahmevorhaben in Bezug auf
Hermés und Maurel & Prom preisgab. Nach der Veréffentlichung der bei-
den Beitrage kam es zu einem erheblichen Kursanstieg der Aktien der
beiden Unternehmen. Die franzosische AMF warf dem Journalisten vor,
zwei seiner Uiblichen Informationsquellen tiber die bevorstehenden Verof-
fentlichungen informiert zu haben. Der Européische Gerichtshof hielt da-
bei fest, dass die Veroffentlichung von solchen Pressebeitragen eine Insi-
derinformation darstellen kann.3* Dasselbe soll auch im schweizerischen
Recht gelten, wobei der Journalist unter Art. 154 FinfraG (im Gegensatz
zum EU-Recht) zu seiner Verteidigung vorbringen konnte, er habe weder
fiir sich noch Dritte einen Vermégensvorteil erzielen wollen.

Vertraulichkeit

Gemass Art. 2 lit. j FinfraG muss eine Insiderinformation ,vertraulich sein.
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Ausfiihrlicher: Fahrlander, Insiderstraftatbestand, Rz. 321 ff.; Remund, 331 ff.

BStGer SK.2018.26.

EuGH, Urteil vom 15. Marz 2022 in der Rechtssache C-302/20, ECLI:EU:C:2022:190 - M. A
gegen Autorité des marchés financiers (AMF), Rz. 32 ff. Vgl. dazu auch: Fahrldnder, Anmer-
kung zum EuGH-Urteil, 257 ff. Nach dem Entscheid des EuGH wurde Geoff Foster durch die
Cour d'appel de Paris verurteilt (vgl. Urteil der Cour d’appel de Paris RG n°18/28497 vom
30. Marz 2023).



Die Frage der Vertraulichkeit ist sowohl fiir den Insider, der erst ab Offent-
lichkeit der Insiderinformation wieder handeln darf, als auch fiir den ge-
schickten Marktakteur, der am schnellsten Informationsstiicke zusammen-
setzt und basierend darauf handeln moéchte, von Bedeutung. So haben sich
z.B. Short Sellers darauf spezialisiert, mittels offentlich verfiigbarer Informa-
tionen Anlagebetriige aufzudecken und entsprechende ,a la baisse“-Transak-
tionen durchzufithren:* Unter welchen Bedingungen diirfen solche Short Sel-
lers handeln?

Seit der Gesetzesrevision im Jahr 2013 orientiert sich das schweizerische Insi-
derhandelsverbot an der EU. Im EU-Recht muss die Insiderinformation ,nicht
offentlich bekannt* sein (Art. 7 Abs. 1 lit. a MAR).** Wo genau das EU-Recht
die Linie zwischen ,0ffentlich“ und ,nicht 6ffentlich” zieht, ist unklar. Gemass
herrschender Lehre scheint jedoch ein hoher Offentlichkeitsgrad erreicht sein
zu mussen, da der Begriff sowohl fiir das Insiderrecht als auch fiir die Ad Hoc-
Publizitat gilt. Verschiedene (Lehr-)Meinungen gehen sogar so weit, dass Pu-
blikationen (i) in einer Regionalzeitung,® (ii) auf der Internetseite des Emit-
tenten® oder gar (iii) allgemein auf sozialen Netzwerken® noch nicht als
offentlich gelten.

Der schweizerische Gesetzgeber hat ausdricklich darauf verzichtet, die eu-
ropaische Terminologie (,nicht o6ffentlich bekannt“) zu ibernehmen, da ,ver-
traulich“ klarer sei.”® Entsprechend ist der Begriff nicht strikt nach dem euro-
pdischen Recht auszulegen. Der Begriff der Vertraulichkeit wird sowohl positiv
als auch negativ definiert: Eine Information gilt als vertraulich, ,wenn sie nicht

8 Vgl. zum Ganzen auch Paredes, 1103 ff.

8 Verordnung (EU) 596,/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Européaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003 /124 /EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission.

87 So z.B.: BaFin Emittentenleitfaden 2020, Modul C, 10, sofern die Information nicht weiter

aufgenommen und verbreitet wird; ahnlich: Kommentar MAR-KI6hn, Art. 7, N 135.

So z.B.: BaFin Emittentenleitfaden 2020, Modul C, 10, sofern die Information nicht weiter

aufgenommen und verbreitet wird; Hopt/Kumpan, § 86 Rz. 53; Krause, 125 fiir eine Diskus-

88

sion zu Veroéffentlichungen auf der Website des Emittenten.
89 So z.B.: BaFin Emittentenleitfaden 2020, Modul C, 10, sofern die Information nicht weiter
aufgenommen und verbreitet wird; Kapitalmarktrechts-Kommentar-Bose/Jansen, Art. 119
WpHG N 40. Nuanciert: Martin et al., 115 ff. Contra: Kuntz, 216 ff., mit der tiberzeugenden
Argumentation, wonach eine Veréffentlichung iiber ein stark gefolgtes offentliches Profil
eines sozialen Netzwerks die Information breiter streuen wird, als tiber die nationalen Me-
dien.

% So z.B.: Expertenbericht Borsendelikte, 47.
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allgemein, sondern nur einem beschrinkten Personenkreis bekannt ist“” Sie

ist hingegen nicht vertraulich, ,wenn das Boérsenpublikum davon - durch eine
offizielle Information oder auf andere Art und Weise - Kenntnis hat*”* oder
wenn sie ,de maniére presque certaine, par un cercle élargi d’acteurs boursiers*
bekannt ist.”® Die Vertraulichkeit endet, wenn die Information ,einem breite-
ren Anlegerpublikum zuginglich gemacht worden ist*> ,wenn ein Dritter sie
erlangen konnte, wenn auch nur mit Anstrengung“” oder ,wenn sie zumin-
dest ihrem wesentlichen Gehalt nach tiber elektronische Informationssysteme
oder die Tagespresse publik gemacht wird“*®

Trotz teils widerspriichlicher Formulierungen steht heute fest, dass ein In-
formationselement gleich ab Zugdnglichkeit seinen Vertraulichkeitscharakter
verliert, ohne dass zusatzlich eine Zeitdauer zur Absorption der Information
durch den Markt verstreichen muss.”’

Entsprechend ist eine Information nicht mehr vertraulich, wenn sie (i) in ihrem
wesentlichen Gehalt (ii) auf legale Art und Weise fiir eine unbestimmte und
konzeptuell unbegrenzte Anzahl Personen zuganglich ist, (iii) wenn auch nur
mit Anstrengung.”®

Unklar ist jedoch dabei, wie ,einfach zugdnglich die Information sein muss,
um nicht mehr als vertraulich zu gelten. Dabei scheint eine ,einfache Zuging-
lichkeit auszureichen: Gemass zwei Gerichtsurteilen (zum selben Sachver-

°1 " vgl. namentlich: BGE 145 IV 407 E. 3.2 S. 417 ff,; Urteil des Bundesgerichts 6B_1052/
2017 vom 12. Juni 2018 E. 3.2; Urteil des Bundesstrafgerichts CA.2021.19 vom 12. Juli 2022
E.1.A1.4.4.4.b)aa); BStGer SK.2017.19 E. 4.6.

2 BGer 6B_1052,/2017 E. 3.2., insb. {ibernommen in BStGer SK.2017.19 E. 4.6.

%  BGE 118 Ib 448 E.6.b) S. 455. Insb. {ibernommen in: Urteil des Bundesstrafgerichts
SK.2015.14 vom 1. Juli 2015 E. 7.3; BStGer CA.2021.19 E. 11.A.1.4.4.4.b)aa); BStGer SK.2017.19
E. 4.6.

% BGE 1451V 407 E. 3.2 S. 417 ff., jedoch mit Verweis auf BGE 118 Ib 448 E. 6.b) S. 455, der eine
fast sichere Kenntnis erfordert.

% Urteil des Bundesgerichts 2A.230,/1999 vom 2. Februar 2000 E. 6.b.; BStGer CA.2021.19
E.1.A1.4.4.4.b)aa); BStGer SK.2017.19 E. 4.6.

%  BGE 145 IV 407 E. 3.4.1 S. 421. Zuvor bereits: Wohlers, Finanz- und Kapitalmarktstrafrecht,
423 ff. N 40.

7 Ausfiihrlicher: Remund, 359 ff. m.w.H. Contra: Leuenberger/Thormann, 220 f. Nuanciert,

indem er lediglich in Bezug auf den Primarinsider eine Absorptionsdauer verlangt: Monsch,

806 ff.

% Remund/Wyss, 39. In dieselbe Richtung: BSK FINMAG/FinfraG-Hoch/Hotz, Art. 2 lit. j Fin-
fraG, N 14; Ben Hattar, 4) c) ii); Remund, 353 f.; wahrscheinlich in dieselbe Richtung: Schen-
ker/Chernaya, 495 f.
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halt) gilt eine Information als 6ffentlich, sobald sie auf dem Google Play Store
und auf der Internetseite des Emittenten verfiigbar ist (fiir eine Zusammen-
fassung des Falles, vgl. [V.4.).”

Zentral ist jedoch dabei, dass die Information in ihrem ,wesentlichen Gehalt“
zuganglich sein muss. Einerseits miissen somit quantitativ samtliche Informa-
tionselemente veroffentlicht worden sein; bei einer Teilverdffentlichung be-
halt der Insider einen Informationsvorsprung gegentiber den anderen Markt-
teilnehmern. Dieser Informationsvorsprung kann weiterhin kurserheblich
sein. Andererseits verfiigt der Insider auch weiterhin tber einen Informati-
onsvorsprung, falls er qualitativ {iber eine bessere Information verfiigt als die
anderen Marktteilnehmer, z.B. weil er weiss, dass eine unsichere Information
richtig ist."”” So behilt er einen (u.U. kurserheblichen) Informationsvorsprung
trotz kursierenden Geriichten oder trotz Verdffentlichung durch eine unzu-
verlissige Quelle."” So geniigt es fiir den Insider nicht, die Information auf ei-
nem beliebigen Kanal (z.B. durch einen anonymen Post) zu ver6ffentlichen, um
wieder handeln zu kénnen.

Praxisbeispiel

Geriichte lassen die Insiderinformation nicht (zwingend) dffentlich werden
- Urteil des Bundesstrafgerichts vom 9. August 2018

Im obengenannten Fall (vgl. oben, IV.La)) hatte D.S., ein Revisor, seine
Kenntnis des Ubernahmevorhabens eines Kunden ausgenutzt, um Aktien
der Zielgesellschaft zu erwerben. Zu einer moglichen Ubernahme der
Zielgesellschaft kursierten jedoch bereits vor Durchfithrung der Insider-
transaktionen Gertichte. Die Geriichte waren jedoch nicht geniigend kon-
kret resp. gefestigt, um die Information 6ffentlich werden zu lassen; da

9 Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2020.59 vom 10. Mai 2021 E. 4.3.1 sowie Urteil des Bun-
desverwaltungsgerichts B-664,/2020 vom 4. Juli 2022 E. 3.2.10.
100 vgl. dazu das Praxisbeispiel unten, IV.4.; die Bundesanwaltschaft argumentierte dabei, dass
die Lancierung der App zwar auf dem Google Play Store offentlich gemacht wurde (erste
Teilveréffentlichung der Insiderinformation), nicht hingegen der Umstand, dass die neue
App mittels formal annoucement an einem spezifischen Datum ankiindigt wurde und nur
der Insider tber diese Information verfligte (weitere, zusatzliche Information des Insiders).
101 Ahnlich: Remund, 354 f. Zur Tatsache, dass ein Geriicht die Insiderinformation nicht ver-
drangt: BGE 145 IV 407 E. 3.4.1 S. 421 f.; BGE 118 Ib 448, E. 6.b) S. 455; BStGer SK.2018.26
E. 3.4.1.2f. (in Anwendung von Art. 161 aStGB); FINMA-Rundschreiben 2013 /8 ,Marktverhal-
tensregeln” vom 29. August 2013, Rz. 9; Fahrlander, Insiderstraftatbestand, Rz. 402 f.; BSK
FINMAG/FinfraG-Hoch/Hotz, Art. 2 lit. j FinfraG, N 14. Vgl. auch BSK FINMAG/FinfraG-

Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 42.
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D.S. wusste, dass die Geriichte richtig waren, verfligte er weiterhin tiber
einen Informationsvorsprung gegeniiber den anderen Marktteilnehmern

und so {iber eine Insiderinformation.'??

¢)  Kurserheblichkeit

aa) Kursrelevanz ex ante und ex pOSL'

Als Insiderinformation gilt jede vertrauliche Information, deren Bekanntwer-
den geeignet ist, den Kurs von Effekten, die an einem Handelsplatz oder einem
DLT-Handelssystem in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich
zu beeinflussen.'” Die Kurserheblichkeit der Information, d.h. deren Potential
den Kurs erheblich zu beeinflussen, bleibt weiterhin ein kontrovers diskutier-
tes Kriterium innerhalb des Insidertatbestandes.'**

Die Kurserheblichkeit bestimmt sich:

(i) basierend auf samtlichen Informationselementen, tiber welche der Insider
zum Handlungszeitpunkt verfiigte;

(ii) aus der objektiven Perspektive des reasonable investors, sprich einer Per-
sonifizierung des Marktes; und

(iii) ex ante, sprich aus Sicht des Handlungszeitpunktes.

Es geht somit darum, eine hypothetische Prognose zum Ausmass der Kursbe-
einflussung zum Handelszeitpunkt zu erlassen.

Die effektiv eingetretene Kursreaktion ex post (d.h. nach Veroffentlichung) ist
aus Sicht der Autoren ein stark indizierendes Element fiir die Kursrelevanz.'”®
Es bleibt im Einzelfall zu prifen, (i) ob die Kursreaktion durch andere Fakto-
ren beeinflusst wurde (wie z.B. durch das zeitgleiche Bekanntwerden ande-
rer Informationen oder durch allgemeine Marktschwankungen), (ii) die ver-
offentlichte Information tatsachlich der ausgenutzten Information entsprach
und (iii) ob im Zeitpunkt der Ausniitzung sowie im Zeitpunkt des Bekanntwer-
dens der Information vergleichbare Marktbedingungen vorlagen.'®

102 BGE 145 1V 407 E. 3.4.1 S. 421 f; BStGer SK.2018.26, so insb. E. 3.4.1.2 f. (in Anwendung von
Art. 161 aStGB).

13 Art. 2 lit. j FinfraG.

104" So bereits Thormann/Portmann, 109.

105 In diesem Sinne auch BStGer CA.2021.19 E. I1.A.1.4.4.4.c)aa)ccc).

106 ygl. Remund, 391 ff.
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bb)  Erheblichkeit nach der Garch-t-Methode

Die Information muss geeignet sein, den Kurs erheblich zu beeinflussen. Eine
solche Erheblichkeit ist bei Schwankungen gegeben, die ,den fiir den Borsen-
markt typischen und alltdglichen Rahmen sprengen“'”’ Es stellt sich somit die
Frage, wie gross eine Kursschwankung sein muss, um als erheblich zu gelten,
sei es ex ante oder ex post.

Klar ist, dass die starren Schwellenwerte der alteren Literatur und Rechtspre-
chung (z.B. 5-10% fiir Aktien)'®® nicht mehr zielfiihrend sind.'® Ein solcher An-
satz entspricht nicht den wirtschaftlichen Gegebenheiten: Die Volatilitat einer
Effekte - und damit die Anzahl und Intensitat der Preisschwankungen - vari-
iert im Laufe der Zeit und hingt von der jeweiligen Effekte ab." Starre Schwel-
lenwerte wiirden dazu fithren, dass eine Information in Bezug auf eine Blue
Chip-Aktie (fast) nie kurserheblich ware.

Um zu bestimmen, ab welcher Schwankungsbreite eine Kursveranderung als
erheblich gelten kann, ist auf die Historie der jeweiligen Effekte abzustellen.
Diesbeziiglich wird vertreten, dass die 5% negativsten und 5% positivsten
Kursschwankungen erheblich sind."

Die Grafik™ zeigt die Verteilung der Kursschwankungen einer Effekte. Die
graue Kurve veranschaulicht die Normalverteilung, wahrend die schwarze
Kurve die effektive Verteilung zeichnet - Letztere ist ,spitzer” und hat breitere
Enden. Die gestrichelten Linien stellen die Erheblichkeitsschwellen dar.

107 Koenig, 174.

108 Koenig, 175; BSK StGB 2013-Peter, Art. 161, N 33; BStGer SK.2017.3 E. 3.6.

109 BGE 145 IV 407 E. 3.4.1 S. 421 ff.; BStGer CA.2021.19 E. 11.A.1.4.4.4.c)aa)ccc); BStGer SK.2017.19
E. 4.6; Fahrlander, Insiderstraftatbestand, Rz.448f.; BSK FINMAG/FinfraG-Hoch/Hotz,
Art. 2 lit. j FinfraG, N 21; Peter, Insiderhandel, 1108; CR-CP 1I-Thormann/Remund, Art. 154
LIMF, N 59; Leuenberger/Thormann, 222; Weber Martin, 112; Krdmer, 119 f. In Bezug auf
Art. 161 aStGB bereits: BStGer SK.2018.26 E. 3.4.3.2. Ahnlich in Bezug auf die Ad-Hoc-Publi-
zitat: Huber/Gruber, N 21; Hsu Peter, 198 ff. Nuanciert: Naegeli, 160.

110 vgl. insb.: Macey et al,, 1035 ff. mw.H.; Hsu, 198 ff.; Peter Anna, 77 ff. m.w.H.; BStGer
SK.2017.19 E. 4.6; BStGer SK.2018.26 E. 3.4.3.2 (in Anwendung von Art. 161 aStGB).

11 S0 insb.: Remund, 396 ff.

12 Grafik aus Remund, 399, basierend auf einer (nicht verdffentlichten) Grafik von Diego Gon-

zalez Del Campo.
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Zur Herauskristallisierung dieser Kursschwankungen und der entsprechenden
Erheblichkeitsschwellen kommen mehrere Methoden in Frage." Dabei verwen-
det die Bundesanwaltschaft ein Garch-t-Modell (generalized autoregressive con-
ditional heteroskedasticity) an."* Dieses Modell bringt mehrere Vorteile: Erstens
berticksichtigt es die ganze Historie des Finanzinstruments, wobei die neusten
Kursschwankungen schwerer gewichtet werden, was die Problematik von ,re-
gime shifting“"™ / volatility clustering“"® vermeidet."” Zweitens basiert das Modell
nicht auf einer Normalverteilung, sondern auf einer Student-t-Verteilung. Eine
solche Student-t-Verteilung bildet die tatsachliche Renditenverteilung von Fi-
nanzinstrumenten treuer ab, da die Verteilung ,spitzer” ist und breitere Enden
aufweist (,fat tailed“) als eine Normalverteilung."®

Konkret hat das Bundesstrafgericht einen Kursanstieg der Holcim-Aktie iiber
6.86% als erheblich eingestuft."” In einem anderen Fall hat das Bundesstraf-
gericht je nach Effekte und relevantem Zeitpunkt die Erheblichkeitsschwellen

13 Ausfiihrlicher zu méglichen Methoden: Remund, 396 ff.

14 Ausfiihrlicher zur Garch-t-Methode: Remund, 399 f. Vgl. insb.: Andersen et al., 1136 ff. und
1159 ff.

115 Beim Ubergang von einem ,ruhigen® in einen ,stiirmischen“ (oder umgekehrt) Zyklus wiir-

den zu viele (resp. zu wenige) Kursschwankungen als erheblich gelten.

116 D h. die Konzentrierung von hoher resp. tiefer Volatilitit in einer gewissen Phase.

17 Ausfiihrlicher dazu: Remund, 396 ff.

18 Ausfiihrlicher und mw.H.: Remund, 396 ff. Vgl. auch: Andersen et al., 1159 ff. Zur Praxis
der Bundesanwaltschaft: Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2022.11 vom 12. September 2022
E.5.2.2.

119 BStGer SK.2017.19 E. 4.8.3 ff.
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zwischen 2.06% und 5.78% festgelegt.”® Zudem ergab eine Studie, dass Ad-
Hoc-Meldungen in Deutschland im Durchschnitt zu Kursschwankungen von
2% bis 3% fiihren, was auf eine Erheblichkeitsschwelle dieser Grossenordnung
hindeuten koénnte.™

4. Tathandlung: Ausnutzung durch Transaktion oder Mitteilung der
Insiderinformation resp. —empfehlung

Das strafrechtliche Insiderverbot erfasst die Ausnutzung von Insiderinforma-
tionen durch Transaktionen (fiir samtliche Insider) sowie durch Abgabe einer
Mitteilung resp. Empfehlung (lediglich fiir Primérinsider).”*

Ein ,Ausntiitzen” im Sinne von Art. 154 FinfraG setzt eine Kausalitat zwischen
Kenntnis der Insiderinformation und dem Handeln des Insiders voraus. Somit
sind Transaktionen, die auch ohne inkriminiertes Insiderwissen vorgenommen
worden wiren, per definitionem straflos.” Damit eine Ausnutzung vorliegen
kann, muss somit ein Kausalzusammenhang zwischen der Information und der
Tathandlung gegeben sein; Transaktionen (und Empfehlungen), welche nicht
auf Insiderinformationen beruhen und ohne diese in gleicher Weise erfolgt
waren, sind somit vom Verbot nicht erfasst.

Gemass dem vorliegenden Beitrag wird der Kausalzusammenhang bzw. das
Ausniitzen der Insiderinformation durch den Insider grundsatzlich vermutet,
wenn die Beweislage belegt, dass der Insider in Kenntnis - also im geistigen
Besitz - einer Insiderinformation und im Sinne dieser Insiderinformation han-
delte. Insiderinformationen verschaffen dem Insider namlich einen Vorteil
gegeniiber anderen Marktteilnehmern, weshalb angenommen werden kann,
dass die Insiderinformation ,in den Entscheidungsprozess® des Insiders ein-
fliesst.'®

120 Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2020.36 vom 22. Juni 2021 E. 2.4.13.2 bis 2.14.13.20, insb.
E.2.4.13.4 und 2.4.13.16.
121 Bank/Baumann, 197 (sowie 176 fiir einen Verweis auf eine andere empirische Studie, die ei-

nen Kursausschlag von 2% annimmt).
122 Die Weitergabe von Insiderinformationen/-empfehlungen ist jedoch geméss dem verwal-
tungsrechtlichen Verbot (Art. 142 FinfraG) samtlichen Insidern untersagt.
12 BStGer SK.2022.11 E. 4.3 m.w.H.
124 BBI 2011, 6902; FINMA-RS 13/8, Rz. 13; Fahrlinder, Insiderstraftatbestand, Rz. 566; SK Fin-
fraG-Sethe/Fahrlidnder, Art 154, N 112; CR-CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 82.
Bereits in Bezug auf Art. 161 aStGB: Koenig, 192 f.; Leuenberger, 386 ff.
So insb.: Remund, 456 ff. mw.H. pro und contra; auch das europaische Recht bejaht diese
Vermutung, vgl. dazu EuGH, Urteil vom 23. Dezember 2009 in der Rechtssache C-45/08,
ECLI:EU:C:2009:806 - Spector Photo Group NV und Chris Van Raemdonck gegen Commis-
sie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), Ziff. 1 des Urteilsdispositivs.

125
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Der Kausalzusammenhang ist nicht gegeben, wenn (i) der Insider zum Zeit-
punkt seiner Handlung keine Kenntnis der Information hatte, (i) seine
Handlung keine Ausnutzung ermoglichte insb. bei einem Geschaft ,gegen” die
Information (so z.B. bei einem Kauf bei Kenntnis einer negativen Insiderinfor-
mation oder umgekehrt) und (iii) der Insider die Information subjektiv nicht
verwendet hat resp. dadurch nicht beeinflusst worden ist, so dass er auch
ohne Kenntnis genau gleich gehandelt hitte.*®

Praxisbeispiele

Mangelnder Kausalzusammenhang - Urteil des Bundesstrafgerichts vom
21. Januar 2022

Die (damals) borsenkotierte Aktiengesellschaft Myriad betrieb im Juni
2014 eine Chat-Applikation namens ,MSNGR“ Dieser ,MSNGR" sollte
durch eine neue Version umfassend verbessert werden und war zu die-
sem Zeitpunkt immer wieder Gegenstand von Prasentationen der Myriad.
Der Beschuldigte war zu dieser Zeit bei einer Bank in der Geschaftsleitung
tatig und arbeitete zugleich in der Research-Abteilung dieser Bank. In sei-
ner Funktion als Researcher verfolgte er nach eigenen Angaben seit 2010
die Myriad und insbesondere deren MSNGR-App, um Investmentgrund-
lagen fiir die Kundenberater der Bank zu erarbeiten. Einerseits trug er zu
diesem Zweck Informationen zu Myriad und deren MSNGR aus offent-
lichen Quellen zusammen. Andererseits aber stand er auch in direktem
Kontakt mit dem damaligen Chief Financial Officer (CFO), und dem da-
maligen Chief Executive Officer (CEO) der Myriad. Diese hielten ihn (auf
seine Anfragen hin) iber den zeitlichen Rahmen der geplanten Lancie-
rung resp. deren Verschiebung auf dem Laufenden. Die neue, grundle-
gend verbesserte Version der MSNGR-App wurde schliesslich am 7. Juni
2014 durch eine stille Lancierung, also ohne begleitende ad hoc Meldung,
im Google Play Store verfiigbar gemacht. Dies bemerkten der Beschuldigte
und andere Mitarbeitende der Bank am Morgen des 11. Juni 2014 und tes-
teten daraufhin die App. In der Folge nahm der Beschuldigte per E-Mail
Kontakt mit dem damaligen CEO der Myriad auf und gratulierte diesem
zur Lancierung. Postwendend erhielt der Beschuldigte dann eine Antwort
von dem damaligen CEO der Myriad. Aus dieser Nachricht war ersichtlich,
dass noch am folgenden Tag ein ,formal announcement, also eine 6ffent-
liche Bekanntgabe {iber die neue und grundlegend verbesserte Version
des MSNGRs erfolgen sollte. Kurz darauf, nur knapp eine Stunde spater,
erteilte der Beschuldigte den Auftrag zum Kauf von 75°000 Aktien Myriad.
Am 12. Juni 2014 gab die Myriad dann - wie der damalige CEO der My-
riad gegentiber dem Beschuldigten per E-Mail angekiindigt hatte - vor-

126 Ausfiihrlicher, m.w.H.: Remund, 459 ff.
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borslich bekannt, dass die neue Version des MSNGRs nun auf dem Markt
verfiigbar sei. Myriad schrieb dazu, dass es sich um eine ,,major evolution“
ihrer App handle. Auf den bereits am Vortag eingesetzten positiven Trend
folgte noch am selben Tag ein Kursanstieg von 17.5%. Die Myriad-Positio-
nen wurden vom Beschuldigten anschliessend verkauft, wodurch er einen
Vermogensvorteil von CHF 75'536.25 realisierte.

Das Bundesstrafgericht kam zum Schluss, dass kein relevanter Kausalzu-
sammenhang zwischen den vom damaligen CEO der Myriad per E-Mail
erhaltenen Informationen und dem Aktienerwerb vorliege, da der natiir-
lich kausale Beweggrund fiir den Kauf der Aktien die ohne Zutun von In-
siderwissen festgestellte offentliche Verfiigbarkeit der neuen Chat-Ap-
plikation im Google Play Store gewesen sei. Das Gericht fiihrte aus, dass
die vom damaligen CEO der Myriad per E-Mail erhaltenen Informatio-
nen filir das Entscheidungsverhalten des Beschuldigten keinen motivatio-
nalen Einflussfaktor darstellten. Als Folge dessen sei anzunehmen, dass
der Beschuldigte das inkriminierte Borsengeschaft unabhingig von der
Kenntnis allfalliger Insiderinformationen getatigt hatte. Aus rechtlicher
Perspektive lasse sich damit keine fiir die Tatbestandserfiillung ausrei-
chende Mitkausalitdt begriinden, weshalb es an einem Tatbestandsmerk-
mal des angeklagten Straftatbestandes fehle und der Beschuldigte vom
Vorwurf des Ausniitzens der Kenntnis vertraulicher Tatsachen als Sekun-
darinsider freizusprechen sei. Das Gericht verzichtete auf die Auseinan-
dersetzung mit den iibrigen Tatbestandsmerkmalen (Vertraulichkeit der

Information / Kursrelevanz / Vertraulichkeit etc.).127

Keine Ausnutzung bei ,face-to-face“~-Transaktionen zwischen Insidern

Charilaos Georgakis sowie Mitglieder seiner Familie sind Mehrheitsaktio-
nare von zwei Unternehmen, die an der griechischen Borse kotiert sind.
Sie beschliessen, die Kurse der beiden Unternehmen kiinstlich zu stit-
zen, indem sie untereinander Kauf- und Verkaufsgeschafte titigen. Laut
dem Europdischen Gerichtshof stellt die Tatsache, dass der Kurs dieser
beiden Unternehmen ,kiinstlich* gestiitzt wird, eine Insiderinformation
dar.”?® Bei einem face-to-face-Geschaft zwischen Insidern verfiigen beide
Geschaftspartner tiber denselben Informationsstand und sind somit nicht

127
128

BStGer CA.2021.13 E. 1.3.2 und 1.3.3; vgl. auch Millischer.
EuGH, Urteil vom 10. Mai 2007 in der Rechtssache C-391/04, ECLL:EU:C:2007:272 - Ypour-
gos Oikonomikon und Proistamenos DOY Amfissas gegen Charilaos Georgakis, Rz. 15 ff.
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in der Lage, die Insiderinformation auszunutzen.”?® Dasselbe gilt unter
dem schweizerischen Recht, so dass ein solches Verhalten nicht unter das
Insiderverbot gemass Art. 154 (resp. 142) FinfraG fallen wiirde.!*0
Gemass Rechtsprechung ist ein Ausnutzen bereits dann gegeben, wenn die
Kenntnis der Insiderinformation mitursdchlich dafiir war, dass ein Kauf oder
Verkauf erfolgte. Fur die Tatbestandserfiillung ist Mitkausalitdt somit ausrei-
chend.” Die Konsequenz daraus ist, dass sich Insider eben gerade nicht damit
verteidigen kénnen, die Transaktion hatte neben der Insiderinformation noch
andere Motive (sog. ,Motivbiindel“) gehabt."”*

Der Kausalzusammenhang ist grundsatzlich nicht unterbrochen, wenn der In-
sider vor Veroffentlichung einer negativen Information Effekten verkauft, um
beispielsweise eine Steuerrechnung zu begleichen - wie oft in der Praxis be-
hauptet wird. In einer solchen Konstellation hat die negative Information mut-
masslich den Entscheid beeinflusst, ausgerechnet diese Effekte (und nicht eine
andere) zu veraussern (und z.B. nicht stellvertretend einen Lombardkredit auf-
zunehmen).””

Beim Handel mit eigenen Aktien durch die Gesellschaft ist besondere Vorsicht
geboten. Bei solchen Transaktionen sind die ausfithrenden Mitarbeiter des
Emittenten dem Risiko auf Insiderhandel ausgesetzt, auch wenn die Trans-
aktionen fiir den Emittenten erfolgen.”* Der Safe Harbor ,Riickkauf eigener

129 EuGH, C-391/04, Rz. 32 ff. Das Verhalten sollte jedoch im EU-Recht eine Kursmanipulation
darstellen, so insb. Veil, 220 N 217.

130 Gl M.: SK FinfraG-Sethe/Fahrlénder, Art 154, N 129 ff.; Remund, 403; ggf. kénnte es sich
dabei jedoch nach hier vertretener Auffassung um Markt- oder Kursmanipulation handeln
(Art. 143 bzw. 155 FinfraG).

131 BStGer CA.2021.13 E. 1.3.1.2; SK FinfraG-Sethe/Fahrlinder, Art 154, N 113; Koenig, 192 f.;
CR-CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 82; BSK FINMAG/FinfraG-Wohlers/Pflaum,
Art. 154 FinfraG, N 53:  mitursichlich® Ausfithrlich und m.w.H..: Remund, 456 ff. Contra in
Bezug auf Art. 161 aStGB: Bockli, 76 ff.; Daeniker/Lambert, 368. Wohl in dieselbe Richtung
im Zusammenhang mit Art. 154 FinfraG: BSK FINMAG/FinfraG-Hoch/Hotz, Art. 142 Fin-
fraG, N 29 (,,ob die Kenntnis der Insiderinformation entscheidenden Einfluss auf die Trans-
aktion hatte. Mit anderen Worten ist diesfalls zu untersuchen, ob die Parameter der Trans-
aktion [Art der Effekten, Volumen, Preis und Zeitraum] anders ausgefallen waren, hatte der
Insider nicht tiber die Insiderinformation verfiigt) und die Beispiele unter N 30 in fine;
Monsch, 822 ff.

132" SK FinfraG-Sethe/Fahrlinder, Art 154, N 113.

133 Gl. M.: Remund, 461. Contra: Fahrlidnder, Insiderstraftatbestand, Rz. 565 ff., insb. Fn. 1658;
SK FinfraG-Sethe /Fahrlander, Art 154, N 114.

134 Statt vieler: Leuenberger/Thormann, 248 f. und 244.
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Beteiligungspapiere* (Art. 123 FinfraV)™ ist auf das Marktmanipulationsverbot
zugeschnitten. So bietet die Bestimmung wahrend sog. ,Black-Out-Peri-
oden“* keinen Schutz, ausser der Riickkauf erfolgt durch ein Wertpapierhaus
ohne Beeinflussung durch den Emittenten (Art. 124 Abs. 2 FinfraV - ausfiihr-
licher dazu, unten IV.7.). Der Safe Harbor zur Umsetzung eines eigenen Ent-
scheids (Art. 127 Abs. 1 lit. a FinfraV - ausfiihrlicher dazu unten, IV.7), gilt
ausschliesslich fiir den Fall, dass der Entscheid eigene Effekten zurtickzukau-
fen, die eigentliche Insiderinformation darstellt. Der Safe Harbor gilt nicht,
wenn der Emittent wahrend des Riickkaufs tiber eine andere (positive) Insider-
information verfiigt."”” Um zu vermeiden, die Transaktionen letztendlich nicht
rechtzeitig durchfiihren zu kénnen (so z.B. zur Bedienung eines Mitarbeiter-
programms oder zur Vermeidung der verheerenden Verrechnungssteuerfol-
gen nach der sechsjihrigen Haltedauer von Beteiligungsrechten),® empfiehlt
sich, die Transaktionen im Voraus zu planen und sie dann strikt nach diesem
Plan auszufiihren.”

5. Taterfolg — Wie ist der unrechtmﬁssige Vermiigensvorteil zu
berechnen?

Die Insiderstrafnorm erfordert das Erlangen eines Vermdgensvorteils durch die
Ausnutzung der Insiderinformation, sei es durch eine Insidertransaktion oder
durch eine Insidermitteilung resp. -empfehlung. Der Vermoégensvorteil kann
dem Insider oder einem Dritten zugutekommen. Bleibt der Vermogensvorteil
bei einer Insidertransaktion aus, obwohl die ausgenutzte Insiderinformation
kurserheblich war, so kann dennoch ein Versuch des Insiderhandels vorlie-
gen.m

135 Verordnung tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-

und Derivatehandel vom 25. November 2015 (Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV,
SR 958.11).
136 D.h. (i) wahrend der Emittent die Bekanntgabe einer kursrelevanten Tatsache aufschiebt,
(ii) wahrend zehn Bérsentagen vor der offentlichen Bekanntgabe von Finanzergebnissen,
oder (iii) mehr als neun Monate nach dem Stichtag des letzten veroffentlichten konsolidier-
ten Abschlusses (Art. 124 Abs. 1 FinfraV).
137 Gl. M.: Gericke/Isler, 168; Fahrlinder, Insiderstraftatbestand, Rz. 600.
138 vgl. Art. 4a Abs. 2 des Bundesgesetzes tiber die Verrechnungssteuer vom 13. Oktober 1965
(Verrechnungssteuergesetz, VStG, SR 642.21).
139 Remund, 459 f. In dieselbe Richtung in Bezug auf Ubernahmen: Erliuterungsbericht des
Eidgendssischen Finanzdepartements zur Anderung der Bérsenverordnung — Umsetzung
der Anderung des Bérsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch) vom 10. April 2013,
3; Koenig, 213 iV.m. 192 f.; SK FinfraG-Sethe/Fahrlander, Art 154, N 140; Wohlers, Insider-
rechtliche Schranken, 404 ff. Ahnlich im européischen Recht: Poelzig, 533.
140 Statt vieler: SK FinfraG-Sethe /Fahrlinder, Art. 154, N 158.
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Bei Insidertransaktionen ist die Berechnung des Vermdgensvorteils — auch auf
internationaler Ebene - uneinheitlich. Diese Berechnung ist jedoch in ver-
schiedener Hinsicht ausserst relevant: Erstens bestimmt sich dadurch der
Betrag, welcher (durch Einziehung oder Ersatzforderung) abgeschopft wird.
Zweitens kann ein unrechtmassiger Vermogensvorteil tiber mehr als CHF 1
Mio. zu einer qualifizierten Insiderstraftat fiihren, welche eine Vortat zur
Geldwascherei darstellen kann (vgl. unten, IV.9.).

In der Schweiz unbestritten ist, dass der unrechtmassige Vermogensvorteil
sich nach dem Nettoprinzip bestimmt."! Zur Berechnung des Vermégensvor-
teils wendet die Bundesanwaltschaft die folgende Berechnung an (bei Ausnut-
zung einer positiven Information), wobei Transaktionsgebtihren und allfallige
Ausschiittungen mitzuberiicksichtigen sind:'***

Grundsatz:
Schlusskurs ein Bérsentag nach Veréffentlichung der Insiderinformation

- effektiver Kaufpreis

x Anzahl der Finanzinstrumente

Ausnahme (insb. falls die Finanzinstrumente innert des Borsentages nach Veroffentli-
chung der Insiderinformation verkauft worden sind):

Realisierter Gewinn

In ihren verwaltungsrechtlichen Verfahren scheint die FINMA einen dhnlichen
Ansatz anzuwenden, wobei sie den VWAP™ statt des Schlusskurses verwen-
det.** In den meisten Urteilen verwendete das Bundesstrafgericht den ,ersten
Kurs“ nach Bekanntwerden, wodurch wohl der erste Erdffnungs- resp.
Schlusskurs nach Verdffentlichung gemeint ist.'*” Falls die Information unmit-

141 vgl. unter anderem: BStGer SK.2017.19 E. 6.2.4, bestitigt durch BGer 6B_879/2018 E. 3.2.1.
M.w.H.: Remund, 438 ff. Insb. im deutschen Strafrecht bestimmt sich der Vermoégensvorteil
aus einer vorsatzlichen Insidertransaktion jedoch nach dem Bruttoprinzip (!) (statt vieler:
Roénnau/Wegner, 755).

142 Ausfiihrlicher zu den verschiedenen Methoden, m.w.H.: Remund, 440 ff.

43 Volume-weighted average price.

144 vgl. insb.: Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-4763,/2017 vom 29. Juni 2018 E. 13.5.

145 BStGer SK.2017.19 E. 4.8.10 sowie 6.2.4 (den Schlusskurs etwa eine Stunde nach Verof-
fentlichung der Information, die wahrend der Handelszeiten erfolgte, festhaltend), besta-
tigt durch BGer 6B_879/2018 E. 3.2.1 (Feststellung, dass der Kurs zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung der Information nicht relevant ist: ,Dieser Zeitpunkt entspricht quasi der
Stunde Null, ab welcher sich der Kurs aufgrund der publizierten Mitteilung tiberhaupt
erst in die eine oder andere Richtung verdndert“); BStGer SK.2015.14 E. 7.5 und 6.5.3 (Er-
6ffnungskurs nach der Transaktion, obwohl die Bundesanwaltschaft beantragt hatte, den
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telbar vor Handelsbeginn oder -schluss veroffentlicht wird, erlaubt diese Me-
thode jedoch keine geniigende Absorption und Einpreisung der Information
durch den Markt.**"’ Die Finanzintermediire scheinen in der Praxis zum Mo-
nitoring von moglichen Insiderstraftaten im Rahmen der Geldwaschereibe-
kampfung (so zur Berechnung, ob die CHF 1 Mio.-Schwelle iiberschritten wor-
den ist) auf den realisierten Gewinn abzustiitzen.

Gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung sind auch allfallige Ertrage, wel-
che mit den durch die Straftat erlangten Vermogenswerten erzielt worden
sind, einzuziehen bzw. mittels Ersatzforderung zurtickzuerstatten. Dazu zah-
len unter anderem die auf den Vermogenswerten erzielten Zinsen, Dividenden
und Kursgewinne.'"**

6. Subjektives Tatbestandsmerkmal: Reicht Eventualvorsatz aus?

Die Insiderstrafnorm erfordert Vorsatz. Bei vorsatzlichen Straftaten geniigt
Eventualvorsatz, wenn sich aus dem Wortlaut oder der ratio der Norm nichts
anderes ergibt. Eventualvorsatz liegt bereits vor, wenn der Tater die Verwirk-
lichung der Tat fiir moglich halt und in Kauf nimmt (Art. 12 Abs. 2 StGB).

In Bezug auf die Insiderstrafnorm des alten Rechts unter Art. 161 aStGB ver-
langte ein Teil der Lehre sowie der Rechtsprechung eine sichere Kenntnis der
Vertraulichkeit und der Kurserheblichkeit der Information.”*” Diese Argumen-
tation basierte hauptsichlich auf dem Wortlaut der alten Insiderstrafnorm ge-
mass Art. 161 aStGB, welcher eine ,Kenntnis*“ verlangte. Da dieser Begriff in der

Schlusskurs desselben Tages zu verwenden); Urteil des Bundesstrafgerichts SK.2015.59
vom 22. Februar 2016 im abgekiirzten Verfahren, in dem das Gericht systematisch den ers-
ten Eroffnungskurs nach der Veroffentlichung der Insiderinformation verwendete. Contra:
BStGer SK.2018.26 E. 3.4.6 (in Anwendung von Art. 161 aStGB), in dem das Bundesstrafge-
richt die Methode der Bundesanwaltschaft (Schlusskurs nach einem Bdrsentag) anwandte,
sich aber auf seine {ibliche Praxis des ersten Kurses nach der Veréffentlichung berief (der
in diesem Fall der Er6ffnungskurs gewesen wére, da die Information vor der Er6ffnung ver-
offentlicht worden war).

146 Piir weitere Hinweise zur Absorptionsdauer einer Information: Remund, 360 ff.

147 Auch kritisch: CR-CP II-Thormann/Remund, Art. 154 LIMF, N 112; Remund, 445 f.

148 vgl. Urteil des Bundesgerichts 6B_430,/2012 vom 8. Juli 2013 E. 3.1.3. m.w.H.; Remund, 504 f.

149 BGE 145 IV 407 E. 3.2 S. 417 ff. (in Anwendung von Art. 161 aStGB); BStGer SK.2018.26 E. 3.6.1
(in Anwendung von Art. 161 aStGB); Urteil des Bezirksgerichts des Kantons Ziirich vom 14.
Juni 2001, in: SIZ 2001, 464 ff., 464 (In Anwendung von Art. 161 aStGB); Schmid, 143 f.; BSK
StGB 2013-Peter, Art. 161, N 38; PK StGB-Trechsel /Jean-Richard-Dit-Bressel, Art. 161, N 22;
Thormann/Portmann, 124 f. Contra zu Art. 161 aStGB bereits: Hurlimann, 97 (hinsichtlich
der Kurserheblichkeit); Koenig, 207 (verlangt jedoch eine sichere Kenntnis der Insidertatsa-
che); Leuenberger, 414 ff.
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neuen Fassung der Bestimmung nicht mehr erscheint, reicht nach hier vertre-
tener Auffassung bei Art. 154 FinfraG Eventualvorsatz aus™ - dies insbeson-
dere auch in Bezug auf die Insiderinformation und das Erlangen eines Vermo-
gensvorteils:"™ Der subjektive Tatbestand ist somit erfiillt, wenn der Insider die
Méglichkeit hinnimmt, dass er eine Insiderinformation ausnutzt.”

7. Der Schutz der Safe Harbor als Rechtfertigungsgrund

Die FinfraV sieht verschiedene Safe Harbors in Bezug auf die Marktmissbrau-
che vor (Art. 122 ff. FinfraV). Wenn ein Verhalten die Bedingungen eines sol-
chen Safe Harbors erfillt, dann ist es in jedem Fall aus der Perspektive der
Marktmissbrauche im Sinne von Art. 14 StGB rechtmaéssig. In Bezug auf das In-
siderverbot stehen in der Praxis zwei Safe Harbors im Vordergrund:

Erstens erlaubt der Safe Harbor von Art. 127 Abs. 1 lit. a FinfraV einen eigenen
Entscheid, ein Effektengeschdft durchzufiihren, umzusetzen, obwohl dieser Ent-
scheid eigentlich eine Insiderinformation darstellt. Der Safe Harbor kommt ty-
pischerweise bei Ubernahmevorhaben zur Anwendung. In solch einer Konstel-
lation stellt das Ubernahmevorhaben meist per se eine Insiderinformation dar;
der Safe Harbor erlaubt der iibernehmenden Gesellschaft, im Vorfeld zur Ver-
offentlichung des Projekts sog. Toehold Purchases zu titigen, obwohl sie per

150 gtatt vieler: Fahrlinder, Insiderstraftatbestand, Rz. 628 ff. M.w.H.: Remund, 461 f.; in Anwen-
dung von Art. 154 FinfraG verlangt das Bundesstrafgericht jedoch sicheres Wissen um die
Vertraulichkeit der Insiderinformation und um deren Kurserheblichkeitspotential (BStGer
CA.2021.19 E. 11.A.1.4.4.7).

151 Ebenfalls in diese Richtung: In Anwendung von Art. 154 FinfraG lasst das Bundesstrafgericht

in Bezug auf das Erlangen eines Vermogensvorteils Eventualvorsatz geniigen (BStGer

CA.2021.19 E. 11.A.1.4.4.7); SK FinfraG-Sethe /Fahrlander, Art 154, N 164 f.; BSK FINMAG/Fin-

fraG-Wohlers/Pflaum, Art. 154 FinfraG, N 69 (mit Gegenverweisen). In Bezug auf Art. 161

aStGB bereits: Urteil des Bezirksgerichts des Kantons Ziirich vom 14. Juni 2001, in: SJZ 2001,

464 ff., 464 (in Anwendung von Art. 161 aStGB); Urteil des Bezirksgerichts des Kantons Zii-

rich GG040431/U vom 2. Dezember 2004 E. 3.4, in: Nobel /Senn, 360 ff. (in Anwendung von

Art. 161 aStGB); Koenig, 207 f. Contra: Monsch, 822 f.; BSK StGB 2013-Peter, Art. 161, N 38

m.w.H. Contra in Bezug auf Art. 161 aStGB: BGE 145 IV 419 E. 3.2 S. 417 f. Ein Ausniitzen im

Sinne von Art. 154 FinfraG ist bereits zu bejahen, wenn die Kenntnis der Insiderinformation

mitursachlich fir den Kauf oder Verkauf von Effekten war (vgl. oben, IV.4). Ist die Mitkau-

salitat gegeben, so nimmt der Insider den Vermogensvorteil in Kauf, weshalb aus Sicht der
Autoren auch der Eventualvorsatz zu bejahen ist. Bereits aus diesem Grund muss Eventual-
vorsatz in Bezug auf die Erlangung eines Vermoégensvorteils gentigen.
152 Wenn ein Insider ein Geriicht ausnutzt, kann er versuchen zu argumentieren, dass das sub-
jektive Element fehlte, d.h. dass er nicht die Moglichkeit in Betracht zog, es mit einer In-
formation zu tun zu haben, die noch vertraulich ist oder den Kurs erheblich beeinflussen

konnte.
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definitionem Kenntnis des Vorhabens hat. Dabei sind caveats zu beachten: Zu-
nachst gilt dieser Safe Harbor nur fiir die Durchfithrung von Transaktionen;
eine Mitteilung des Vorhabens ist durch diesen Safe Harbor nicht gedeckt.””®
Zudem schiitzt der Safe Harbor nur den potentiellen Anbieter sowie Personen,
die (i) fiir den Anbieter (z.B. Finanzintermediare) oder (ii) in gemeinsamer Ab-
sprache mit dem Anbieter oder als organisierte Gruppe handeln.”*

Zweitens erlaubt Art. 128 FinfraV die Mittelung von Insiderinformationen falls
gewisse Bedingungen erfiillt sind. Eine solche Mitteilung kann erfolgen, (i) falls
der Informationsempfanger zur Erfiillung seiner gesetzlichen oder vertragli-
chen Pflichten auf die Information angewiesen ist (Art. 128 lit. a FinfraV) oder
(i) falls die Mitteilung im Hinblick auf den Abschluss eines Vertrages unerlass-
lich ist (Art. 128 lit. b FinfraV; bei dieser zweiten Variante muss bei der Wei-
tergabe auf das Verwendungsverbot hingewiesen und dies dokumentiert wer-
den).

Zu beachten ist, dass der Safe Harbor zum ,Riickkauf eigener Beteiligungspa-
piere” gemass Art. 123 FinfraV in erster Linie auf das Marktmanipulationsverbot
zugeschnitten ist, so dass er in Bezug auf das Insiderhandelsverbot nur einen
geringen Schutz bietet: Einerseits gilt der Safe Harbor nur, falls die Transaktio-
nen im Rahmen eines 6ffentlichen Riickkaufprogrammes im Sinne von Art. 123
Abs. 1 oder Abs. 2 FinfraV stattfinden; nicht-6ffentliche Riickkdufe sind somit
nicht gedeckt. Andererseits gilt der Schutz in Bezug auf das Insiderhandels-
verbot ausgerechnet nicht wihrend sog. ,Black-out Perioden®,*® d.h. wihrend
Zeitspannen, in welchen oft Insiderinformationen vorliegen. Ausnahmsweise
gilt der Safe Harbor wahrend einer ,Black-out Periode, (i) wenn ein Wert-
papierhaus, das vor der Eréffnung des Riickkaufprogramms beauftragt wurde
und seine Entscheide ohne Beeinflussung durch den Emittenten innerhalb der
von diesem vorgegebenen Parameter trifft, oder (ii) eine Handelseinheit, die
mit Informationsbarrieren geschiitzt wird, sofern es sich beim Emittenten um
ein Wertpapierhaus handelt, das Transaktionen durchfiihrt (Art. 124 Abs. 2 Fin-
fraVv).

153 Vgl. insb. Leuenberger,/Thormann, 237; Remund, 413.

154 vgl. insb. Leuenberger/Thormann, 236 f.; Remund, 415 f.
155 Die ,Black-out Perioden“ gelten, a. wihrend der Emittent die Bekanntgabe einer kursrele-
vanten Tatsache gemdss den Bestimmungen der Borse aufschiebt; b. wahrend zehn Bor-
sentagen vor der Offentlichen Bekanntgabe von Finanzergebnissen; oder c. mehr als neun
Monate nach dem Stichtag des letzten veréffentlichten konsolidierten Abschlusses (Art. 124

FinfraV).
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8. Schuld: Der Verbotsirrtum als Schuldausschluss- bzw.
Schuldminderungsgrund?

Das Finanzmarktrecht stellt eine komplexe Materie dar, so dass die Umrisse
des Insiderstrafverbots fiir den Durchschnittsbiirger nicht immer zwingend
klar sind. Kann ein Verbotsirrtum als Schuldausschluss- bzw. Schuldminde-
rungsgrund zur Anwendung kommen, so z.B. wenn der Insider dachte, er be-
wege sich in der Legalitat?

Gemass Art. 21 Satz 1 StGB handelt nicht schuldhaft, wer bei Begehung der Tat
nicht weiss und nicht wissen kann, dass er sich rechtswidrig verhalt, er mithin
irrtimlich und aus zureichenden Griinden annimmt, er tue iberhaupt nichts
Unrechtes.”™ Dabei ist die Anwendung von Art. 21 StGB bereits dann von vorn-
herein ausgeschlossen, wenn der Téter die Tat im unbestimmten Empfinden
begeht, dass das eigene Verhalten der Rechtsordnung moglicherweise wider-
sprechen konnte.”” Halt der Titer sein Verhalten bloss fiir nicht strafbar, er-
liegt er einem unbeachtlichen Subsumtionsirrtum.”*®

War ein tatsichlich bestehender Irrtum vermeidbar, so mildert das Gericht ge-
mass Art. 21 Satz 2 StGB die Strafe nach freiem Ermessen (Schuldminderungs-
grund). Vermeidbar ist ein Verbotsirrtum regelmassig dann, wenn der Tater
selbst an der Rechtmassigkeit seines Verhaltens zweifelt oder hatte Zweifel
haben miissen oder wenn er weiss, dass eine rechtliche Regelung besteht, er
sich iber deren Inhalt und Reichweite aber nicht geniigend informiert.”® Wo
der Tater sich auf eine Beratung oder Auskunft seitens Dritter verlasst, gilt der
Rechtsirrtum nach der Rechtsprechung nur dann als unvermeidbar, wenn eine
komplexe Rechtsfrage vorliegt, die beigezogene Person rechtskundig ist (ins-
besondere Anwalte oder zustandige Behorden), die erteilte Auskunft verbind-
lich erfolgt und sie auf einer liickenlosen Priifung beruht.'*

In der Praxis wurde das Argument des Verbotsirrtums von Beschuldigten be-
reits geltend gemacht. Bisher wurde jedoch aufgrund der strengen Vorausset-
zungen von Art. 21 StGB noch nie ein Verbotsirrtum angenommen.

156 vgl. anstatt vieler BGE 128 IV 201E. 2 S. 210 f.

157 vgl. Urteil des Bundesgerichts 6B_1207/2018 vom 17. Mai 2019 E. 3.3 m.w.H.; BGE 130 IV 77
E.248.81f.

158 Vgl. z.B. BGer 6B_1207/2018 E. 3.3; BGE 128 IV 201E. 2 S. 210 f.

19 vgl. statt vieler BGer 6B_1207/2018 E. 3.3 m.w.H.

160 vgl. statt vieler BGer 6B_1207/2018 E. 3.3 m.w.H.
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9. Der qualifizierte Tatbestand als Vortat zur Geldwischerei

Seit 2013 kann eine qualifizierte Insiderstraftat im Sinne von Art. 154 Abs. 2
FinfraG als Vortat zur Geldwascherei gelten. Dazu miissen zwei Bedingungen
erfiillt sein: Zum einen muss die Insiderstraftat durch einen Primarinsider'®
begangen worden sein. Zum anderen muss dadurch ein unrechtmassiger Ver-
mégensvorteil von {iber CHF 1 Mio. erwirtschaftet worden sein.'” Diese Qua-
lifikationshiirde wird derzeit im Rahmen des FinfraG-Reviews einer Uberprii-

fung unterzogen.'”

Die Erfassung einer Insiderstraftat als Vortat hat mehrere Folgen: Erstens wer-
den qualifizierte Insiderstraftaten durch die Finanzintermediare als mogliche
Vortaten zur Geldwascherei identifiziert und den Strafverfolgungsbehérden
iber die Meldestelle fiir Geldwascherei (MROS) gemeldet. Zweitens erlaubt ein
Verfahren wegen Geldwascherei, den Schutz des schweizerischen Strafrechts
auf ausliandische Finanzmarkte und entsprechend auslidndische Insiderstraf-
taten auszudehnen. Drittens kommt {iber die Geldwascherei eine Strafbarkeit
von Unternehmen i.S.v. Art. 102 Abs. 2 StGB zumindest theoretisch in Frage.

V.  Erkenntnisse zum Enforcement des Insiderverbots in der Schweiz

1. Identifizierung von Insiderstraftaten

Die Identifizierung von Insiderstraftaten auf den Finanzmarkten erfolgt durch
verschiedene Akteure:

Zunachst tberwachen die Handelsplatze die Finanzmarkte, um verdachtige
Transaktionen zu identifizieren (Art. 31 FinfraG). Bei Verdachtsmomenten be-
nachrichtigen sie sowohl die FINMA als auch die Bundesanwaltschaft (Art. 31
Abs. 2 FinfraG). Seit 2018 verfiigen diese Handelsplatze iiber anonymisierte In-

formationen zum wirtschaftlich Berechtigten hinter einer Transaktion'™, was

161 Zum Begriff des Primérinsiders, vgl. oben, IV.1a).
162

Zur Berechnung des unrechtmaéssigen Vermogensvorteils, vgl. oben, IV.5.; ausfiihrlicher zur
Frage, wie der unrechtmassige Vermogensvorteil bei mehreren Insiderstraftaten berechnet
werden muss: Remund, 478 f.

163 EFD/SIF, Bericht des EFD, Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes - FinfraG-Re-

view vom 30. September 2022, 36.

164 So verfiigen die Handelsplitze in Bezug auf den wirtschaftlich Berechtigten hinter einer
Transaktion tiber Angaben (i) zur Nationalitit sowie zum (ii) Geburts- oder Griindungsda-
tum und eine (iii) Referenznummer, welche vom jeweiligen Finanzmarktteilnehmer verge-
ben wird. Zu beachten ist dabei jedoch, dass ein und derselbe wirtschaftlich Berechtigte
jedoch bei jedem Finanzmarktteilnehmer tiber eine verschiedene Referenznummer verfii-
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zu einer effizienteren Aufdeckung verdachtiger Transaktionen fithren soll. In
der Praxis steht die SIX Exchange Regulation der Schweizer Borse SIX Swiss
Exchange als Anzeigeerstatterin im Vordergrund.

Im Gegensatz zu den Borsen und den multilateralen Handelssystemen sind
die anderen prudentiell Beaufsichtigten nicht verpflichtet, Effektengeschafte
von Kunden systematisch zu iiberwachen und abzuklaren. Dies koénnte Insi-
dern erlauben, ihre Transaktionen unauffallig iber OTC Derivate bei Brokern
durchzufithren. Allerdings miissen in der Schweiz getatigte Derivatgeschafte
an ein zentrales Transaktionsregister (so insb. die SIX Trade Repository AG) ge-
meldet werden (Art. 104 FinfraG). Ausserdem sind auch diese Beaufsichtigte
verpflichtet, Hintergriinde ihrer Kundengeschafte abzuklaren und ggf. zu mel-
den, sofern offensichtliche Verdachtsmomente auf Insiderhandel bestehen.
Zudem besteht eine Meldepflicht an die FINMA, falls sich solche Transaktionen
wesentlich auf die Risiken (z.B. Reputationsrisiken) des Beaufsichtigten oder
des Finanzplatzes auswirken konnen (Art. 29 Abs. 2 FINMAG)."®

Letztlich sind Finanzintermediare verpflichtet, der MROS Meldungen zu er-
statten, falls ein Verdacht auf eine qualifizierte Insiderstraftat (nach schwei-
zerischem oder auslandischem Recht) und entsprechender Geldwéscherei be-
steht. Angesichts der gesetzlichen Hiirde (Art.154 Abs. 2 FinfraG: Straftat
durch einen Primérinsider und Vermdégensvorteil von tiber CHF 1 Mio.) sind
solche Verdachtsmeldungen quantitativ weniger zahlreich. Sie beruhen indes
auf einer vertieften Kenntnis des wirtschaftlich Berechtigten und begriinden
daher in der Regel ab ovo einen hohen Verdachtsgrad.'®

Dariiber hinaus werden verdachtige Sachverhalte auch aufgrund von (i) ei-
genen Feststellungen im Rahmen einer Untersuchung, (ii) Anzeigen von Be-
hérden in der Schweiz (z.B. Steuerbehdrden) oder im Ausland (typischerweise
auslandische Regulatoren, so insbesondere die FCA, oder Strafverfolgungsbe-
hoérden), (iii) Anzeigen von Drittpersonen (z.B. im Rahmen einer Aktionars-
streitigkeit) sowie (iv) der Bearbeitung von Amts-/Rechtshilfeersuchen iden-
tifiziert."”’

gen wird, was wiederum das Monitoring erschwert (vgl. Art. 39 Abs. 1 und 2 FinfraG, Art. 37
Abs. 1lit. d FinfraV und Art. 3 lit. k der Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Deri-
vatehandel vom 3. Dezember 2015 (Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-
FINMA, SR 958.111).

165 FINMA-RS 13/8, Rz. 47; BSK FINMAG/FinfraG-Hoch/Hotz, Art. 142 FinfraG, N 61; Remund,
497.

166 Ahnlich bereits: Remund, 496 f.

167 Ahnlich bereits: Remund, 497.
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2. Enforcement—\/erfahren

Die Untersuchungen des Straf- resp. Verwaltungsrechts in Bezug auf Insi-
derstraftaten werden durch die Bundesanwaltschaft resp. die FINMA gefiihrt.
Beide Behorden arbeiten eng zusammen und koordinieren ihre Ermittlungen
(Art. 31 Abs. 3 FinfraG, Art. 38 FINMAG, Art. 43 ff. StPO sowie Art.68
StBOG)168.169

Nach Erhalt einer Anzeige mit geniigenden Anhaltspunkten wird grundsatzlich
zunichst die FINMA Ermittlungen aufnehmen, da insbesondere fiir das Ver-
waltungsrecht ein tieferer Anfangsverdacht bereits ausreichen kann. In ge-
wissen Konstellationen wird jedoch die Bundesanwaltschaft die Fithrung einer
Untersuchung iibernehmen, namentlich falls Zwangsmassnahmen erforder-
lich sind, so insbesondere bei Kollusionsgefahr oder bei mangelnder Koopera-
tion.”

Dieses Zusammenspiel konnte die Frage der Verletzung des memo ten-
etur-Grundsatzes'" aufwerfen, wenn ein Beaufsichtigter im Verwaltungsver-
fahren aufgrund seiner Mitwirkungspflicht Informationen tbermitteln muss,
welche dann im Strafverfahren gegen ihn verwendet werden."” Das Ausmass
dieser Problematik wird im Bereich der Marktmissbrauche jedoch oft tiber-
schatzt: Die meisten Informationen werden durch juristische Personen gelie-
fert, welche nur in ganz bestimmten Konstellationen Gegenstand eines Insi-
derstrafverfahrens werden kénnen (vgl. oben, IV.1.d)."™

168 Bundesgesetz iiber die Organisation der Strafbehorden des Bundes vom 19. Méirz 2010

(Strafbehérdenorganisationsgesetz, StBOG, SR 173.71)

169 Zulauf et al., 187 ff.; Pflaum/Wohlers, 537 ff, m.w.H. Festhaltend, dass diese Bestimmungen
eine schnelle und informelle Informationsiibermittlung erméglichen: BVGer B-4763 /2017
E.5.2. Vgl. auch: Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 3. September 2014,
BBI 2014, 7483 ff., 7534 und 7609, wobei insb. die Moglichkeit eines informellen Austauschs
hervorgehoben wird.

170" vgl. insb.: BBI 2011, 6879; Eymann /Ziillig, 179 ff.

7l D.h. das im Strafverfahren geltende Recht, sich nicht selbst belasten zu miissen (Art. 113

StPO).

172 Ausfiihrlicher: Graf, 49 ff. Insb. zur Problematik der Pflicht der FINMA, Verdachtsmomente
an die Strafbehérden zu melden: Wyss David, 115 ff.

173 In diesem Sinne insb.: Thormann, 109 ff.; Remund, 500 f. Vgl. auch BGE 142 IV 207 E. 8.3.3
S. 215 (fur die Anwendbarkeit des nemo tenetur-Grundsatzes auf juristische Personen) und
E.9 S. 223 (festhaltend, dass der nemo tenetur-Grundsatz die Bundesanwaltschaft nicht
daran hindert, im Rahmen einer Hausdurchsuchung einen internen Untersuchungsbericht
- der ausserhalb eines Enforcementverfahrens erstellt wurde - einer Bank zu beschlagnah-
men, die Gegenstand des Strafverfahrens ist).
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3. Ermittlungsinstrumente

Obwohl sowohl die Bundesanwaltschaft als auch die FINMA Insiderermittlun-
gen fiihren, sind die ihnen zur Verfligung stehenden Ermittlungsinstrumente
verschieden:

Als Strafbehérde verfiigt die Bundesanwaltschaft {iber die verschiedenen
Zwangsmassnahmen der Strafprozessordnung. So konnen insbesondere Te-
lefontiberwachungen angeordnet werden (Art. 269 Abs. 2 lit. j StPO); ange-
sichts der technischen Entwicklung im Telekommunikationsbereich ist diese
Massnahme jedoch weitgehend tiberholt. Zu bedauern ist, dass zur Verfolgung
von Marktmissbrauchen keine sog. GovWares eingesetzt werden koénnen
(Art. 269" Abs. 11it. b StPO i.V.m Art. 286 Abs. 2 StPO) - im Rahmen einer Ge-
setzesrevision wird zurzeit jedoch die Moglichkeit eines solchen Einsatzes ge-
priift.”™ Im Gegensatz zum US-Recht verfiigt die schweizerische Strafprozess-
ordnung auch nicht tber ein wirksames Anreizsystem zur Kooperation, was
insbesondere bei sog. Insiderrings ein wichtiges Mittel darstellen wiirde.”

Im Gegensatz zur Bundesanwaltschaft kann die FINMA keine Zwangsmassnah-
men anordnen. Entsprechend ist sie auf die Einhaltung der Mitwirkungspflicht
der Verfahrensbeteiligten und der Beaufsichtigten angewiesen (Art. 25 und 29
FINMAG sowie Art. 13 VwVG)"."" Auch kann sie keine Vermégenswerte be-
schlagnahmen oder Sanktionen wie Bussen oder Freiheitsstrafen verhangen.
Angesichts dieser Einschrankungen wird die FINMA in erster Linie gegentber
Beaufsichtigten tatig."

4. Kein Privatkléiger im Insiderverfahren

Seit der Gesetzesrevision im Jahr 2013 schiitzt die Insiderstrafnorm keine In-
dividualgiiter mehr. Entsprechend kann weder der Emittent noch der Arbeit-
geber des Insiders als Geschadigter gelten; fiir sie entfallt die Moglichkeit als

174 EFD/SIF, Bericht des EFD, Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes — FinfraG-Re-
view vom 30. September 2022, 28.

175 Ausfiihrlicher: Remund, 501 f.

176 Bundesgesetz iiber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 (Verwaltungsverfah-

rensgesetz, VwVG, SR 172.021).

Fir eine Darstellung des Enforcementverfahrens: Friedmann/Kuhn/Schénknecht, 470 ff.

Vgl. auch: Miiller/Haas/Stauber, 390 ff.

178 In diesem Sinne implizit: FINMA, Jahresbericht 2017, 36 f.

177
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Privatkligerin am Verfahren teilzunehmen."” Dasselbe gilt fiir den Anleger: Die

Insiderstrafnorm schiitzt sein Vermégen nicht (mehr), so dass auch er am Ver-
fahren nicht teilnehmen kann."*

5. Insiderfille sind Indizienprozesse

Wie bereits erwahnt, kommt es bei Primarinsidern zu den meisten Verurtei-
lungen. Dies ist mutmasslich auf Beweisschwierigkeiten zuriickzufithren: Es
hat sich gezeigt, dass bei Insiderverfahren so gut wie nie ein unmittelbarer Be-
weis beziiglich der Weitergabe der Insiderinformation gefiihrt werden kann.
Ein direkter Beweis durch Gestandnis, Zeugenaussagen, Schriftstiicke oder
auch Text-Nachrichten ist meistens nicht moéglich, da die entsprechende In-
teraktion geheim erfolgt und weder eingestanden noch aufgezeichnet wird."
Aus naheliegenden Griinden wird jegliche Spur zur Weitergabe geheim gehal-
ten, indem verschlisselte Nachrichtenkanale verwendet werden, ein Treffen
vereinbart wird oder eine Codierung zum Einsatz kommt. Der Nachweis ei-
nes Insidertatbestandes muss darum in aller Regel iiber den indirekten Beweis,
d.h. iiber Indizien erfolgen."®

Insbesondere nachfolgende Indizien sind in der Praxis von Relevanz:

- Insiderlisten sind ein gewichtiges Indiz daftir, ob und wann der Insider spa-
testens von der Insiderinformation Kenntnis hatte, auch wenn diese stark
fehleranfillig sind, da sie oft nicht bzw. zu spat unterzeichnet werden.

- Die Durchfiihrung einer Effektentransaktion wahrend einer ,Black-out-Pe-
riode“ sowie die Verletzung der Meldepflichten fiir Management-Transak-
tionen stellen Indizien fiir die Kenntnis einer Insiderinformation dar und
indizieren den direkten Vorsatz in Bezug auf die Erlangung eines Vermo-
gensvorteils.

- Das Handelsverhalten stellt oft ein weiteres, zentrales Indiz dar, so insb.:

- eine unublich hohe Risikobereitschaft (so z.B. bei uniiblichem Handel
auf Derivaten oder bei einer uniiblich hohen Investition im Verhaltnis
zum Gesamtvermogen);

179 Beschluss des Bundesstrafgerichts BB.2017.123 vom 12. September 2017.

180 Beschluss des Bundesstrafgerichts BB.2021.95 vom 10. Januar 2022 E. 3.4; fiir mehr: Re-
mund, 247 ff.

181 BStGer SK.2022.11 E. 4.5.2 mit Hinweis auf Thormann /Portmann, 120 ff. Vgl. auch das Urteil
des Bundesgerichts 6B_1052 /2017 vom 12. Juni 2018, welches in E. 3.6.3 festhdlt, dass der
Nachweis von nicht 6ffentlich bekannten Informationen generell schwierig sei und dieser
Nachweis entweder direkt oder indirekt erfolgen kénne.

182 vgl. zum Indizienbeweis auch BStGer SK.2017.19 E. 3.3 und E. 4.8.6 ff. sowie BStGer
SK.2018.26 E. 3.4.4.4 ff.
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- Verkauf von anderen Positionen oder Aufnahme eines Darlehens zur Fi-
nanzierung der mutmasslichen Insidertransaktion;

- ungewohnliche Anlage, z.B. auf Effekten in einem neuen Segment oder
auf einem neuen Markt;

- ein stimmiges Timing kurz vor Veroffentlichung der Insiderinformation
(umso mehr bei wiederholtem Handel mit denselben Effekten und/oder
paradoxen Informationen);

- synchrones Handeln zwischen mehreren Insidern im Fall eines mogli-
chen Insiderrings.

Fazic

Ziel dieser Publikation war es, nach mehr als zehn Jahren ausschliesslicher
Bundeszustandigkeit eine Tour d’'Horizon im Bereich des Insiderstrafrechts zu
geben. Die Erkenntnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Im internationalen Kontext ist die Anzahl Verurteilungen in der Schweiz
im Verhaltnis zu Kenngrossen wie Gesamtmarktkapitalisierung oder Bevol-
kerung vergleichbar mit anderen Jurisdiktionen, so insbesondere mit den
USA und Deutschland. Die Sanktionen des schweizerischen Rechts fallen
jedoch substantiell milder aus als in den USA oder der EU, dies insbeson-
dere im Lichte der maximalen Busse von CHF 10°000 bei Tertiarinsidern.
Im heutigen Zeitalter der globalisierten Finanzmarkte ist die Frage der ter-
ritorialen Anwendbarkeit des schweizerischen Insiderverbots immer wie-
der von Relevanz. Zu beachten ist dabei erstens, dass die allgemeinen
Grundsatze des StGB anwendbar sind und dass sich aus dem Finanzmarkt-
recht keine Besonderheiten ergeben. Zweitens bedarf die Anwendbarkeit
des schweizerischen Insiderstrafverbots eine territoriale Ankniipfung zum
schweizerischen Recht und zusatzlich einen Bezug zu einer in der Schweiz
gehandelten Effekte.'™

In Bezug auf den Insiderstraftatbestand ergeben sich mehrere Erkennt-
nisse: Zum Tdterkreis ist auf der faktischen Ebene zunichst festzuhalten,
dass die meisten Verurteilungen in der Schweiz sog. Primarinsider betra-
fen. Auf der rechtlichen Ebene ist die Unterscheidung zwischen den ver-
schiedenen Taterarten in mehrfacher Hinsicht relevant. Die entsprechen-
den Unschirfen bei der Abgrenzung bediirfen somit einer Klarung durch

183

184
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die Rechtsprechung.”®® Hervorzuheben ist, dass im Rahmen einer geplanten
Gesetzesrevision eine Abschaffung der drei Titerkategorien vorgeschlagen
wird."*®

- In Bezug auf das Tatobjekt ist festzuhalten, dass das strafrechtliche Insi-

derverbot zwar in Bezug auf gewisse kryptobasierte Werte anwendbar sein
konnte, sofern diese entweder in scope-Effekten oder daraus abgeleitete
Derivate darstellen. Angesichts dieser Einschrankung diirfte der schweize-
rische Insidertatbestand jedoch lediglich ausnahmsweise zur Anwendung
kommen. Relevant ist dessen Anwendbarkeit dagegen fiir die Frage der
beidseitigen abstrakten Strafbarkeit bei auslandischen Insiderstraftaten,
welche als Vortaten zur Geldwascherei gelten konnten. Ausserdem wird die
Zukunft zeigen, ob das Aufkommen von GDRs auf chinesischen Effekten ei-
nen grosseren Enforcement-Bedarf mit sich bringen wird."’

- Die Praxis hat den Begriff der Insiderinformation in den letzten Jahren kon-

kretisiert. So ist heute klar, dass sdmtliche Informationen unter den Tat-
bestand von Art. 154 FinfraG fallen koénnen. Auch in Bezug auf die Kurs-
erheblichkeit wurden einige Punkte geklart: So bestimmt sie sich die
Erheblichkeit ex ante aus der objektiven Perspektive des reasonable inves-
tors. Starre Schwellenwerte sind tiberholt, da die Volatilitit zwischen den
Effekten stark variieren kann. Um zu bestimmen, welche Kursschwankung
fir eine bestimmte Effekte erheblich ist, wendet die BA ein Garch-t-Mo-
dell an. Noch nicht ginzlich geklart ist jedoch bis wann eine Information
als vertraulich gelten kann; gemass erster Rechtsprechung diirfte eine In-
formation als offentlich gelten, sobald sie in ihrem wesentlichen Gehalt
auf dem Internet (in casu: auf der Webpage des Emittenten sowie auf dem
Google Play Store) zugénglich ist.”®®

- Bei der Tathandlung stellt sich in der Praxis oft die Frage der Ausnutzung

der Insiderinformation resp. der Kausalitdt zwischen Handlung und Infor-
mation. Zu beachten ist dabei, dass Mitkausalitat fir die Tatbestandserfil-
lung bereits ausreichend ist. Entsprechend sollten Primarinsider besonders
vorsichtig sein, zumal insbesondere auch Effektengeschafte fiir den Emit-
tenten erfasst werden kénnen.'™

- In Anwendung des Grundsatzes crime does not pay wird der unrechtmadssige

Vermégensvorteil systematisch abgeschopft. Zur Berechnung des unrecht-

185
186

187
188
189

Vgl. oben, IV.1.

EFD/SIF, Bericht des EFD, Evaluation des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes - FinfraG-Re-
view vom 30. September 2022, 28.

Vgl. oben, IV.2.

Vgl. oben, IV.3.

Vgl. oben, IV.4.
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massigen Gewinns werden (auch auf internationaler Ebene) verschiedene
Berechnungsmethoden angewendet. Eine einheitliche Losung konnte sich
bisweilen noch nicht durchsetzen.'”

Auf der subjektiven Ebene erfordert die Insiderstrafnorm Vorsatz; Fahrlas-
sigkeit gentigt nicht. Durch die Rechtsprechung zu klaren bleibt, ob eine si-
chere Kenntnis der Insiderinformation/deren Vertraulichkeit resp. ein di-
rekter Vorsatz in Bezug auf bestimmte Tatbestandselemente gegeben sein
muss."”"

Die in der FinfraV geregelten Safe Harbors sind strafrechtsdogmatisch als
Rechtfertigungsgriinde zu betrachten. In der Praxis ist jedoch mit den Safe
Harbors mit Vorsicht umzugehen. Erstens gilt ihre schiitzende Wirkung
nur, wenn samtliche Voraussetzungen erfillt sind. Zweitens sind die Um-
risse der Safe Harbors teils unscharf, was zu Rechtsunsicherheit fiihren
kann.'? Festzuhalten ist auch, dass es in der schweizerischen Praxis bisher
noch nie zur Annahme eines Verbotsirrtums als Schuldausschlussgrund
kam."”

Neu seit dem Jahr 2013 kénnen Insiderstraftaten Vortaten zur Geldwasche-
rei darstellen. Dies hat zur Folge, dass die schweizerischen Finanzinterme-
diare qualifizierte Insiderstraften des schweizerischen und ausldndischen
Recht identifizieren und melden miissen.'*

Schliesslich ergeben sich auch zahlreiche Erkenntnisse zum Enforcement
des Insiderverbots: Auffallend ist, dass die meisten Verurteilungen in Ver-
bindung mit Primarinsidern erfolgten. Das ist mutmasslich auf Beweis-
schwierigkeiten zuriickzufiihren: Es hat sich gezeigt, dass bei Insiderver-
fahren die Weitergabe der Insiderinformation so gut wie nie direkt
bewiesen werden kann, so dass tber Indizien ein indirekter Beweis er-
bracht werden muss."® Vor allem aber ist hervorzuheben, dass sich das
System zur Identifizierung von Insiderstraftaten grundsatzlich bewahrt. Zu
begriissen ist dabei, dass die Handelsplatze seit 2018 iber anonymisierte
Informationen zum wirtschaftlich Berechtigten hinter einer Transaktion
verfiigen.”® Zudem hat sich auch das System des ,zweistufigen* Enforce-
ments durch die FINMA und die Bundesanwaltschaft gut etabliert - die fir
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den Fall geeignetste Behorde kann dadurch die Fithrung der Untersuchung
tibernehmen.”’ Dieser Entscheid erfolgt in erster Linie aufgrund der sehr
unterschiedlichen Ermittlungsinstrumente der beiden Behorden.'*®

Die gemachte Tour d’Horizon hat insgesamt aufgezeigt, dass in den vergange-
nen Jahren bereits einige Rechtsfragen im Zusammenhang mit dem Insidertat-
bestand einer Klarung zugefiihrt werden konnten. Einiges ist weiterhin offen
und bedarf der Klarung. Die Bundesanwaltschaft wird dieser Rechtsfindungs-
aufgabe - selbstverstandlich in Zusammenarbeit mit den involvierten Partnern
- auch in Zukunft nachkommen. Ziel ist es somit, einerseits die Strafverfol-
gung in diesem Bereich konsequent durchzusetzen und andererseits im Sinne
der Rechtssicherheit weiterhin Rechtsprechung zu erwirken.
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I.  Uberblick

Die Beurteilung, ob aus kapitalmarktrechtlicher Sicht ein Handeln in gemein-
samer Absprache vorliegt, ist in der Praxis insbesondere bei etwas komple-
xeren Sachverhaltskonstellationen ein dornenreiches Unterfangen. Der vor-
liegende Beitrag hat zum Ziel, die Rechtsfigur des Handelns in gemeinsamer
Absprache thematisch einzuordnen und ausgewahlte Praxisbeispiele eines
(moglichen) Handelns in gemeinsamer Absprache naher zu beleuchten.

Nach einem kurzen Uberblick wird im ersten Teil des Beitrags auf den Grup-
penbegriff im Offenlegungsrecht eingegangen. Dabei werden einerseits die
Grundlagen und der Normzweck und anderseits die konkreten Tatbestands-
elemente und Rechtsfolgen des Handelns in gemeinsamer Absprache fiir of-
fenlegungsrechtliche Zwecke beleuchtet, bevor einige Fallbeispiele behandelt
werden. Der zweite Teil des Beitrags widmet sich der gemeinsamen Absprache
im Ubernahmerecht, wobei konkret auf die Gruppenbildung fiir die Zwecke der
Angebotspflicht eingegangen wird. Wiederum werden neben den Grundlagen
einige Praxisfragen aufgegriffen.

Das Handeln als Gruppe bzw. die gemeinsame Absprache kénnen aus kapital-
marktrechtlicher Sicht wie folgt eingeordnet werden:

- Im Bereich Offenlegung ist der Tatbestand der gemeinsamen Absprache im
Zusammenhang mit der Meldepflicht von Beteiligungen relevant, welche in
den Art. 120 und 121 FinfraG geregelt sind. Die Bestimmungen befassen sich
mit der Frage der Zurechnung des Erwerbs von Beteiligungspapieren durch
in gemeinsamer Absprache handelnde Dritte.

- Im tbernahmerechtlichen Kontext ist die Thematik des Handelns in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten fiir die Auslésung der Pflicht zur Durch-
fiihrung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots relevant. Auch dort geht es
um die Zurechnung von in gemeinsamer Absprache handelnden Personen
bzw. die von diesen erworbenen Beteiligungspapieren. Diese Zurechnung
wird in Art. 135 FinfraG statuiert. Fir den Fall einer solchen Zurechnung
besteht fiir die in gemeinsamer Absprache handelnden Personen zusatz-
lich eine itbernahmerechtliche Meldepflicht, die in Art. 134 FinfraG gere-
gelt ist. Einen anderen Zweck hat die Erfassung des Handelns in gemeinsa-
mer Absprache fiir freiwillige Ubernahmeangebote, d.h. Angebote, die von
einem Anbieter lanciert werden, welcher noch nicht tiber eine Beteiligung
verfiigt, mit der ein massgeblicher Grenzwert fiir ein Pflichtangebot tiber-
schritten wird. In diesem Kontext geht es in erster Linie darum, dass die
spezifischen, vom Gesetz vorgegebenen Anbieterpflichten nicht dadurch
vermieden werden konnen, dass kritische Transaktionen auf Dritte ausge-
lagert werden.
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Normzweck der erf

1 "gemeinsamen Absprachen”

Zurechnung von Aktienkéufen

Dritter

Umgehung der Anbieterpflichten

(durch Auslagerung kritischer
Transaktionen auf Dritte, insb.
Best Price Rule)
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Abbildung 1: Normzweck von kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen zu gemeinsamen Abspra-

chen

Der vorliegende Beitrag befasst sich nur mit zwei der vier Sachverhalte, in wel-
chen ein Gruppenhandeln kapitalmarktrechtlich von Bedeutung ist, namlich
mit der Offenlegungspflicht gemass Art. 120 f. FinfraG sowie mit der Pflicht zur
Vornahme einer éffentlichen Ubernahmeangebots nach Art. 135 FinfraG. Nicht
behandelt wird dagegen die tibernahmerechtliche Meldepflicht (Art. 134 Fin-
fraG) sowie die Zurechnung gemass Art. 127 Abs. 3 FinfraG in Verbindung mit

Art. 11 f. UEV.

II.  Gemeinsame Absprachen im Offenlegungsrecht

1. Grundlagen und Normzweck

a)  Grundlagen

Das Gesetz regelt die offenlegungsrechtlichen Pflichten im Zusammenhang
mit einem Handeln in gemeinsamer Absprache im Wesentlichen in drei Be-

stimmungen:
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- Art. 120 FinfraG sieht vor, dass wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer
Absprache Aktien oder bestimmte Beteiligungsderivate von in der Schweiz
kotierten Gesellschaften erwirbt oder veraussert und dadurch den Grenz-
wert von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 334, 50 oder 66% Prozent der Stimmrechte, ob
ausiibbar oder nicht, erreicht, unter- oder tberschreitet, eine Meldung an
die Gesellschaft und an die betreffende(n) Bérse(n) vornehmen muss.

- Wann genau ein Handeln in gemeinsamer Absprache vorliegt, wird in Art. 12
FinfraV-FINMA prazisiert. Auf die einzelnen Tatbestandselemente wird
nachstehend' eingegangen.

- Art. 121 FinfraG bestimmt schliesslich, wie sich die Meldepflicht fiir in ge-
meinsamer Absprache handelnde Personen bzw. organisierte Gruppen
konkret gestaltet.

Auffallend ist, dass die vom Gesetz verwendete Terminologie nicht einheitlich
ist. Wahrend in Art. 120 FinfraG ausschliesslich die ,,gemeinsame Absprache*
erwahnt wird, wird in Art. 12 FinfraV-FINMA zusatzlich der Begriff der ,orga-
nisierten Gruppe“ verwendet. Art. 121 FinfraG bezieht sich schliesslich auf ver-
traglich oder auf andere Weise organisierte Gruppen.

In der Literatur wird diskutiert, welche Bedeutung diesen terminologischen
Unterschieden beigemessen werden soll” und unter anderem argumentiert,
dass es sich bei einer organisierten Gruppe eher um eine auf eine bestimmte
Dauer angelegte Struktur handelt, wahrend eine gemeinsame Absprache auch
fallbezogen sein kann.’ In der Praxis ist der Unterscheidung keine spezifische
Bedeutung beizumessen.*

b)  Zweck der Offenlegung

Fir die Interpretation der Frage, wann ein Handeln in gemeinsamer Absprache
fir offenlegungsrechtliche Zwecke vorliegt, ist es wichtig, zu verstehen, was
der Zweck der Offenlegung und - daraus abgeleitet - der Erfassung von ge-
meinsamen Absprachen ist:

Grundsatzlich wird mit der Meldepflicht gemass Art. 120 FinfraG bezweckt,
dass in Bezug auf die tatsachlichen Beteiligungsverhaltnisse von borsenkotier-
ten Gesellschaften Transparenz geschaffen wird. Diese Transparenz ist des-
halb gewtinscht, weil die Zusammensetzung des Aktionariats ein wichtiger
bzw. mitentscheidender Faktor fiir die Frage ist, ob eine Investition in das be-

! vgl. unten, L.2.

2 Vgl. fiir eine Ubersicht BSK FinfraG-Weber/Baisch, Art. 120, N 137.

3 So Bithler, § 9 Rz. 892; BSK FinfraG-Weber/Baisch, Art. 120, N 137 und Art. 121, N 5.

4 Dieser Meinung auch Hohn, 27; BSK FinfraG-Weber/Baisch, Art. 120, N 137 und Art. 121, N 6.
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treffende Beteiligungspapier getitigt werden soll.’ Sodann kann aus dem Ver-
halten von Personen, die wesentlich an einer Gesellschaft beteiligt sind, al-
lenfalls eine Erkenntnis dartiber gewonnen werden, wie sich das betreffende
Unternehmen entwickelt oder kann die Identitat solcher Personen aus ande-
ren Griinden relevant sein, z.B. um zu beurteilen, ob deren Beteiligung fiir die
eigene Beteiligung ein Problem darstellt, z.B. aus sanktionsrechtlichen Griin-
den oder weil es sich beim offengelegten Aktionar um einen Konkurrenten
handelt.® Schliesslich sollen mit der Offenlegung Ubernahmeabsichten friih-
zeitig aufgedeckt werden konnen. Durch die Offenlegungspflicht wird es ei-
ner Person erschwert, unentdeckt eine massgebliche Beteiligung aufzubauen
und dann {iberraschend ein Ubernahmeangebot zu lancieren. Der Gesellschaft
wird es wiederum erméglicht, angemessen auf ein solches Ubernahmeangebot
zu reagieren.’

Die Schaffung von Transparenz ist anfallig fiir Umgehungsaktionen, z.B. durch
Vorschieben einer anderen juristische Person oder eines Treuhanders oder
aber auch durch in gemeinsamer Absprache handelnde Personen. Entspre-
chend sollen auch solche Konstellationen von der Meldepflicht erfasst wer-
den.®

2. Tatbestandselemente

Damit ein Handeln in gemeinsamer Absprache in Bezug auf die Meldepflicht
nach Art. 120 FinfraG vorliegt, miissen drei Tatbestandselemente erfiillt sein:

a) Verhaltensabstimmung mit einem Dritten

Wie es bereits der Begriff selbst sagt, agiert eine Person nur dann in gemein-
samer Absprache mit einer anderen Person, wenn die Beteiligten ihr Verhalten
aufeinander abstimmen.

Nach der herrschenden Lehre und Praxis verlangt die Verhaltensabstimmung
eine bewusste und interaktive Kommunikation. Andernfalls liegt regelméassig
ein Parallelverhalten vor, welches mit Blick auf den Normzweck und aus prak-
tischen Griinden von der Pflicht nicht erfasst sein kann.’

5 SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 120, N 3 f.

¢ Siehe auch BSK FinfraG-Weber/Baisch, Art. 120, N 8.

7 Hoffmann/von der Crone, 314; SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 120, N 6 f.; BSK FinfraG-We-
ber/Baisch, Art. 120, N 9.

8 Hoffmann/von der Crone, 314; SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 121, N 2.

®  Gotschev, § 2 N 380 ff.; Hohn, 35; Hoffmann/von der Crone, 316; Forstmoser/Kiichler, § 14
N 697.
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Erfolgt die Kommunikation {iber eine Mittelsperson wie z.B. eine Bank, dann
mussen die Tatsachen sowie der Umfang der Absprache zumindest in Grund-
zligen bekannt sein - ansonsten kann keine Absprache vorliegen."” Schliesslich
ist es erforderlich, dass eine gewisse Bindung gegeben ist und gemeinsame
Mittel und Krifte eingesetzt werden." Namentlich ist es nicht ausreichend,
wenn die Parteien untereinander lediglich Informationen oder Einschatzun-
gen austauschen.”

b)  Verhaltensabstimmung erfolgt durch Vertrag oder andere organisierte
Vorkehren oder von Gesetzes wegen

Der Verhaltensabstimmung muss ein Vertrag oder ein anderes organisiertes
Verhalten zugrunde liegen oder die Verhaltensabstimmung muss von Gesetzes
wegen erfolgen.

In der Praxis wird dieses Tatbestandselement weit ausgelegt. Insbesondere ist
weder ein spezifisches Rechtsverhaltnis noch ein Vertragsverhaltnis erforder-
lich.” Die Parteien konnen z.B. ihr Verhalten auch im Rahmen eines Gentlemen
Agreements oder einer anderen unverbindlichen Abrede aufeinander abstim-
men." Erforderlich ist immer eine qualifizierte Intensitit und minimale Orga-
nisation.”

Dies ist insbesondere bei Stimmbindungen und -absprachen zwischen Aktio-
naren von Bedeutung. Entscheidend ist letztlich immer, ob die Personen in der
Austibung ihrer Stimmrechte frei sind oder nicht. Besteht diesbeziiglich eine
Einschrankung und fihrt die Nichtbeachtung der Verhaltensabstimmung zu
rechtlichen oder faktischen Nachteilen, dann wird in der Praxis eine fir die
Zwecke von Art. 120 FinfraG relevante Verhaltensabstimmung bejaht.'®

10 Gotschev, 411.

I Héhn, 30.

12 Stadelmann, N 8.150; SK FinfraG-Jutzi/Schiren, Art. 121, N 30.

Vgl. Art. 12 Abs. 1 der Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tiber die Fi-

nanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel

vom 3. Dezember 2015 (Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, FinfraV-FINMA,

SR 958.111) (,andere organisierte Vorkehren®). Siehe m.w.N. auch BSK FinfraG-Weber/Ba-

isch, Art. 121, N 7 f.

4 Stadelmann, N 8.153; Tschini, Ubernahmerecht, 202; Tschini, Offenlegungsrecht, 322;
Tschani/Gaberthiiel, N 59.

15 BGE 13011530 E. 6.4.2 S. 550; vgl. auch BSK FinfraG-Weber/Baisch, Art. 120, N 144.

16 Forstmoser/Kiichler, § 14 N 697; SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 121, N 22.



Diese weite Auslegung geht sogar so weit, dass soziale Bindungen geschaftli-
cher, familiarer oder privater Natur als Verhaltensabstimmung beurteilt wer-
den konnen, falls die faktische Abhangigkeit bzw. der faktische Zwang, die
Stimmrechte in einer gewissen Art und Weise auszutiben derart gross ist,
dass von einer freien Stimmrechtsaustibung nicht mehr ausgegangen werden
kann."”

c) Verhaltensabstimmung erfolgt im Hinblick auf den Erwerb oder die
Veniusserung von Beteiligungspapieren oder die Ausiibung von Stimmrechten

Schliesslich muss - wie in den vorangehenden Tatbestandselementen bereits
implizit erwahnt - die Abstimmung im Hinblick auf den Erwerb oder die Ver-
dusserung von Beteiligungspapieren oder die Austibung von Stimmrechten er-
folgen.

3. Rechtsfolgen

Liegen die Voraussetzungen fiir ein Handeln in gemeinsamer Absprache ge-
mass Art. 120 FinfraG vor, dann fiihrt dies dazu, dass die Gruppe als solche
der Meldepflicht unterliegt und bei einer Erreichung, Uber- oder Unterschrei-
tung eines relevanten Schwellenwerts die Gesamtbeteiligung, die Identitat der
Gruppenmitglieder, die Art der Absprache und die Gruppenvertretung melden
muss. Verpflichtet ist demnach nicht das einzelne Gruppenmitglied, sondern
die Gruppe als solche. Die Gruppenmitglieder sind aber solidarisch dazu ver-
pflichtet, die Meldepflicht der Gruppe zu erfiillen. Erfiillt ein Gruppenmitglied
die Meldepflicht fiir die Gruppe, dann werden die ibrigen Gruppenmitglieder
von weiteren Handlungen befreit.”

Zu beachten ist, dass das Offenlegungsrecht aufgrund der Beurteilung der
Gruppe als Subjekt der Meldepflicht nicht verlangt, dass die individuellen Po-
sitionen der einzelnen Gruppenmitglieder aufgeschliisselt offengelegt wer-
den miissen (sog. ,black box“-Prinzip)."” Der Gesetzgeber geht davon aus, dass
den Transparenzbedirfnissen geniige getan ist, wenn die Gesamtposition der
Gruppe offengelegt wird und gleichzeitig klar ist, wer alles ein Mitglied der
entsprechenden Gruppe ist.”’

7" Forstmoser/Kiichler, § 14 N 697; Stadelmann, N 8.152; SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 121,
N 22; vgl. auch BSK FinfraG-Weber/Baisch, Art. 121, N 17.

18 SK FinfraG-Jutzi/Schiren, Art. 121, N 37 m.w.N.

19 SK FinfraG-Jutzi/Schiren, Art. 121, N 46; vgl. auch Art. 22 Abs. 11it. a FinfraV-FINMA.

20 SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 121, N 46 f.
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Neben der originaren Meldung einer Stimmrechtsabsprache bzw. des Erwerbs
einer massgeblichen Beteiligung muss die Gruppe auch Anderungen, welche
die Gruppe betreffen, melden.” Einerseits ist zu melden, falls sich die Ge-
samtbeteiligung der Gruppe aufgrund von Transaktionen einzelner Gruppen-
mitglieder in einer Weise verandert, dass ein massgeblicher Schwellenwert
erreicht, iber- oder unterschritten wird. In diesem Fall ist im Rahmen der
Meldepflicht der Borse die neue Beteiligungshohe zur Kenntnis zu bringen.
Anderseits muss auch bei der Anderung anderer gemeldeter Tatsachen eine
Anderungsmeldung erfolgen, namentlich bei der Veranderung der Gruppen-
zusammensetzung oder bei einer Verinderung der Art der Absprache der
Gruppe.”

4. Praxisfragen
a) Aktionéirbindungsvertmg

Ein in der Praxis sehr haufig anzutreffender Sachverhalt ist der Abschluss ei-
nes Aktionarbindungsvertrags. Es handelt sich hierbei um den klassischen Fall
einer Vereinbarung mit Absprachen zur Stimmrechtsausiibung und unter Um-
standen auch zum Erwerb von Beteiligungspapieren.

Aktionarbindungsvertrag

Aktionar 1 Aktionar 2 Publikum

1.5% 2.5% 96%

ListCo

Abbildung 2: Aktionarbindungsvertrag

21 Art. 12 Abs. 2 und 3 FinfraV-FINMA.
22 Art.12 Abs. 2 und 3 FinfraV-FINMA.
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Gleichwohl stellen sich bei Aktionarbindungsvertragen in vielen Fallen heikle
Abgrenzungsfragen. So stellt sich z.B. die Frage, ob die blosse Vereinbarung
von Ublichen Kauf- oder Vorkaufsrechten ohne jegliche Stimmbindung zu ei-
ner Qualifikation der einzelnen Parteien des Aktionarbindungsvertrags als
Gruppe fihrt. Dies ist immer dann zu verneinen, sofern keine weiteren Pa-
rameter hinzutreten, welche z.B. zu einer faktischen Stimmbindung aufgrund
der vereinbarten Kauf- oder Vorkaufsrechten fithren.”> Die entsprechenden
Rechte dirften aber regelmassig als Beteiligungsderivate im Sinne von Art. 15
FinfraV-FINMA qualifizieren, weshalb die einzelnen Parteien gegebenenfalls
eine Meldepflicht haben konnen.**

Unklar ist auch, wie sog. ,freie Aktien“ bei Aktionarbindungsvertragen beur-
teilt werden miissen. Hierbei handelt es sich um von Parteien des Aktionar-
bindungsvertrags gehaltene Aktien, in Bezug auf welche der Aktionar frei ist
in der Stimmrechtsaustibung und die ,ausserhalb des Vertrags“ gehalten wer-
den. Nach der Praxis der Offenlegungsstelle sind solche freien Aktien in der
Regel der Gruppe zuzurechnen, wobei je nach Ausgestaltung der verschie-
denen Stimmbindungsvertrage oder Konstellationen von Beherrschungsmog-
lichkeiten im Einzelfall auch andere Mdglichkeiten in Betrag zu ziehen sind
und eine Wiirdigung der gesamten Umstinde vorzunehmen ist.*® Die Offen-
legungsstelle scheint damit eine Zurechnung grundsatzlich zu vermuten, wo-
bei im Einzelfall davon abgewichen werden kann. Eine solche Vermutung ist
abzulehnen. Stattdessen sollte grundsatzlich von der Nichtzurechnung ausge-
gangen werden, wobei diese Vermutung dann umgestossen werden kann bzw.
muss, wenn ein (rechtlicher oder faktischer) Zwang besteht, die Stimmen der
freien Aktien in derselben Weise auszuiiben wie diejenigen der gebundenen
Aktien.

Die Meldepflicht entsteht mit dem Abschluss des Aktionarbindungsvertrags,
sofern die ABV-Gruppe konsolidiert tiber eine massgebliche Beteiligung ver-
fugt. Zu beachten ist im Einzelfall jedoch immer, dass aufgrund der Einbrin-
gung der Aktienbeteiligung in eine Gruppe als selbststindiges Meldesubjekt
eine Individualmeldung aufgrund des Unterschreitens eines Grenzwerts er-
forderlich werden kann, falls das Gruppenmitglied vor dem Abschluss des Ak-
tionarbindungsvertrags bereits tiber eine gemeldete Beteiligung verfiigte.

Weitere Meldepflichten entstehen bei einer Anderung des Personenkreises
oder einem Zukauf von Beteiligungsrechten durch Mitglieder der Gruppe und
einer entsprechenden Grenzwerttangierung. Positionen der Gruppenmitglie-

2 Vgl. auch Forstmoser/Kiichler, § 14 N 706; SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 121, N 24.
24 Stadelmann, N 8.158.
25 Jahresbericht OLS 20086, E. 3.2.2; vgl. auch Jahresbericht OLS 2012, 37 ff.
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der untereinander bleiben dagegen unbeachtlich. Haben z.B. einzelne Mitglie-
der untereinander eine Call-/Put-Struktur vereinbart, dann fithrt dies nicht
dazu, dass sich die Position der Gruppe (oder des einzelnen Gruppenmitglieds)
erhoht und eine Meldung erstattet werden muss.*®

Die von Gesetzes wegen bestehende Pflicht zur Meldung von Anderungen in
Bezug auf die ,Art der Absprache” ist in der Praxis wenig relevant. Solange
es sich um einen Aktionarbindungsvertrag mit Stimmrechtsabsprache handelt,
ist keine Anderungsmeldung vorzunehmen. Das ergibt sich auch aus den Mel-
deformularen der SIX Swiss Exchange, welche fiir die meldebegriindenden
Sachverhalte ganz generisch auf ,Aktionarbindungsvertrag®, etc. abstellen.

Ebenfalls zu melden ist die Aufhebung des Aktionarbindungsvertrags. Dies
kann abhingig von der Hohe der Beteiligung der einzelnen Gruppenmitglieder
wiederum eine oder mehrere Individualmeldungen auslosen.

b) KOHZCVITUCThdlfniS

Ein in der Praxis ebenfalls oft anzutreffender Fall sind Konzernverhéaltnisse
und deren Beurteilung aus offenlegungsrechtlicher Sicht.

Als Grundsatz gilt, dass Konzernverhaltnisse nicht als organisierte Gruppe
sondern als indirektes Handeln gelten. Der Gesetzgeber nimmt an, dass die
beherrschende Konzernobergesellschaft die Beteiligung indirekt halt und als
wirtschaftlich berechtigte Person meldepflichtig wird.”” In der Konsequenz
bedeutet dies, dass die iibrigen Gruppengesellschaften im Rahmen der Offen-
legung nicht gemeldet werden miissen wie das der Fall ware, wenn der Kon-
zern als Gruppe qualifiziert wiirde. Die Meldung bleibt auf die Angaben iiber
die direkt erwerbende oder veraussernde Person und tiber die wirtschaftlich
berechtigte Person - d.h. Die Konzernobergesellschaft oder die diese kontrol-
lierenden Personen - beschrankt.

26 Stadelmann, N 8.158.
27 vgl. auch SK FinfraG-Jutzi/Schéren, Art. 121, N 33 f.
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Kanzemverhiltnis

—  Konzernholding / Aktionar 1

100%

Tochtergesellschaft Tochtergesellschaft f Aktiondr 2 Tochtergesellschaften

R,

|

|

Aktionar 3 I

2% I

Gemeinsame Absprache

ListCopr = - |

Abbildung 3: Konzernverhaltnis

Unklarheiten kénnen allerdings dann bestehen, wenn zusatzlich zum Kon-
zernkontext noch eine Gruppenkonstellation vorliegt wie in Abbildung 3 er-
sichtlich ist. Im Beispielfall hat der ausserhalb des Konzerns stehende Aktionar
3 mit dem Aktionar 2, der eine Tochtergesellschaft innerhalb des Konzerns
ist, einen Aktionarbindungsvertrag abgeschlossen. In solchen Fallen muss eine
Kombination von vertikaler und horizontaler Zurechnung erfolgen und sowohl
die Konzernholding bzw. die an dieser wirtschaftlich berechtigten Personen
als auch die Gruppenkonstellation zwischen Aktionar 2 und Aktionar 3 gemel-
det werden.
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c) Lock—up Gruppe

Federfuhrende Bank (z.B. fur
Kapitalerhthung)

V\
R Lock-up Vereinbarung

A
Lock-up Gruppe

Aktionar 1 Aktionare 2-4 Publikum

92%

3% 5%

ListCo

Abbildung 4: Lock-up Gruppen

Lock-up Vereinbarungen sind Abreden tiber die zeitlich limitierte Nicht-Ver-
ausserung von Beteiligungspapiere und -derivaten. Ublicherweise werden sol-
che Abreden mit bedeutenden Aktionaren bei Borsengangen oder Kapital-
erhohungen von boérsenkotierten Gesellschaften vereinbart. Das Ziel von
Lock-up Vereinbarungen ist es, dem Markt das Signal zu geben, dass nach der
Kapitalmarkttransaktion nicht plétzlich eine grosse Anzahl zusatzlicher Betei-
ligungspapiere auf den Markt kommt und auf diese Weise Druck auf den Akti-
enpreis entsteht.

Lock-up Vereinbarungen werden in der Regel zwischen den federfiihrenden
Banken und den betreffenden Aktionaren abgeschlossen. Alternativ oder par-
allel kann auch ein Abschluss solcher Vereinbarungen mit der Gesellschaft
erfolgen. Es stellt sich deshalb die initiale Frage, weshalb Lock-up Gruppen
iberhaupt als Gruppentatbestand qualifizieren sollen, da es sich nicht um eine
Vereinbarung zwischen Aktionaren handelt. Praxisgemass ist der parallele Ab-
schluss solcher Vereinbarungen aber gleich zu behandeln wie der Fall zu be-
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handeln wire, bei dem die Aktiondre direkt miteinander kontrahiert hitten.”
Entsprechend fiihrt der Abschluss einer solchen Vereinbarung grundsatzlich
zu einer Meldepflicht nach Art. 120 FinfraG.

Die Offenlegungsstelle der SIX hat fiir Lock-up Gruppen im Rahmen der Mit-
teilung 1/09 gewisse Erleichterungen vorgenommen. Gemass Mitteilung kann
die Offenlegung in einer eingeschrankten Form erfolgen. Konkret miissen
nur Mitglieder mit einer Beteiligung von mehr als 3% namentlich offengelegt
werden. Dasselbe gilt bei Anderungen der Beteiligung solcher Mitglieder.
Schliesslich sind die Dauer, die Anzahl Gruppenmitglieder, die Art der In-
strumente, der Stimmrechtsanteil und der Gruppenvertreter offen zu legen.*
Diese Erleichterung ist in der Praxis ausserst hilfreich, weil Lock-up Gruppen
in Extremfallen aus mehreren hundert oder tausend Mitgliedern bestehen
kénnen und eine detaillierte Meldepflicht inkl. namentlicher Nennung samtli-
cher Mitglieder nicht praktikabel ware.

Problematisch ist jedoch, dass die Mitteilung 1/09 fiir den Fall, dass die Vorga-
ben nicht erfiillt werden, vorsieht, dass die in der Mitteilung vorgesehenen Of-
fenlegungserleichterungen nicht mehr gelten. So ist es z.B. nicht sachgerecht,
dass bei der Nichterfiillung der Pflicht zur Meldung von Anderungen in Bezug
auf einen einzelnen 3%-Lock-up-Aktionar die Erleichterungen fiir die tibrigen
Lock-up Mitglieder wegfallen.

III. Die angebotspflichtige organisierte Gruppe

I. Grundlagen

Im 6ffentlichen Ubernahmerecht ist der Begriff der in gemeinsamer Absprache
handelnden Personen insbesondere fiir die Angebotspflicht nach Art. 135 Fin-
fraG relevant. Diese Bestimmung sieht vor, dass wer direkt, indirekt oder in ge-
meinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit zu-
sammen mit den Papieren, die er bereits besitzt, den Grenzwert von 33'4% der
Stimmrechte einer kotierten Gesellschaft iiberschreitet, ein Angebot fiir samt-
liche kotierten Beteiligungspapiere der Gesellschaft unterbreiten muss.

28 OLS-Mitteilung 1/09; Stadelmann, N 8.161.
2 Vgl. fiir eine vollstindige Ubersicht {iber die Erleichterungen OLS-Mitteilung 1,/09, Ziff. 2.
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Die Prazisierung des Begriffes der ,gemeinsamen Absprache im 6ffentlichen
Ubernahmerecht erfolgt durch Art. 33 FinfraV-FINMA, der wiederum auf den
bereits im Offenlegungsrecht geltenden Art. 12 FinfraV-FINMA verweist und
zusatzlich ausfihrt, dass die Absprache im Hinblick auf die Beherrschung der
Zielgesellschaft erfolgen muss.

Wie bei der offenlegungsrechtlichen Parallelbestimmung werden in Art. 33
FinfraV-FINMA sowohl der Begriff der gemeinsamen Absprache als auch der
Begriff der organisierten Gruppe verwendet. Auch im Ubernahmerecht kommt
dieser terminologischen Unterscheidung aus rechtlicher Sicht keine Bedeu-
tung zu.®

2. Zweck der Angebotspflicht

Mit der Angebotspflicht wird der Schutz der Minderheitsaktiondre vor einem
fiir sie allenfalls nachteiligen Kontrollwechsel bezweckt.” Konkret sollen Min-
derheitsaktionire bei einem bevorstehenden Kontrollwechsel die Moglichkeit
erhalten, mit ,ihren Fiissen abzustimmen® und ihre Beteiligung dem zukiinftig
kontrollierenden Aktiondr anzudienen, wobei das Gesetz verschiedene wei-
tere Schutzbestimmungen zur Sicherstellung eines angemessenen Preises
vorsieht.” Der Hintergrund dafiir ist, dass die Beteiligung eines kontrollieren-
den Grossaktionars eine erhebliche Missbrauchsgefahr zu Lasten der Minder-
heitsaktionire mit sich bringt.*®

Mit der Implementierung einer Angebotspflicht hat sich der Gesetzgeber -
analog der Situation in zahlreichen anderen Landern - fiir eine Ausstiegsmog-
lichkeit entschieden. Die Alternative ware die Einfiihrung von Kontrollmecha-
nismen in Bezug auf den Mehrheitsaktionar gewesen wie z.B. die Einfithrung
von spezifischen Treue-, Informations- und Haftpflichten.*

Mit der Angebotspflicht wird entsprechend das Vertrauen der Minderheitsak-
tiondre in die bestehende Aktionarsstruktur (zumindest soweit es die Mehr-
heitsverhiltnisse betrifft) geschiitzt.®

30 Tschani, Ubernahmrecht, 197 und 227 f.; SK FinfraG-Barthold /Schilter, Art. 135, N 50.

31 BGE 13011530 E. 5.3 S. 543 ff,; siehe auch SK FinfraG-Barthold /Schilter, Art. 135, N 6 m.w.N.

32 SK FinfraG-Barthold /Schilter, Art. 135, N 6.

3 vgl. zum Ganzen auch BSK FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger/Brénnimann, Art. 135,
N 6; SK FinfraG-Barthold/Schilter, Art. 135, N 6 ff.

3 BSK FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger/Brénnimann, Art. 135, N 6.

35 BSK FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger/Brénnimann, Art. 135, N 7.



Ahnlich wie bei der Offenlegungspflicht soll mit der Erfassung von Gruppen
eine Umgehung der Angebotspflicht unterbunden werden. Es soll dem Mehr-
heitsaktionar nicht moéglich sein, die Schutzvorschriften der Angebotspflicht
dadurch zu umgehen, indem er seine Beteiligung auf mehrere Personen auf-
teilt.’® Die Konsequenzen der Angebotspflicht gehen allerdings wesentlich
weiter: Der Anbieter muss allen {ibrigen Eigentiimern von kotierten Aktien
der Gesellschaft ein Angebot zum Erwerb von deren Titeln machen, was er-
hebliche 6konomische Konsequenzen mit sich bringt. Unter Berticksichtigung
dieses Umstands ist das Bestehen einer organisierten Gruppe fiir die Zwecke
der Angebotspflicht nur mit Zuriickhaltung anzunehmen. Im Zweifelsfall liegt
keine Gruppe vor. Zudem ist der Bestand der Gruppe durch die zustandigen
Behorden nachzuweisen.

3- Tatbestandselemente

a)  Verhaltensabstimmung mit einem Dritten durch Vertrag oder andere
organisierte Vorkehren oder von Gesetzes wegen im Hinblick auf den Erwerb
von Beteiligungspapieren oder die Ausiibung von Stimmrechten

Wie im Offenlegungsrecht setzt eine gemeinsame Absprache fiir die Zwecke
von Art. 135 FinfraG voraus, dass die Gruppenmitglieder ihr Verhalten durch
Vertrag oder andere organisierte Vorkehren oder von Gesetzes wegen ge-
meinsam abstimmen und zwar hinsichtlich des Erwerbs von Beteiligungspa-
pieren oder der Austibung von Stimmrechten. In Bezug auf die Verhaltensab-
stimmung gilt dasselbe wie im Offenlegungsrecht.” Vorausgesetzt wird eine
bewusste und interaktive Kommunikation die auf die Abstimmung des Verhal-
tens gerichtet ist. Insbesondere ist es nicht ausreichend, wenn die Beteiligten
lediglich Informationen und Einschitzungen austauschen.®®

Auch in Bezug auf die Basis bzw. Form der Verhaltensabstimmung kénnen
die Grundsitze des Offenlegungsrechts herangezogen werden.” Tendenziell
sollte die Schwelle allerdings hoher angesetzt werden, insbesondere wegen
der Konsequenzen bei Erflillung der Voraussetzungen einer Angebotspflicht.

36 SK FinfraG-Barthold /Schilter, Art. 135, N 47.
37 Vgl. oben, I1.2.a).

3 Stadelmann, N 8.150.

3 vgl. oben, IL.2.b).
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Gemiss der Ubernahmekommission muss die Absprache eine Intensitit und
innere Verbindlichkeit aufweisen, die dazu fuhrt, dass die Aktionare nicht
mehr vollig frei tiber ihre Stimmrechtsaustibung entscheiden kénnen. Mit an-
deren Worten ist es erforderlich, dass der Erwerb bzw. die Stimmrechtsaus-
{ibung bis zu einem gewissen Grad ,zur Gruppensache* gemacht wird.*’

b)  Verhaltensabstimmung im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft

Zusatzlich zu den bereits auf der Basis von Art. 120 FinfraG bekannten Tatbe-
standselementen verlangt das Gesetz, dass die Verhaltensabstimmung im Hin-
blick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft vorgenommen werden muss.

Es stellt sich die Frage, was darunter zu verstehen ist. In ihrer urspriinglichen
Praxis hatte die Ubernahmekommission eine Beherrschungsabsicht bei Uber-
schreitung des Schwellenwerts von 33%% der Stimmrechte ohne Weiteres an-
genommen. Diese Praxis war mit Blick auf die Notwendigkeit einer eher re-
striktiven Anwendung des Gruppentatbestandes nicht gerechtfertigt. In der
neueren Praxis nimmt die Ubernahmekommission die Position ein, dass ein
objektivierter Massstab angewandt werden soll. Konkret ist danach zu fragen,
ob eine Beherrschung objektiv moglich ist und aufgrund der Umstande im be-
treffenden Fall darauf zu schliessen ist, dass sie auch angestrebt wird.*

Ob eine solche objektivierte gemeinsame Absprache vorliegt, muss im kon-
kreten Fall aufgrund aller Umstande des Einzelfalls ermittelt werden. Wichtig
Elemente einer objektiv gesuchten Beherrschung der Zielgesellschaft sind Ab-
reden tber die Ausiibung des Stimmrechts, Absprachen iiber die Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats und Absprachen iiber die gemeinsame Festle-
gung einer Strategie fiir die Zielgesellschaft.*”

Eine Beherrschungsabsicht ist nicht leichthin anzunehmen. Als Faustregel
kann danach gefragt werden, ob die Gruppe aus Sicht des Minderheitsaktionar
denselben massgebenden Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben kann, wie dies
ein einzelner Aktionar mit der entsprechenden Stimmkraft tun konnte. So-

40 Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-1215/2009 vom 9. November 2010 E. 9.1 S. 39; Ver-
fugung der FINMA vom 13. November 2014 i.S. Swisslog Holding AG, Rz. 34; vgl. weitere
Nachweise in BSK FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger/Brénnimann, Art. 135, N 58.

41 BGE 130 1I 530 E. 6.5.7 S. 558; BSK FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger/Brénnimann,
Art. 135, N 65 m.w.N; Tschéni et al., N 48.

4 vgl. u.a. Verfiigung 0521/01 der UEK vom 13. November 2012 i.S. Repower AG, E. 1.2.
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dann ist danach zu fragen, ob eine Partei ihren eigenen Willen dem Gruppen-
willen bis zu einem gewissen Grad unterordnet im Sinne einer nachhaltigen
Absprache zwischen den Gruppenmitgliedern.*

4. Praxisfragen

[1) Konmkte vor d(’]’ Genemlversammlung

Absprache vor
Generalversammlung

Aktionar 1 Aktionar 2 Publikum
3% 5% 92%
ListCo

Abbildung 5: Kontakte vor Generalversammlung

Eine in der Praxis immer wieder gestellte Frage ist, inwieweit sich grosse Ak-
tionare vor der Generalversammlung einer borsenkotierten Gesellschaft aus-
tauschen diirfen. So besteht in bestimmten Konstellationen ein Bediirfnis von
Aktiondren, sich beziiglich gewisser Themen wie z.B. die Wahl oder die Abwahl
von Mitgliedern des Verwaltungsrats abzustimmen.

Grundsatzlich qualifizieren der blosse Informationsaustausch sowie gegensei-
tige Konsultationen nicht als kontrollrelevanten Absprachen und sind nach der
Praxis der Ubernahmekommission aus einer Corporate Governance-Perspek-
tive sogar explizit erwiinscht. Dies wurde unter anderem im Forbo-Leitent-
scheid bestitigt.** Das abgestimmte Verhalten setzt zwischen den Parteien
eine Einigung tiber einen Sachverhalt voraus und muss zudem fir die beteilig-
ten Parteien eine gewisse Verbindlichkeit aufweisen, die dazu fiihrt, dass diese
in der Stimmrechtsausiibung nicht mehr frei sind. Dies ist bei einer blossen
Konsultation nicht der Fall, zumindest dann nicht, wenn nicht eine effektive

4 BSK FinfraG-Hofstetter/Schilter-Heuberger,/Bronnimann, Art. 135, N 65.
4 Empfehlung der UEK vom 3. Juni 2005 i.S. Forbo Holding AG, E. 4 und 5.

129



Zusage mit Blick auf eine Stimmabgabe gemacht wird. Eine solche Zusage kann
dann bereits zu einer moralischen Verpflichtung fiihren, die nach der Praxis
der Ubernahmekommission problematisch sein kann.

Aufgrund der Tatsache, dass sowohl das Bundesgericht als auch die Ubernah-
mekommission in anderen Fallen klar gemacht haben, dass der Beweis einer
abgestimmten Verhaltensweise mitunter auch mittels Indizien erbracht wer-
den kann, ist trotz der Forbo-Praxis jede vorgangige Kommunikation mit einem
anderen wesentlichen Aktionar vorsichtig auszugestalten. Um sicher zu gehen,
sollten insbesondere Diskussionen {iber kontrollrelevante Tatsachen wie z.B.
die spezifische Zusammensetzung des Verwaltungsrats und das damit verbun-
dene Stimmverhalten vermieden werden. Zudem sollte bei solchen Gespra-
chen in keinem Fall eine Zusage {iber das Stimmverhalten vorgenommen wer-
den. Schliesslich sollten die Kontakte auf ein Minimum reduziert werden und
nicht tber eine langere Zeitdauer immer wieder erfolgen, um das Argument
zu vermeiden, dass aufgrund der Vielzahl von Kontakten die Indizien fiir eine
abgestimmte Verhaltensweise sprechen.*

b)  Abgrenzung zum indirekten Handeln

Verschiedene Unklarheiten bestehen zudem in Bezug auf die Frage, ob bei
Konzerngesellschaften, welche eine massgebliche Beteiligung aufbauen bzw.
aufgebaut haben, eine organisierte Gruppe oder ein indirekter Erwerb durch
die wirtschaftlich berechtigte Obergesellschaft angenommen werden muss.

Die UEK hat in der Vergangenheit bei Konzernen und Unternehmensgruppen
automatisch das Bestehen einer organisierten Gruppe angenommen, sofern
die einzelnen Konzerngesellschaften von der Obergesellschaft effektiv be-
herrscht wurden, wobei bei nicht-kotierten Gruppengesellschaften ab einer
Stimmbeteiligung von 50% und bei kotierten Gruppengesellschaften ab einer
Stimmbeteiligung von 33%% von einer beherrschenden Stellung innerhalb der
Gruppe ausgegangen wurde.*®

45 Vgl hierzu auch BGE 130 I1 530 E. 6.5 S. 553 ff.
4 vgl. u.a. Verfiigung 0611/01 der UEK vom 12. August 2014 i.S. Sulzer; siehe auch SK FinfraG-
Barthold/Schilter, Art. 135, N 43 ff.
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Konzermnverhaltnis

Konzernholding / Aktionar 1

100%

Tochtergesellschaft Tochtergesellschaft / Aktionér 2 Tochtergesellschaften

| 25% 10%

ListCo

Abbildung 6: Indirektes Handeln im Ubernahmekontext

Im Offenlegungsrecht wird allerdings seit der Einfithrung des FinfraG der
Konzerntatbestand klarerweise als (ausschliesslich) indirekter Erwerb qualifi-
ziert.”

Diese Qualifikation wire auch im Ubernahmerecht sinnvoller, weil in solchen
Konstellationen regelmassig die Beherrschung durch die Obergesellschaft und
die Instrumentalisierung der fiir die Beteiligung ,verwendeten“ Gesellschaft
im Vordergrund steht. Selbstverstandlich ist aber nicht auszuschliessen, dass
es in einem spezifischen Fall anders ist und das Element der gemeinsamen Ab-
sprache tiberwiegt.

Die praktische Relevanz der Abgrenzung zum indirekten Handeln besteht
darin, dass bei einer indirekt handelnden Person nur die beherrschende Per-
son angebotspflichtig wird, wahrend bei einer organisierten Gruppe samtliche
Gruppenmitglieder von der Angebotspflicht erfasst sind. Da samtlichen in

47 vgl. Art. 11 lit. b FinfraV-FINMA und oben, IL4.b).
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gemeinsamen Absprachen handelnden Personen Anbieterqualitat zukommt,
koénnen Verschiebungen innerhalb der Gruppe potentiell eine weitere Ange-
botspflicht auslosen.*®

Vor dem Hintergrund der bestehenden Unklarheit ist es in Fallen von indirek-
ten Beteiligungsverhaltnissen im Zusammenhang mit der Frage des Bestehens
einer Angebotspflicht empfehlenswert, den konkreten Fall von der Ubernah-
mekommission beurteilen zu lassen.
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I.  Einleitung

Im November 2008 wurde die erste Serie von Krypto ETPs, d.h. Exchange Tra-
ded Products (ETPs) mit einer Kryptowahrung als Basiswert, an der SIX Swiss
Exchange kotiert. Zuvor war das ETP Segment, welches im November 2010 vor
allem fiir Rohstoffe eingefiihrt wurde,' in der Schweiz praktisch bedeutungslos
geworden, weshalb auch bei den Arbeiten zum neuen Schweizer Prospektre-
gime auf ein separates Schema im Anhang zur Verordnung tiber die Finanz-

*  Der Autor dankt Rechtsanwalt Dr. Alexander Wherlock fiir die Unterstiitzung bei der Er-
stellung des Beitrages.
! Vgl. Gomez, 43 ff.
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dienstleistungen (FIDLEV) verzichtet wurde.” Mitte Juni 2023 waren 170 ETPs
an der SIX Swiss Exchange kotiert, wovon die grosse Mehrheit Kryptowahrun-
gen als Basiswert haben.’ Auch an der BX Swiss waren Mitte Juni 2023 53 ETPs
von 14 Emittenten kotiert.*

Doch was sind diese Krypto ETPs, wie sind sie in der Schweiz reguliert und
strukturiert? Dieser Artikel fasst die Anforderungen zusammen, die der Emit-
tent solcher Produkte und die Produkte selbst erfiillen miissen, um nach
schweizerischem Recht zulassig und fiir die Kotierung und den Handel an der
SIX Swiss Exchange und/oder BX Swiss geeignet zu sein.

II.  Krypto ETPs in der Schweiz

1. Rechdliche Qualifikation von Exchange Traded Products

Im Schweizer Recht sind ETPs als eine besondere Kategorie von strukturierten
Produkten zu qualifizieren. Das Bundesgesetz tiber die Finanzdienstleistungen
vom 15. Juni 2018 (FIDLEG) definiert zwar immer noch nicht explizit, was ein
strukturiertes Produkt ist, nennt aber in Art. 3 Bst. a Nr. 4 FIDLEG beispielhaft
kapitalgeschiitzte Produkte, Produkte mit Maximalrendite und Zertifikate.”
Auch die schweizerische Rechtslehre, die Schweizerische Bankiervereinigung
und der Schweizerische Verband fiir Strukturierte Produkte (SSPA) definie-
ren strukturierte Produkte weitgehend als eigenstiandige Kategorie von Anla-
geprodukten, deren Ertrag oder Riickzahlungswert von der Entwicklung eines
oder mehrerer Basiswerte abhingt.® Produkte, bei denen die Finanzierung im
Vordergrund steht, wie z.B. Anleihensobligationen (gemass Art. 3 Bst. a Nr. 7
FIDLEG), gelten nicht als strukturierte Produkte. Ebenfalls nicht als struktu-
rierte Produkte gelten Termin- und Optionsgeschafte (z.B. Futures, Warrants,
Traded Options etc.), unabhangig von ihrer rechtlichen Ausgestaltung. Recht-
lich handelt es sich bei strukturierten Produkten um Schuldverschreibungen
(Forderungen), so dass das Ausfallrisiko dieser Wertpapiere (wie bei Anleihen)

Die Regularien der SIX Swiss Exchange kannten hingegen vor Inkrafttreten des Finanz-
dienstleistungsgesetzes und der Finanzdienstleistungsverordnung ein separates Schema G
fiir ETPs.

3 Vgl die Ubersicht im ETP-Explorer der SIX Swiss Exchange: abrufbar unter
<https: //www.six-group.com /de/products-services/the-swiss-stock-exchange /market-

data/etp/etp-explorer.html>.

4 Vgl <https: /www.bxswiss.com/instruments/az/6/-/-/-/-/-/-/- 1/25>.

5 SK FIDLEG-Favre, Art. 3 lit. aund b, N 29 f.

¢ Vgl. das Glossar des Schweizerischen Verbands fiir Strukturierte Produkte (SSPA), abrufbar
unter <https: //sspa.ch/de/wissen />.
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von der Bonitat des Emittenten bzw. des Sicherungsgebers abhangt. Ein Pro-
dukt, das die Wertentwicklung eines Basiswertes eins zu eins abbildet (z.B. ein
Delta One Tracker Zertifikat) und nicht der Finanzierung des Emittenten dient,
wie z.B. ETPs, welche die Wertentwicklung eines oder mehrerer Kryptowerte
exakt abbilden, gilt daher nach Schweizer Recht als strukturiertes Produkt.

ETPs von Schweizer Emittenten werden fast ausschliesslich in der Form von
einfachen Wertrechten im Sinne von Art. 973c des Schweizerischen Obligatio-
nenrechts emittiert; die Tatsache, dass ETPs Kryptowerte als Basiswert haben,
macht diese nicht zu einer DLT-Effekte.’

Gemass Regelwerk der SIX Swiss Exchange sind ETPs besicherte und unver-
zinste, auf den Inhaber lautende Forderungsrechte (Schuldverschreibungen),
die als Effekten ausgegeben und in gleicher Struktur und Stiickelung fortlau-
fend verkauft und zurtckgekauft werden, und welche die Kursentwicklung ei-
nes zugrundeliegenden Basiswerts unverdndert oder gehebelt abbilden (Tra-
cker-Zertifikat).?

Die BX Swiss definiert ETPs als besicherte, auf den Inhaber lautende For-
derungsrechte (Schuldverschreibungen), die massenweise in vereinheitlichter
Form als Effekten ausgegeben werden und die dadurch charakterisiert sind,
dass ihr Wert abhingig ist von einem oder mehreren Basiswerten.’

ETPs und andere strukturierte Produkte unterstehen nicht dem Bundesgesetz
iber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) und sind als solche von der Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA (FINMA) weder beaufsichtigt noch
bewilligungspflichtig. Bei der Strukturierung des spezifischen Produkts ist es
sehr wichtig, zu vermeiden, dass das Produkt potenziell als kollektive Kapi-
talanlage qualifiziert, wenn dies nicht beabsichtigt ist. Andernfalls gelten die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen, einschliesslich der Bewilligungspflicht
durch die FINMA, vollumfanglich.

Siehe auch Botschaft des Bundesrates vom 25. September 2020 {iber das Bundesgesetz zur
Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Re-
gister, BBl 2020, 233 ff., 310; Bohrer et al., 47.

8 Vgl. Zusatzreglement fiir die Kotierung von Exchange Traded Products, Art. 3 Abs. 2 (zit.
ZRETP SIX).

Zusatzreglement fiir die Kotierung von Exchange Traded Products der BX Swiss, Ziff. 1.2
(zit. ZRETP BX Swiss).
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2. Anforderungen an die Emittenten

Fir die Emission, Kotierung und die Zulassung zum Handel von strukturierten
Produkten in Form von ETPs sind gemass FIDLEG sowie den Kotierungsre-
glementen der SIX Swiss Exchange und der BX Swiss spezifische Vorschrif-
ten zu beachten. Von besonderer Bedeutung sind dabei Art. 70 FIDLEG, Art. 96
FIDLEV sowie das jeweilige Zusatzreglement fiir die Kotierung von Exchange
Traded Products (ZRETP), welches spezifische Regelungen fiir ETPs aufstellt
und die - im Grundsatz anwendbaren - allgemeinen Regularien der relevanten
Borse erganzt, prazisiert und zum Teil andert.

Gemass Art. 70 FIDLEG duarfen nur Schweizer Banken, Schweizer Versicherer,
Schweizer Wertpapierhauser und auslandische Institute, die einer gleichwer-
tigen Aufsicht unterstehen, strukturierte Produkte in der Schweiz oder im
Ausland von der Schweiz aus Privatkundinnen und -kunden ohne ein auf
Dauer angelegtes Vermogensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhaltnis
anbieten. Eine vergleichbare Regelung bestand vor Inkrafttreten des FIDLEG
in Art. 5 KAG. In der Praxis schrecken die hohen Eigenmittelanforderungen
viele regulierte Emittenten davon ab, Produkte mit Kryptowahrungen auszu-
geben.

Alternativ konnen strukturierte Produkte von Sonderzweckgesellschaften
(SPVs) emittiert und an Privatkundinnen und -kunden in der Schweiz oder von
der Schweiz aus ausgegeben werden, wenn die Produkte durch einen Finanz-
intermediar (vgl. vorstehender Absatz) garantiert oder gleichwertig besichert
werden (vgl. den nachsten Abschnitt 3. zur Besicherung). Gemass Art. 12 des
Bundesgesetzes iiber die Finanzinstitute (FINIG) darf zwar grundsatzlich nur
derjenige gewerbsmassig Derivate in Form von Effekten schaffen und auf dem
Primarmarkt offentlich anbieten, der tiber eine Bewilligung als Wertpapier-
haus nach FINIG oder als Bank nach dem Bundesgesetz iber Banken und Spar-
kassen verfiigt. Daher benétigen Emittenten von Derivaten in der Regel eine
Bewilligung der FINMA und miissen verschiedene Anforderungen beziiglich
Organisation, Kapitalisierung etc. erfiillen. Dieser Vorbehalt gilt jedoch nicht
fir die Emission von strukturierten Produkten durch ein SPV. Bereits das KAG
sah im Verglich zum fritheren Bundesgesetz {iber die Boérsen und den Effek-
tenhandel (BEHG) als spezifischeres und jiingeres Gesetz spezifische Anforde-
rungen fiir die Emission von strukturierten Produkten durch ein SPV vor. In
Praxis und Lehre wurde daher die Auffassung vertreten, dass die Moglichkeit
der Emission von strukturierten Produkten durch ein SPV nie in Frage kame,
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wenn ein SPV tatsichlich einer Bewilligung der FINMA bediirfte.”” Da die Aus-
nahmeregelung fiir SPVs in Art. 70 FIDLEG beibehalten wurde, gilt diese wei-
terhin als lex specialis zur allgemeinen Regel in Art. 12 FINIG."

Nach Art. 96 FIDLEV gilt als Sonderzweckgesellschaft eine juristische Person,
deren Hauptzweck die Ausgabe von Finanzinstrumenten ist. Daneben darf sie
nur mit der Emission von Finanzinstrumenten direkt im Zusammenhang ste-
hende Nebentatigkeiten ausiiben. Bei diesen Nebentatigkeiten handelt es sich
etwa um alles, was mit der Strukturierung, Ausgabe bzw. Riicknahme, Unter-
haltung, Platzierung, Vermarktung oder Handelszulassung zu tun hat. Um das
Konkursrisiko fiir Investoren zu verringern, darf das SPV allerdings keine an-
deren Geschaftstatigkeiten ausiiben wie z.B. Beratungs- oder Verwaltungsta-
tigkeit fir Dritte, die nicht im Zusammenhang mit den eigenen Produkten ste-
hen.

Damit ETPs an der SIX Swiss Exchange kotiert werden kénnen, muss der Emit-
tent in der Regel weitere Voraussetzungen erfiillen. Dazu gehéren neben dem
ordnungsgemissen Bestehen (due incorporation and existence),”” der Verwen-
dung eines anerkannten Rechnungslegungsstandards™ und der Bestellung ei-
nes staatlich beaufsichtigten Revisionsunternehmens auch ein ausgewiesenes
Eigenkapital von mindestens CHF 25 Mio. gemass dem anwendbaren Rech-
nungslegungsstandard, sofern die ETPs nicht ausschliesslich mit bestimmten
Basiswerten und auf eine bestimmte Art und Weise besichert sind," sowie das
Vorhandensein von Jahresrechnungen (oder im ersten Jahr einem opening ba-
lance sheet) gemass dem fiir den Emittenten geltenden Rechnungslegungs-
standard. Gemass Regelwerk der SIX Swiss Exchange kénnen jedoch in be-
griindeten Fallen Ausnahmen von diesen Anforderungen gewahrt werden.

Die BX Swiss kennt vergleichbare Anforderungen,” verzichtet aber aufgrund
der Vorgaben an die Besicherung von vorneherein auf das in anderen Seg-
menten bestehende Erfordernis des Mindestkapitals von CHF 2 Millionen der
Emittentin."®

10 BSK KAG-Bischof/Lamprecht/Schwob, Art. 5, N 32.

1" Siehe zu SPVs als Emittenten SK FIDLEG-Haeberli, Art. 70, N 37 ff.

12 Art. 10 ZRETP SIX.

Richtlinie Rechnungslegung der SIX.

Oder wenn an Stelle des Emittenten eine die Anforderungen erfiillende Drittperson (Si-
cherheitsgeber) fiir die mit den ETPs verbundenen Verpflichtungen ein Sicherungsverspre-
chen abgibt, vgl. etwa Art. 4 Abs. 3 ZRETP SIX.

15 Ziff. 3.1 und 3.2 ZRETP BX Swiss.

16 Siehe Ziff. 4.6 des Kotierungsreglements der BX Swiss AG und Ziff. 1.4 ZRETP BX Swiss.
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3. Sicherheiten

a)  Rechtlich durchsetzbare dingliche Sicherheit zugunsten der Anlegerinnen und
Anleger (FIDLEG)

Bei der Emission von ETPs und anderen strukturierten Produkten durch ein
SPV muss eine Sicherung gewahrleistet sein, die einer Emission durch ein
reguliertes Institut entspricht (Art. 70 Abs. 2 lit. b FIDLEG). Nach Art. 96
Abs. 3 FIDLEV ist dies insbesondere der Fall, wenn eine rechtlich durchsetz-
bare dingliche Sicherheit zugunsten der Anlegerinnen und Anleger bereitge-
stellt wird. Im Gegensatz zur ehemaligen Regelung in der Kollektivanlagever-
ordnung wird nicht mehr nur ausdriicklich die Bestellung von in der Schweiz
gelegenen, rechtlich durchsetzbaren physischen Sicherheiten zugunsten der
Anlegerinnen und Anleger erwahnt. Entscheidend nach neuem Recht (wie der
Auslegung zum alten Recht) ist vielmehr die rechtliche Durchsetzbarkeit der
Sicherheiten zum Schutz der Anlegerinnen und Anleger - ungeachtet des tat-
sachlichen Belegenheitsortes.

b)  Zulissige Sicherheiten (Collateral)

Die Regularien der Schweizer Borsen SIX Swiss Exchange und BX Swiss gehen
in Bezug auf die konkrete Ausgestaltung der Sicherheiten noch einen Schritt
weiter: das ZRETP der SIX Swiss Exchange und der BX Swiss verlangen z.B.,
dass ETPs auf eine der folgenden Arten besichert werden: durch Hinterlegung
des Basiswerts in physischer Form bzw. direkt oder indirekt, z.B. in Form
eines Terminkontrakts:” durch liquide Aktien, Partizipationsscheine, Genuss-
scheine, kollektive Kapitalanlagen, Obligationen oder Waren/Rohstoffe, die
an der SIX Swiss Exchange bzw. BX Swiss oder an einer auslandischen Borse
mit gleichwertiger Regulierung kotiert oder zum Handel zugelassen sind; oder
durch Barmittel /-guthaben oder Edelmetalle. Mit dieser Regelung soll u.a. si-
chergestellt werden, dass die Sicherheiten einfach bewertbar und liquide sind.
Die Sicherheiten miissen, entsprechend Art. 70 FIDLEG, auch nach den ZRETP
mindestens den ausstehenden Betrag der ETPs abdecken, d.h. die Struktur der
Produkte sowie die Besicherung und Emission missen sicherstellen, dass die
ETPs jederzeit voll besichert sind.

Wenn ein SPV auf die nach Art. 4 Abs. 1 ZRETP der SIX Swiss Exchange vor-
geschriebene Kapitalausstattung von CHF 25 Mio. verzichten méchte, kommt
nur eine Besicherung in Form der Hinterlegung des Basiswertes physisch oder

17" Um sich gegen die Nichterfiillung der Verpflichtungen aus dem Terminkontrakts abzusi-

chern, wird von den Gegenparteien an den Emittenten Collateral gestellt. Vgl. Gomez, 44.
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in der Form eines Terminkontrakts in Frage.”® In der Praxis ist eine rechtlich
durchsetzbare Verpfandung der Basiswerte, wo dies nach dem anwendbaren
Recht zulassig bzw. moglich ist, oder eine Verpfandung der Herausgaberechte
gegen die Verwahrstelle in Bezug auf die Basiswerte der ,Hinterlegung des Ba-
siswertes“ gleichwertig. Letztere Variante wird i.d.R. bei Schweizer Verwahr-
stellen/Custodians und Sicherheiten nach Schweizer Recht gewihlt,” und
entspricht dem Vorgehen z.B. bei einer Verpfandung eines Bankkontos. Je nach
Struktur ware auch eine Sicherungszession der Rechte gegen die Verwahr-
stelle der Basiswerte an z.B. einen Trustee oder einen Collateral Agent denk-
bar, solange dabei die Funktionsweise der (fortlaufend ausgegebenen und zu-
riickgenommenen) ETPs nicht beeintrachtigt wird.

Nach der hier vertretenen Auffassung kann es sodann auch keinen Unter-
schied machen, ob der Basiswert selbst oder z.B. eine technisch verpackte
(wrapped) Version beim unabhangigen Custodian verwahrt und Gegenstand
der Sicherheit ist. Aus technischen Interoperabilitatsgriinden kann namlich
das Erfordernis zu diesem Vorgang bestehen, damit ein gewisser Basiswert
in einer bestimmten Wallet gehalten werden kann oder auf einer bestimmten
Handelsplattform gehandelt oder getauscht werden kann. Als prominentes
Beispiel kann in diesem Zusammenhang Ether (ETH) genannt werden, das ge-
schaffen wurde bevor der technische Standard ERC-20 implementiert wurde.
Um Ether (ETH) in einem auf dem ERC-20 Standard basierenden technischen
Umfeld iibertragen und halten zu koénnen, muss es technisch verpackt werden
(so wird ETH zu wETH). wETH kann dabei jederzeit auf dem Ethereum Netz-
werk an ein smart contract gesendet und ,entpackt* werden.”’ Solange der
technische Vorgang funktioniert bzw. sichergestellt ist, besteht aus Sicht des
Investors bzw. der Sicherheit fiir den Investor m.E. kein rechtlich relevanter
Unterschied.

¢)  Verwahrung bei einer unabhiingigen Dritcpartei

Nach Art. 14 Abs. 3 ZRETP der SIX Swiss Exchange und Ziff. 6.3 ZRETP der
BX Swiss miissen die als Sicherheit dienenden Vermdgenswerte von einer von
der Emittentin unabhingigen Drittpartei im Auftrag des Emittenten verwahrt
werden (independent custodian). Hierbei besonders wichtig ist neben der Un-

'8 Siehe Art. 4 Abs. 3 ZRETP SIX.
Fir eine ausfiithrliche Analyse, siehe Kogens/Montanari, 461 ff.

20 vgl. <https: //cointelegraph.com /news/what-is-wrapped-ethereum-weth-and-how-
does-it-work>.
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abhangigkeit - an welche keine bestimmten formellen /allgemeingiiltigen Kri-
terien gestellt werden, sondern die von Fall zu Fall beurteilt werden muss -,
dass die Custody Agreements mit der Verwahrstelle fiir die als Sicherheit die-
nenden Vermogenswerte keine vorgehenden Rechte oder Sicherungen oder
Verrechnungsrechte vorsehen, welche die erforderliche Sicherheit der Inves-
toren nach Art. 70 FIDLEG bzw. den ZRETP der Boérsen unterlaufen kénn-
ten. Ebenfalls miissen eigene Nutzungsrechte der Verwahrstelle ausgeschlos-
sen werden (namentlich fiir Staking). Es ist zudem ratsam, den Nachweis einer
speziellen (und ausreichenden) Versicherung von der Verwahrstelle zu ver-
langen und/oder Aussonderungsrechte im Konkurs der Verwahrstelle sowie
die Voraussetzungen dafiir bzw. deren Einhaltung abzuklaren (siehe Art. 242a
SchKG im Schweizer Recht). Es gibt zahlreiche weitere Aspekte, die es zu be-
achten gilt, z.B. die konkrete Aufbewahrung der als Basiswerte und Sicherhei-
ten dienenden Kryptowahrungen (z.B. in (ultra) cold wallets und nur zu einem
kleinen Teil in einer hot wallet), die Moglichkeit der Erstellung von separaten
Wallets pro ETP Serie um eine zweifelsfreie Zuordnung zu ermoglichen, die
Dauer der Kiindigungsfristen (die eine Ausreichende Mitteilung eines Wech-
sels der Verwahrstelle gemass den anwendbaren Regularien der SIX Swiss Ex-
change oder BX Swiss erlauben miissen), Abtretungs- oder Ubertragungs- und
Unterverwahrungsrechte (die neben den Mitteilungspflichten auch den Ab-
schluss der erforderlichen Sicherheitenvertrage als Bedingung vorsehen miis-
sen oder ausgeschlossen werden sollten), etc.

4. Zulissige Basiswerte

Gemass den ZRETP der SIX Swiss Exchange und der BX Swiss kann nicht jeder
beliebige Basiswert fiir ETPs verwendet werden, die Basiswerte von ETPs miis-
sen ,zulassige“ Basiswerte sein.

Sofern keine Ausnahme gewahrt wird (Art. 7 Kotierungsreglement der SIX
Swiss Exchange oder Ziff. 20.1 des Kotierungsreglements der BX Swiss - je-
weils mit ausreichender Begriindung, dass dies den Interessen der Anleger
oder der Borse nicht zuwiderlauft, und dass dem Zweck der betreffenden
Bestimmungen im konkreten Fall anderweitig Genlige getan wird), miissen
diese geeigneten Basiswerte den bestimmten, in den ZRETP aufgefiihrten Ver-
mogenswerten oder Korben (baskets) solcher geeigneter Basiswerte angeho-
ren. Zu diesen Vermogenswerten gehoren Beteiligungspapiere, Anleihen und
kollektive Kapitalanlagen, die an einem Schweizer oder an einem anerkann-
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ten auslindischen Handelsplatz®' kotiert oder zum Handel zugelassen sind.*
Werden kollektive Kapitalanlagen als Basiswerte verwendet, so miissen diese
ebenfalls die Voraussetzungen des KAG und seiner Ausfiithrungsbestimmun-
gen erfiillen.”> Zugelassen sind auch samtliche an der SIX Swiss Exchange ko-
tierten oder zum Handel zugelassenen Derivate® sowie standardisierte Op-
tionen und Termin-/Futureskontrakte, die an einer Borse mit gleichwertiger
Regulierung gehandelt werden.” Indizes kénnen ebenfalls als Basiswerte ver-
wendet werden, sofern sie bestimmte Kriterien erfullen, unter anderem, dass
sie sich aus zulassigen Basiswerten zusammensetzen, der entsprechende In-
dex in regelmassigen Abstinden (mindestens einmal monatlich) neu berechnet
und publiziert wird und das Indexreglement des Sponsors kostenlos online
verfiigbar ist.*® Fremdwihrungen/Devisen, Referenzsitze, Edelmetalle und
Rohstoffe konnen ebenfalls als Basiswerte verwendet werden, sofern sie be-
stimmte Kriterien erfiillen.”’

Die Regularien der BX Swiss sehen weitere zulassige Basiswerte explizit vor
(regelmassig bewertete Grundstiicke und andere Sachanlagen sowie Kryp-
towahrungen). Das Regulatory Board der SIX Swiss Exchange kann auch wei-
tere Basiswerte zulassen (Art. 8 Abs. 2 ZRETP SIX).

An der SIX Swiss Exchange sind gemass Rundschreiben Nr. 3 der SIX Swiss Ex-
change Kryptowahrungen derzeit als Basiswerte fiir Derivate zugelassen, so-
fern bestimmte Kriterien erfillt sind. Diese Kriterien wendet die SIX Swiss
Exchange auch bei der Zulassung von Basiswerten fiir ETPs an. Der jeweilige
Emittent muss vor jeder Produktzulassung prifen, ob die nachfolgenden Kri-
terien (noch) erfiillt sind. Die Anforderungen an Kryptowahrungen als Basis-
werte an der BX Swiss sind im ZRETP explizit geregelt (Ziff. 8 ZRETP BX Swiss).

21 Als anerkannte auslandische Handelsplatze qualifizieren solche, die iber eine Vollmitglied-

schaft der Federation of European Securities Exchanges (FESE) verfiigen oder Mitglie-
der der World Federation of Exchanges (WFE) sind. Weitere Handelsplatze, die iiber eine
gleichwertige Regulierung verfiigen, konnen ebenfalls anerkannt werden. Vgl. Art. 9 Abs. 2
ZRETP SIX oder Ziff. 7.2 ZRETP BX Swiss.

22 Art. 9 ZRETP SIX bzw. Ziff. 7.1 a) ZRETP BX Swiss.

2 Art. 9 Abs. 1 ZRETP SIX bzw. Ziff. 7.1 i) ZRETP BX Swiss.

% Art. 10 Abs. 1 ZRETP SIX.

25 Art. 10 Abs. 2 ZRETP SIX und Ziff. 7.1 f) ZRETP BX Swiss.

26 Art. 11 ZRETP SIX und Ziff. 7.1 j) ZRETP BX Swiss. Die Emittentin muss interessierten Anle-
gern zudem auf Verlangen, ohne Interessennachweis, unentgeltlich den letzten publizier-
ten Indexstand sowie das Indexreglement bekannt geben bzw. zustellen (Art. 11 ZRETP SIX).

27 Art. 12 ZRETP SIX und Ziff. 7.1 b)-e) ZRETP BX Swiss.
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Zulassige Krypto-Basiswerte sind an beiden Borsen jeweils nur solche, die
als Kryptowahrungen bzw. Zahlungs-Token qualifizieren.?® Dabei muss jeweils
eine Zahlungsfunktionalitat nachgewiesen werden. Bei einem - sehr haufig
vorkommenden - hybriden Token muss die Zahlungsfunktion zumindest ein
zentrales Element sein. Dieses Kriterium dient der Abgrenzung zu Anlage-To-
ken und dient vor allem dazu, eine indirekte Umgehung der Bérsenregularien
durch die Verwendung von ETPs fiir indirekte ICOs oder die Kotierung von Be-
teiligungsrechten oder Anleihen im ETPs Segment zu verhindern.

Den einzelnen Kriterien der SIX Swiss Exchange oder BX Swiss fiir zulassige
Krypto-Basiswerte liegen Schutzinteressen zugunsten der Investoren zu-
grunde. So soll etwa der Kurs der Basiswerte jederzeit transparent nachvoll-
ziehbar sein,” der Basiswert muss iiber eine grosse Marktkapitalisierung ver-
fiigen damit eine entsprechende Liquiditit sichergestellt ist*” und es muss z.B.
sichergestellt sein, dass die Kryptowahrung direkt gegen eine gangige Fiat-
Wihrung wie z.B. USD oder EUR gehandelt werden kann.”'

Sofern eine Kryptowihrung erstmalig verwendet wird,” ist der betreffenden
Zulassungsstelle vor bzw. mit der Einreichung des Kotierungsgesuches darzu-
legen, wie die vorgenannten Anforderungen erfiillt werden.*

5. Mindestkapitalisierung

An der SIX Swiss Exchange kotierte ETPs miissen zum Zeitpunkt der Einrei-
chung des Kotierungsgesuchs eine Mindestkapitalisierung von CHF 1 Mio. auf-
weisen. Bei ETPs auf Kryptowahrungen wird ein gewisser Sicherheitspuffer
empfohlen, da der Wert des Basiswerts stark schwanken kann; zudem

2 Fir die Kategorisierung der FINMA, siehe z.B. <https: //www.finma.ch/de/news /2018 /02/
20180216-mm-ico-wegleitung />.

2 7Ziff. 8.2 ZRETP BX Swiss und Rundschreiben Nr. 3 der SIX, Rz. 17 (der Kurs der Kryptowéh-
rung muss regelmassig zustandekommen und 6ffentlich iiber das Internet sowie gingige

Informationssysteme wie z.B. Bloomberg oder Reuters zuganglich sein).

30 7Ziff. 8.3 ZRETP BX Swiss (,eine der 50 grossten Kryptowdhrungen gemessen an der Markt-
kapitalisierung in USD handeln, die itber www.coinmarketcap.com oder www.openmarket-
cap.com publiziert wird“) und Rundschreiben Nr. 3 der SIX, Rz. 16 (Rundschreiben Nr. 3 der
SIX, Rz. 17 (,eine der 15 gréssten Kryptowahrungen gemessen an der Marktkapitalisierung
in USD handeln. Als Referenz dienen die Angaben gemass der Webseite: https: //coinmar-
ketcap.com/coins/*). Stablecoins kénnen i.d.R. jeweils ,rausgerechnet” werden.

31 Rundschreiben Nr. 3 der SIX, Rz. 17.

Die BX Swiss publiziert eine Liste der bereits zugelassenen Kryptowdhrungen - dann ist je-

weils nur die erforderliche Marktkapitalisierung bzw. der aktuelle Rang an coinmarketcap/

coins nachzuweisen.

33 7iff. 8.4 ZRETP BX Swiss und Rundschreiben Nr. 3 der SIX, Rz. 19.
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schwankt der USD (in welchem die meisten Kryptowahrungen gequoted wer-
den) zum CHF. Es kommt haufig vor, dass das Pricing noch nicht bekannt ist,
in einem solchen Fall muss sichergestellt bzw. zugesichert werden, dass dieses
Erfordernis erfillt sein wird. Der Nachweis ist diesfalls vor dem ersten Han-
delstag zu erbringen. Nach dem ersten Handelstag kann es zu Unterschrei-
tungen der Mindestkapitalisierung von CHF 1 Mio. kommen, z.B. aufgrund
von Marktschwankungen oder Verkaufen der Investoren und Redemptions der
Authorized Participants bzw. des Market Makers.

An der BX Swiss gibt es kein Erfordernis einer Mindestkapitalisierung der
betreffenden ETP Serie am ersten Handelstag (so explizit Ziff. 9.1 ZRETP BX
Swiss). Es ist aber insbesondere aus reputationellen Griinden fiir das Produkt
ratsam, eine gewisse Kapitalisierung zu haben.

6. Market Making

Bei ETPs, die an der SIX Swiss Exchange kotiert sind, muss der Emittent ge-
geniiber der SIX Swiss Exchange zusichern, dass fiir die betreffenden ETPs
ein Markt besteht, d.h. dass es fiir die betreffenden ETPs einen Market Maker
gibt (vgl. Art. 19 ZRETP SIX). Die Market Maker-Vereinbarung fiir die betreffen-
den ETPs zwischen dem bezeichneten Market Maker und der SIX Swiss Exch-
ange ist ebenfalls Bestandteil des Kotierungsgesuchs und kann i.d.R. vor ers-
tem Handelstag nachgereicht werden.*

Die SIX Swiss Exchange ist befugt, Ausfithrungsbestimmungen zum Market
Making zu erlassen, hat dies jedoch fiir ETPs bisher nicht getan.

An der BX Swiss besteht ebenfalls eine Pflicht fiir einen Market Maker (Ziff. 3.3
ZRETP BX Swiss). Der alleinige Market Maker Lang & Schwarz TradeCenter AG
& Co. KG quotiert Finanzinstrumente an der BX Swiss. Dartiber hinaus kénnen
an der BX Swiss kotierte ETPs weitere Market Maker aufweisen (z.B. fiir an-
dere/zusatzliche Handelsplatze).

Vgl. auch die SIX Swiss Exchange Mitteilung Nr. 02/2023 zur ,Prozessautomatisierung
Market Making ETF und ETP per 1. April 2023% abrufbar unter <https://www.six-
group.com/dam/download /market-data/news/swiss-exchange-messages /2023 /swx-
message-20230301-02-de.pdf>. Alternativ steht die derzeitige Methode mittels Anpassung
des Market Making Appendix weiterhin zur Verfiigung, ibid.
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7. Anwendbares Recht und Gerichtsstand

An der SIX Swiss Exchange und der BX Swiss kotierte ETPs unterstehen
grundsitzlich schweizerischem Recht.*® ETPs, die auslindischem Recht un-
terstehen, konnen an der SIX Swiss Exchange nur kotiert werden, wenn die
auslandische Rechtsordnung vom Regulatory Board der SIX Swiss Exchange
anerkannt wird;*® dazu zahlen alle Rechtsordnungen der OECD Staaten.” Auf
Gesuch hin kann das Regulatory Board der SIX Swiss Exchange weitere aus-
landische Rechtsordnungen anerkennen, sofern der Gesuchsteller nachweisen
kann, dass die betreffende Rechtsordnung internationalen Standards beziig-
lich Anlegerschutz und Transparenzvorschriften geniigt.”® An der BX Swiss
konnen die Bedingungen der ETP neben schweizerischem Recht auch auslan-
dischen Recht eines OECD Mitgliedsstaates unterstellt sein.*’

Um den Anlegern eine realistische Chance zu geben, ihre Rechte aus den ETPs
oder im Zusammenhang mit der Struktur durchzusetzen, miissen die Anle-
ger bei an der SIX Swiss Exchange kotierten ETPs die Moglichkeit haben, ihre
Rechte gegen die an der Struktur Beteiligten (z.B. gegen den Emittenten, den
Verwahrer der Sicherheiten usw.) vor einem staatlichen Gericht geltend zu
machen.*’ Der Gerichtsstand muss zumindest alternativ sicherstellen, dass die
Gerichte des Landes, dessen Rechtsordnung auf die Bedingungen der betref-
fenden Emission anwendbar ist, fiir solche Fille zustindig sind.* Fiir ETPs,
die schweizerischem Recht unterstehen, kann beispielsweise die Zustandig-
keit der Gerichte der Stadt Ziirich als Gerichtsstand gewéahlt werden.

8. Prospeke fiir die Handelszulassung

Nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG ist fiir die Handelszulassung und das 6ffentliche
Angebot in der Schweiz ein genehmigter Prospekt erforderlich.”” Der Prospekt
kann entweder in Form eines Basisprospekts (der auch ein Muster der end-
giltigen Bedingungen enthalt) und ausgefiillten endgiiltigen Bedingungen fiir
die spezifische Serie von ETPs, die angeboten und kotiert werden soll, oder
in Form eines separaten Prospekts fiir eine einzelne Serie von ETPs erstellt
werden. Neben einem von einer Schweizer Priifstelle gepriiften Prospekt kann

35 Art. 6 Abs. 1 ZRETP SIX und Ziff. 5.3 ZRETP BX Swiss.

36 Art. 6 Abs. 2 ZRETP SIX.

37 Art. 6 Abs. 2 ZRETP SIX.

3 Art. 6 Abs. 3 ZRETP SIX.

3 Ziff. 5.3 ZRETP BX Swiss.

40 Art. 5 Abs. 1 ZRETP SIX.

41 Art. 5 Abs. 2 ZRETP SIX.

4 Siehe zur Prospektpflicht ausfiihrlich SK FIDLEG-Bésch/Leisinger, Art. 35, N 8 ff.
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auch ein von einer anerkannten auslandischen Priifstelle genehmigter (Ba-
sis-)Prospekt verwendet werden (Art. 54 FIDLEG). In der Praxis sieht man hau-
fig in Schweden oder Liechtenstein genehmigte Basisprospekte. Viele Emit-
tenten entscheiden sich dennoch (zum Teil zusatzlich) fir einen Schweizer
Basisprospekt, weil nach FIDLEG bei der Ausgestaltung der einzelnen (z.B. in-
novativen) Serien von ETPs mehr Flexibilitat besteht — Art. 56 Abs. 3 FIDLEV
koénnen insbesondere die produktspezifischen Bedingungen, die produktspe-
zifische Beschreibung der Effekten und die Angaben zu den produktspezifi-
schen Risiken in die endgiiltigen Bedingungen aufgenommen werden. Das ist
in der EU nach Kenntnis des Autors nicht moglich, da dort die endgtltigen
Bedingungen die allgemeinen Bedingungen lediglich vervollstandigen kénnen
und keine neuen Elemente/Bedingungen hinzugefiigt werden kénnen.

Der Prospekt muss die Anforderungen gemass Anhang 3 FIDLEV (Mindestin-
halt des Prospektes — Schema fiir Derivate) erfiillen. Neben den Risikofaktoren,
den Angaben zum Emittenten und den Angaben zu den Effekten, die grund-
satzlich in einem Prospekt enthalten sein miissen, sind weitere spezifische An-
gaben zu machen. Dazu gehoren die Beschreibung der Art der Besicherung
und des Verfahrens zur Verwertung der Sicherheiten im Falle eines Ausfalls
(Event of Default).* Dartiber hinaus sind i.d.R. detaillierte Angaben zu den an
der Struktur beteiligten Parteien erforderlich. Anhang 3 fordert diese Angaben
zwar nicht ausdriicklich, jedoch sind diese Angaben m.E. unabdingbar, damit
der Prospekt die nach Art. 40 Abs. 1lit. b fiir den Entscheid der Anleger we-
sentlichen Angaben zu den ETPs enthalt. Um nochmals klarzustellen, dass es
sich bei den ETPs nicht um kollektive Kapitalanlagen handelt, ist eine fettge-
druckte Erklarung erforderlich, dass es sich bei den ETPs nicht um kollektive
Kapitalanlagen im Sinne des KAG handelt und dass sie weder einer Bewilligung
noch der Aufsicht der FINMA unterstehen.*

Bei ETPs auf Kryptowahrungen muss der Prospekt zudem die im SIX-Rund-
schreiben Nr. 3 verlangten zusatzlichen Risikofaktoren und Informationen
enthalten. Gemass Rz. 22 des Rundschreibens muss der Kotierungsprospekt
bei Kryptowahrungen auch Angaben zu den folgenden Punkten enthalten: Die
wesentlichen Unterschiede und die daraus resultierenden Risiken zwischen
herkdmmlichen (Fiat-)Wahrungen und der Kryptowahrung sind zu erlautern.
Dies sind insbesondere die fehlende Werthaltigkeit, der Handel der Kryp-
towahrung auf unregulierten Online-Borsen, das geringere Handelsvolumen
und die hohere Volatilitat sowie die spezifischen Risiken im Zusammenhang

43 Ziff. 3.7 Anhang 2 der Verordnung {iber Finanzdienstleistungen vom 6. November 2019 (Fi-

nanzdienstleistungsverordnung, FIDLEV, SR 950.11) analog.
4 7Ziff. 0.2.3 Anhang 3 FIDLEV.
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mit Produkten in Kryptowahrungen, insbesondere Betrugsrisiken und Risiken,
die sich aus moglichen Hackerangriffen ergeben. Nach Meinung des Autors
wird damit nicht der Inhalt des Prospektes geregelt,” sondern lediglich allge-
meinverstandlich festgehalten, was i.d.R. als Mindestinhalt der wesentlichen
Risiken gemass Art. 40 Abs. 1lit. a Nr. 4 angesehen werden diirfte.

SIX Exchange Regulation (wohl in der Funktion als Priifstelle gemass Art. 52
FIDLEG) behalt sich vor, weitere Angaben im Prospekt zu verlangen, wenn die
Kryptowahrung oder die Produktstruktur dies erfordern.

9. Basisinformationsblatt

Da ETPs als strukturierte Produkte qualifizieren (vgl. oben, II. 1.) muss gemass
Art. 58 iV.m. Art. 59 FIDLEG und Art. 86 Abs. 2 FIDLEV ein Basisinformations-
blatt erstellt werden, wenn diese Privatkunden angeboten werden sollen (was
mit einer Kotierung der Fall ist). In der Praxis wird allerdings i.d.R. ein PRIIP
KID gemass der einschlagigen EU Verordnung erstellt und verwendet. Dieses
ist nach Art. 59 Abs. 2 FIDLEG i.V.m. Anhang 10 FIDLEV als gleichwertig aner-
kannt und kann anstelle eines Schweizer Basisinformationsblatts verwendet
werden.

10. Aufrechterhaltung der Kotierung

Bei einer blossen Kotierung von ETPs an der SIX Swiss Exchange entfallt
die Pflicht zur Zwischenberichterstattung. Dies bedeutet, dass der Emittent
von ETPs keinen Halbjahresabschluss erstellen und veréffentlichen muss. Der
Emittent ist auch nicht verpflichtet, einen mindestens das laufende Geschafts-
jahr umfassenden Unternehmenskalender zu erstellen und aktuell zu halten.
Stattdessen enthalten die ZRETP der SIX Swiss Exchange einen Anhang, in
dem die regelmassigen Berichts- und Meldepflichten und die entsprechenden
Fristen aufgefiihrt sind, z.B. in Bezug auf den Jahresabschluss (der ab 1. Februar
2024 nicht mehr ,per se* ad hoc bekanntgegeben werden muss)* oder die
Erhohung oder Verringerung der Anzahl der ETPs. Selbstverstandlich gelten
auch die in den Anlagebedingungen genannten Meldepflichten, die gemass
dem jeweiligen Prospekt und den Emissionsbedingungen der spezifischen
ETPs zu erfiillen sind.

4 Dafiir wére die Bérse seit Inkrafttreten des FIDLEG namlich nicht zustandig.

4 Art. 4 Abs. 2 der Richtlinie betreffend Ad hoc-Publizitit in der Version vom 28. Juni 2023.
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Bei einer Kotierung an der BX Swiss ergeben sich die Pflichten fiir die Auf-
rechterhaltung der Kotierung ebenfalls direkt aus dem ZRETP BX Swiss. Dazu
gehoren die Pflicht, einen Geschaftsbericht zu verdffentlichen,” die Einhal-
tung der ad hoc Publizitatspflichten sowie weitere Regelmeldepflichten ge-
mass der Weisung zu den Regelmeldepflichten fiir Derivate und die Einhaltung
der vertraglichen Meldepflichten gemiss den Emissionsbedingungen.*®

III. Ausblick und Schlusswort

International und in der Schweiz bestehen nach den jiingsten Skandalen im
Blockchain bzw. Kryptobereich Bestrebungen, diesen weiter zu regulieren
oder gar zu verbieten. Diese Bestrebungen konnten sich auch auf die Krypto-
ETPs auswirken.

Angesichts der - mit Schwankungen - anhaltenden Beliebtheit von Kryp-
towahrungen als (spekulative) Anlageklasse ist es nach Meinung des Autors
wichtig, den Zugang iber regulierte Borsen mittels klassischen Finanzinstru-
menten zu bewahren. Wie in diesem Beitrag dargestellt bestehen einige Anfor-
derungen an diese Produkte, welche den Anlegerschutz sicherstellen sollen.
Bestilinde diese Moglichkeit der Investition nicht mehr, wiirden die Investitio-
nen mutmasslich nicht aufhdren, sondern tiber Wallets und {iber unregulierte
Plattformen statt iiber Depots und kotierte Produkte erfolgen. Dem Anleger-
schutz ware damit ein Barendienst erwiesen.
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4 vgl. Ziff. 11 ZRETP BX Swiss.

149






Restrukturierung von Bonds

Lukas Roesler
Inhalt
I.  Einleitung 152
1. Anleihen 152
2. Typische Anleihensemissionen schweizerischer Konzerne 152
II. Rolle der Finanzgldubiger in einer Sanierung 153
1.  Die Unternehmung in der finanziellen Krise 153
2. Sanierung 154
3. Einbezug der Anleihensgliubiger in eine Sanierung 156
4. Mittel fiir den Einbezug der Anleihensgliubiger 157
a) Glaubigerversammlung 157
b) Individuelle Vereinbarung mit jedem Anleihensglaubiger 158
aa) Umtausch gegen neue Anleihe 159
bb) Cash Tender Offer auf alte Anleihe unter gleichzeitiger
Ausgabe einer neuen Anleihe 159
cc) Rickkaufe 160
dd) Umtausch gegen Aktien (Debt-Equity Swa; 160
ee) Senkung von Options-/Wandelpreis/Akzelerierte Wandlun
c) Angebote auf zum Handel zugelassene Effekten oder deren Derivate 161
aa) Verbot des Insiderhandels und Marktmanipulation 161
bb) Wandelanleihen 161
III. Rolle des Anleihensvertreters 163
IV. Die Glaubigerversammlung 166
1. Anwendbare Bestimmungen 166
2. Moglichkeiten der Anpassung der Anleihensbedingungen via
Glaubigerversammlung 167
3. Beschliisse der Gliubigerversammlung in der Praxis 169
4. Genehmigung des Beschlusses / Rahmenbedingungen 169
a) Verletzung der Vorschriften iiber Einberufung und
Zustandekommen (Ziff. 1) 170
b) Mangelnde Notwendigkeit zur Abwendung einer Notlage (Ziff. 2) 170
¢) Ungeniigende Wahrung der gemeinsamen Interessen der
Glaubiger (Ziff. 3) 171
d) Unredliches Zustandekommen des Beschlusses (Ziff. 4) 171
V. Kombination: Das duale Vorgehen von ,Santhera“ 171
Literaturverzeichnis 173

151



I. Einleitung

I. Anleihen

Der nachfolgende Beitrag fokussiert auf die Restrukturierung von Anleihen
(Bonds) im Sinne des schweizerischen Rechts, welche von privaten Emittenten
ausgegeben werden. Anleihen, welche nicht von privaten Emittenten (z.B. von
Bund und Kantonen) ausgegeben werden,' wie auch regulatorische Anleihen
von Banken und das spezielle Sanierungsregime nach Bankgesetz werden
nicht behandelt.

Bei einer Anleihe handelt es sich um ein in Teilbetrage aufgeteiltes Gross-
darlehen mit einheitlichen Bedingungen (Terms & Conditions, T&Cs) beziiglich
Zeichnungsfrist, Liberierungsdatum, Ausgabepreis, Zinssatz und Laufzeit, wel-
che i.d.R. als Wertpapier oder Wertrecht ausgestaltet werden.” Anleihen sind
u.a. abzugrenzen von Darlehen, Derivaten und kollektiven Kapitalanlagen.®

2. Typische Anleihensemissionen schweizerischer Konzerne

Anleihensemissionen schweizerischer Emittenten sind u.a. unterscheidbar
nach Platzierungsart, Ort der Emission und nach dem anwendbaren Recht.
Letzteres ist jeweils zu priifen, wobei nicht in allen Konstellationen die Bestim-
mungen von Art. 1157 ff. OR {iber die Glaubigergemeinschaft bei Anleihensob-
ligationen zur Anwendung gelangen, welche nachfolgend besprochen werden.

Nach Platzierungsart sind in der Schweiz 6ffentlich angebotene, und ev. an
einer Schweizer Borse kotierte Anleihen, fiir welche grundsatzlich eine Pro-
spektpflicht nach Art. 35 FIDLEG gilt,* von privat platzierten Anleihen zu un-
terscheiden. Je nach Platzierungsart, Stiickelung und Komplexitat sind die
einzelnen Anleihen an unterschiedliche, potenzielle Anleger gerichtet, welche
Anleihensglaubiger der Emittentin werden.

Solche Anleihen sind von Art. 1157 ff. des Bundesgesetzes betreffend die Ergdnzung des
Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Mérz 1911 (OR,
SR 220) ausgenommen.

2 Meier-Hayoz/von der Crone, Rz. 1084 ff.

3 Siehe dazu BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1156 OR, N 3.

Keine Prospektpflicht besteht bei 6ffentlichen Angeboten, welche unter einer der Ausnah-
men von Art. 36 ff. des Bundesgesetzes iiber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018
(Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG, SR 950.1) gemacht werden.
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Nach dem Ort der Emission sind in der Schweiz ausgegebene Anleihen von
solchen zu unterscheiden, welche im Ausland ausgegeben werden. Eine ty-
pische Erscheinungsform von im Ausland ausgegebenen Anleihen schweize-
rischer Konzerne sind Anleihen, welche durch eine ausserhalb der Schweiz
inkorporierte Konzernfinanzierungsgesellschaft ausgegeben und durch die
schweizerische Konzernmutter garantiert werden (z.B. Eurobonds). Solche
Anleihen sehen i.d.R. eine eingeschrankte Verwendung der aufgenommenen
Mittel in der Schweiz vor, damit die Zinszahlungen nicht unter die schweize-
rische Verrechnungssteuer fallen, da deren Belastung auslandische Investoren
von einer Investition abhalten wiirde.

Fir die Anwendung der Bestimmungen von Art. 1157 ff. {iber die Glaubigerge-
meinschaft ist vorausgesetzt, dass der Emittent Wohnsitz oder eine geschaft-
liche Niederlassung in der Schweiz hat, und die Anleihensobligationen durch
offentliche Zeichnung ausgegeben wurden.’

II. Rolle der Finanzglﬁubiger in einer Sanierung

I. Die Unternehmung in der finanziellen Krise

Eine finanzielle Notlage kann sich in Form von mangelnder Liquiditat, Zah-
lungsunfihigkeit, Unterbilanz oder Uberschuldung zeigen.® Sobald betriebli-
che Massnahmen alleine nicht reichen, um eine solche Notlage zu beheben
und das Verhaltnis von Schulden zu Ertrag und Fremd- zu Eigenkapital eines
Unternehmens zuriick in gesunde Bahnen zu lenken, muss eine Gesellschaft
finanzielle Massnahmen ergreifen. Neben einer Bilanzbereinigung ist dazu
(positiv) auf der Eigenkapitalseite via Wiederherstellung oder Erhohung des
Eigenkapitals und (negativ) auf der Fremdkapitalseite via Reduktion des
Fremdkapitals oder Anpassung dessen Filligkeitsstruktur anzusetzen.’

Eigenkapitalseitig ist an die Neuzufithrung von Eigenkapital via Kapitalerho-
hung oder a-fond-perdu Zuschiissen durch die Eigentiimer oder neue Inves-
toren zu denken,8 was generell voraussetzt, dass Investoren gefunden werden,
welche die bendtigten Mittel haben, und bereit sind, zu investieren. Eigenkapi-
talmassnahmen bei einer Aktiengesellschaft stehen grundsatzlich in der Kom-
petenz der Generalversammlung, d.h. erfordern die Mitwirkung der Aktionare.

Zur Rechtswahl und Art. 1157 ff. OR vgl. unten, IV.1.
Boemle/Stolz, 256.

Boemle/Stolz, 259.

Giger, 104.

©° 9 o w
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Fremdkapitalseitig ist an die Reduktion des Fremdkapitals durch (Teil-)Ver-
zicht der Glaubiger auf ihre Forderungen und an eine Erleichterung des Ka-
pitaldiensts durch Stundung oder den Erlass von Zinsen oder auch eines
Falligkeitsaufschub fiir die Riickzahlung des Prinzipals zu denken. Fremdkapi-
talmassnahmen bei einer Aktiengesellschaft liegen grundsatzlich in der Kom-
petenz des Verwaltungsrats, welcher fir die Gesellschaft gegeniiber den Glau-
bigern handeln kann.

Eine direkte Verbindung von Fremd- und Eigenkapitalmassnahmen kdénnte in
Form einer Wandlung von Fremd- in Eigenkapital (Debt-Equity Swap) ange-
strebt werden.

Generell ist es u.U. erforderlich, dass neue Liquiditat zur Verfigung gestellt
wird, resp. dass (auch bereits vorhandene) Liquiditat nicht oder nur verlang-
samt abfliesst.

Auf der betrieblichen Seite wird die Unternehmung versuchen, sich auf Ge-
schéfte in erfolgversprechenden Gebieten zu konzentrieren und sich von ver-
lustbringenden Aktivititen und Uberkapazititen zu trennen, sei es durch
Schliessung, Verkauf oder ,,Gesundschrumpfung® Ein Verkauf (auch eines gut
laufenden Geschaftsteils) kann dabei auch der Schaffung der fiir den Umbau
oder Investitionen in erfolgversprechende Geschafte benoétigten Liquiditat
dienen.

2. Sanierung

Unternehmen in der Schweiz versuchen meist, eine Sanierung auf privatrecht-
licher Basis durchzufiihren, d.h. sie versuchen sich ausserhalb eines Konkurs-
oder Nachlassverfahrens nach SchKG mit den einzelnen (wesentlichen) Glau-
bigern und Aktionaren, ev. auch neuen Investoren, auf eine Sanierungslosung
zu einigen.” Wihrend ein Nachlassverfahren nach SchKG zwar sanierungsbe-
ginstigend eine Einschrankung der Glaubigerrechte erlaubt (u.a. Stopp von
Betreibungen und Zinsenlauf) und (Zwangs-)Mittel zur Durchsetzung der Sa-
nierungslosung bereitstellt, geht es mit einem erhéhten Risiko von Wertver-
nichtung, Betriebsunterbruch und Nicht-Fortfiihrung des Unternehmens ein-
her.”

®  Boemle/Stolz, 274, wonach schatzungsweise 90% der Unternehmenssanierungen mit den

Banken aussergerichtlich gelost werden.

10 Kilin, Rz. 93 ff.; Schenker, 205, mit weiteren Verweisen.
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Eine private Sanierungslosung wird primar unter Einbezug von (Gross-)Aktio-
naren und Finanzglaubigern verhandelt. Der Einbezug von anderen Glaubi-
gern, wie z.B. Lieferanten und Dienstleistern ist oft riskant, da Lieferanten und
Dienstleister ihre fortlaufenden Leistungen u.U. nur noch auf Basis von Vor-
auskasse erbringen oder ganz einstellen, sobald sie von der finanziellen Krise
Kenntnis erlangen. Den damit verbundenen, erhéhten Liquiditatsbedarf kann
sich das Unternehmen in der Krise meist nicht leisten, was zu einem Betriebs-
unterbruch mit weiteren, nachteiligen Konsequenzen fiihren kénnte.

Im Vergleich zu Lieferanten und Dienstleistern haben (Gross-)Aktionare und
Finanzglaubiger den Grossteil ihrer Investitionen bereits erbracht und daher
ein Interesse daran, an einer Sanierung mitzuwirken, um ihre méglichen Ver-
luste zu minimieren. Zudem haben gerade die Finanzglaubiger oft die Exper-
tise, die Lage des Unternehmens zu beurteilen und ihre Chancen zu errech-
nen. Weiter handelt es sich bei der genannten Interessengruppe um einen
kleineren Personenkreis, als wenn alle Glaubiger anzusprechen waren. Es ist
daher eher moglich, in diesem Kreis einen gemeinsamen Nenner fiir eine Lo-
sung zu finden.

Ein privater Sanierungsplan kann Erfolg haben, wenn den (Gross-)Aktionaren
und Finanzglaubigern im Rahmen eines Sanierungsplans aufgezeigt werden
kann, dass fur sie die Sanierung finanziell vorteilhafter ist als ein Konkurs,"
und sie iiberzeugt werden konnen, dass das Unternehmen sanierungswiirdig
und sanierungsfahig' ist. Damit es gelingt, sie zu tiberzeugen, ist generell vor-
ausgesetzt, dass der Sanierungsplan transparent und nachvollziehbar ist.

Im Grundsatz werden die einbezogenen Aktiondre und Glaubiger erwarten,
dass alle vergleichbaren Aktionare und Glaubiger involviert werden und fiir die
Sanierung faire Beitrage zu leisten haben (sharing the pain). Eine besondere
Schwierigkeit kann darin bestehen, das individuelle Interesse einzelner Glau-
bigergruppen zu bestimmen und adaquat zu adressieren. So kann die Betrach-
tung der vorgeschlagenen Sanierungslosung durch besicherte Glaubiger ge-
geniiber unbesicherten Glaubigern stark divergieren, z.B. weil die besicherten
Glaubiger in einem Konkursfall wenige oder keine Verluste erwarten, die Un-
besicherten hingegen einen Totalverlust.”

Kélin, Rz. 86, mit Verweisen.

Kélin, Rz. 112 ff., mit Verweisen; Boemle/Stolz, 256, mit Verweisen.

In einem solchen Szenario werden die besicherten Glaubiger kaum bereit sein, auf Ihre An-
spriiche zu verzichten oder sogar neue Investitionen zu leisten.
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Wo die Erfahrung zur Erarbeitung eines Sanierungsplans auf Ebene der Un-
ternehmung nicht vorhanden ist (was meist der Fall ist), ist unbedingt zu emp-
fehlen (und wird von den Finanzglaubigern erwartet), dass unabhangige Sanie-
rungsspezialisten die Analyse der Situation der Gesellschaft und die Erstellung
des Sanierungsplans unterstiitzen. Die Mitwirkung solcher Spezialisten ver-
leiht dem Sanierungsplan das sachliche Fundament und die nétige Glaubwiir-
digkeit, was die Chance erhoht, die angesprochenen Stakeholder davon tber-
zeugen zu konnen.

3. Einbezug der Anleihensglﬁubiger in eine Sanierung

Die Anleihensglaubiger sind auch zu den Finanzglaubigern zu zahlen. Die an-
deren Finanzglaubiger und die Aktionare werden daher grundsatzlich wollen,
dass die Anleihensglidubiger ebenfalls einen angemessenen Beitrag zur Sanie-
rung leisten. Der Einbezug der Anleihensglaubiger ist aber, wenn es sich da-
bei um eine grosse Zahl handelt, schwierig und mit Ungewissheit verbunden,
weshalb ihr Einbezug u.U. als zu hohes Risiko gewertet und vermieden wird."
Ob und wie Anleihensglaubiger konkret in eine Sanierung einbezogen werden,
kann in diesem Zusammenhang wesentlich davon abhangen, um was fiir eine
Investorengruppe es sich dabei handelt.

Bei Anleihen mit geringer Streuung, z.B. aufgrund hoher Stiickelung (z.B.
CHF 200'000) und einer gewissen Komplexitat, welche nur bei wenigen Gross-
investoren platziert sind, unterscheidet sich die Ausgangslage dabei insofern
nicht von derjenigen bei anderen Finanzglaubigern (wie z.B. Banken), als dass
mit ihnen der direkte Dialog gesucht werden kann. Diese Investoren haben das
notige Fachwissen und die Ressourcen, um bei einer Sanierung aktiv mitzu-
wirken.

Bei Anleihen mit weiter Streuung, z.B. mit kleiner Stiickelung (z.B. CHF 5'000),
welche via Borse offentlich bei einer Vielzahl von Kleinanlegern platziert wur-
den, unterscheidet sich die Ausgangslage grundlegend. Bei solchen Anleihen
kann es ausserst schwierig sein, die Investoren nur schon mit einseitiger Kom-
munikation zu erreichen. Oft ist es der Gesellschaft ohne Mitwirkung der fiir
die Anleihe involvierten Zahlstelle (Paying Agent) nicht einmal méglich, festzu-
stellen, um wen es sich dabei handelt, und, selbst wenn Kommunikation sinn-
voll moglich ist, kann nicht erwartet werden, dass diese Investoren die nétige
Expertise und Ressourcen haben, um bei einer Losung mitzuwirken, welche
nicht auf den ersten Blick klar vorteilhaft erscheint.

4 Boemle/Stolz, 279.
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Zu erwahnen ist weiter, dass es sich ein Investor mit wenig Einsatz allenfalls
auch leisten kann, darauf zu spekulieren, dass ihn die Investoren mit héherem
Einsatz auskaufen, um eine Losung moglich zu machen. Er wird in einem sol-
chen Fall eine Losung blockieren, resp. einfach nicht mitmachen (hold out), bis
ihm ein passendes Angebot gemacht wird. Zu dieser Gruppe kénnen auch In-
vestoren kommen, welche sich die Instrumente erst wahrend den laufenden
Sanierungsbemiihungen mit einem Preisabschlag und in der Absicht kaufen,
durch eine Blockade der Sanierungsbemiihungen die anderen Glaubiger dazu
zu bringen, sie zu einem besseren Preis auszukaufen.

Allgemein kann in diesem Zusammenhang festgehalten werden, dass ein An-
gebot an die Anleihensglaubiger so ausgestaltet sein sollte, dass die Position
des Zustimmenden besser ist als diejenige des Nicht-Zustimmenden, da an-
sonsten der verninftige Glaubiger auf die Zustimmung und Sanierung durch
die anderen spekuliert.”

4. Mictel fiir den Einbezug der Anleihensgliubiger

Es stellt sich die Frage, mit welchen Mitteln die Anleihensglaubiger erfolgreich
in die Sanierung einbezogen werden konnen. Denkbar ist eine individuelle An-
sprache jedes einzelnen Anleihensglaubigers oder ein Vorgehen via die gesetz-
lich vorgesehene Einberufung einer Glaubigerversammlung. Beide Vorgehens-
weisen konnen in der Not auch kombiniert werden, wie das Vorgehen von
Santhera Pharmaceuticals Holding AG" im Frithling 2021 gezeigt hat.

Ideal ware es, man konnte mit dem Anleihensvertreter eine Sanierungslésung
verhandeln und vereinbaren, welche fiir die Anleihensglaubiger ohne deren
Einbezug verbindlich wird. Die Vertretungsbefugnis des Anleihensvertreters
ist aber gesetzlich beschrankt, und eine Losung, welche in die Rechte der An-
leihensglaubiger eingreift, liegt in der Kompetenz der Glaubigerversammlung
oder braucht die Zustimmung jedes einzelnen Glaubigers. Eine genauere Be-
trachtung der dennoch wichtigen Rolle des Anleihensvertreters findet nach-
folgend unter I11. statt.

(1) Gldubigﬁrvc‘rsammlung

Bei der Glaubigerversammlung handelt es sich im Prinzip um eine fiir Anleihen
zur Verfiigung gestellte Form eines Spezialnachlassverfahrens,” wobei es aus-
reicht, die im Gesetz definierte Mehrheit der Anleihensglaubiger von der Zu-

15 Schenker, 216 f.
16 Siehe dazu unten, V.

17" Schenker/Schmid, 52.
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stimmung zu einer Losung zu iiberzeugen, welche dann (zwingend) auch fiir
die Minderheit der Anleihensglaubiger gilt, welche dieser Losung nicht zuge-
stimmt oder gar nicht an der Losungsfindung mitgewirkt hat. Eine genauere
Betrachtung der Glaubigerversammlung findet nachfolgend unter IV. (die
Glaubigerversammlung) statt.

b)  Individuelle Vereinbarung mit jedem Anleihensgliubiger

Grundsatzlich kann mit jedem einzelnen Anleihensglaubiger auf vertraglicher
Basis ein Beitrag zur Sanierung vereinbart werden. Denkbar ist eine Leistung
in Form einer Stundung von oder eines Verzichts auf Zins- oder Kapitalan-
spriiche, aber auch die Wandlung der Anleihe in Aktien.

Die moglichen Leistungen der Anleihensglaubiger in der Sanierung kénnen
wie folgt eingeteilt werden:"®

- Erleichterung der Zinsenlast;

- Umwandlung von (bereits) kurzfristigem in langerfristiges Fremdkapital;
- Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital; und

- Forderungsverzicht.

Da es bei einer grosseren Anzahl von Anleihensglaubigern nicht moglich ist,
mit jedem Einzelnen eine individuelle Losung zu verhandeln, wird die Anspra-
che der Anleihensglaubiger letztlich in Form eines Angebots, dessen Annahme
jedem Anleihensglaubiger offensteht, erfolgen miissen. Ein direkter Forde-
rungsverzicht ist dabei kaum zu erreichen.

Der Nachteil dieses Vorgehens gegeniiber dem Vorgehen via Glaubigerver-
sammlung liegt darin, dass gewisse Anleihensglaubiger das Angebot ev. nicht
annehmen und - anders als bei Erreichen des benétigten Mehrs in der Glau-
bigerversammlung - auch dann nicht zu einer Annahme gezwungen werden
konnen, wenn eine Mehrheit der Anleihensglaubiger bereit ist, das Angebot
anzunehmen. Weiter ist ein genereller Nachteil des privaten Vorgehens, dass
keine gesetzliche Stundung eintritt wie z.B. im Falle der Einberufung der Glau-
bigerversammlung nach Art. 1166 OR fir die Anleihensglaubiger. Eine Stun-
dung kann allerdings durch einen Verzicht des Anleihensvertreters auf eine
Filligstellung der Anleihe auch erreicht werden.”

18 Boemle/Stolz, 280 ff.

19 Siehe zur Rolle des Anleihensvertreters unten, IIL.
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Typische Angebote sind folgende:

aa)  Umtausch gegen neue Anleihe

Der Umtausch der ausstehenden Anleihen gegen Neue® hat fiir den Emit-
tenten letztlich denselben Effekt, wie eine Anpassung der Bedingungen via
Beschluss der Glaubigerversammlung. Der Umtausch erlaubt aber die Ver-
meidung der hohen Hiirden und der Unsicherheit der Anpassung der Bedin-
gungen via Glaubigerversammlung. Ein Umtausch bewirkt grundsatzlich keine
Reduktion der Schulden des Emittenten und muss zu Konditionen erfolgen,
welche die neuen Anleihen gegeniiber den Alten fiir die Investoren attraktiv
machen, und die Investoren fiir allfallige Zugestidndnisse entschadigen. Der
Emittent kann beispielsweise eine neue Anleihe mit ldngerer Laufzeit aber
gleichzeitig hoherem Zins oder mit einer zusatzlichen Option auf Aktien an-
bieten.

bb)  Cash Tender Offcr auf alte Anleihe unter glcichzeitiger Ausgabe einer neuen
Anleihe

Bei dieser Variante begibt der Emittent eine neue Anleihe aus deren Erlos
er die alte Anleihe bar zuriickkaufen mochte, wofir er ein Rickkaufangebot
macht.” Der Emittent wird dabei die beiden Angebote aufeinander bedingen,
d.h. das Angebot an die Glaubiger der ausstehenden Anleihe und die Platzie-
rung der neuen Anleihe wird jeweils unter die Bedingung gestellt, dass eine
definierte Anzahl von Anleihen zum Riickkauf angeboten und gentigend neue
Anleihen platziert werden konnen. Der Effekt dieser Variante ist aus Sicht des
Emittenten grundsatzlich derselbe wie beim Angebot, die ausstehende Anleihe
gegen eine Neue zu tauschen. Zusatzlich erlaubt sie aber einen Wechsel des
Kreises der Glaubiger (z.B. von Retail- zu institutionellen Glaubigern, allenfalls
auch zu nahestehenden oder am Unternehmen interessierten Glaubigern). Da
bei diesem Vorgehen die Anleihensglaubiger gegeniiber anderen Glaubigern
frihzeitig zuriickbezahlt werden, ist es nur moglich, wenn es ausserhalb ei-
ner ernsten finanziellen Krise erfolgt oder ein Sanierungsplan befolgt wird, der
eine Glaubigerbevorzugung ausschliesst.

20 Bsp. Santhera Pharmaceuticals Holding AG im Friihling 2021, wobei die bestehende Wan-

delanleihe teilweise in eine neue Anleihe und teilweise in Aktien umgetauscht wurde, siehe
dazu die Verfigung 781/01 der UEK vom 10. Mérz 2021.

2 Bsp. Basilea Pharmaceuticals AG im Juni 2020, siehe dazu die Verfiigung 762/01 der UEK
vom 17. April 2020.
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cc)  Riickkdufe

Ein Riickkauf der Anleihen durch die Gesellschaft® ohne die gleichzeitige Auf-
nahme neuer Mittel ist in einer Situation der finanziellen Krise oft keine Va-
riante, ausser es besteht die Mdoglichkeit, die Anleihen unter pari zuriickzu-
kaufen, womit die Gesellschaft einen Gewinn zur Starkung des Eigenkapital
realisieren kann.”” Auch hier gilt, dass ein Riickkauf aber nur ausserhalb einer
Sanierung gemacht werden kann oder unter Befolgung eines Sanierungsplans,
der eine Bevorzugung der Anleihensglaubiger gegeniiber anderen Glaubigern
ausschliesst.”*

Ein Rtckkauf konnte auch durch einen Dritten vorgenommen werden mit wel-
chem bereits eine Vereinbarung fiir weitere Sanierungsschritte besteht (z.B.
zur Wandlung der Anleihen in Aktien).”

dd)  Umtausch gegen Aktien (Debt-Equity Swap)

Der Umtausch der ausstehenden Anleihen gegen Aktien® fiihrt direkt zu einer
Starkung der Bilanz via Reduktion des Fremdkapitals und - im Falle der Schaf-
fung neuer Aktien - via Erhohung des Eigenkapitals. Diese Variante setzt vor-
aus, dass der Emittentin Aktien zur Verfiigung stehen, welche sie fiir diesen
Umtausch verwenden kann. Entsprechend muss bei der Schaffung neuer Ak-
tien via Kapitalerhohung ein Bezugsrechtsentzug vorgesehen werden. Rein
praktisch kann es sein, dass u.U. nicht alle Glaubiger Aktionare werden wollen
oder konnen (z.B. aufgrund von Anlagebeschrankungen eines investierten
Fonds), was negative Auswirkungen auf den Erfolg des Angebots oder auch auf
den Aktienkurs nach Abschluss des Angebots aufgrund von Verkaufen haben
kann.

ee)  Senkung von Options-/Wandelpreis/Akzelerierte Wandlung

Bei Wandel- oder Optionsanleihen kann der Emittent gerade in einer finanziell
angespannten Situation grosses Interesse haben, dass moglichst viele Anlei-
hensglaubiger ihr Wandlungsrecht ausiiben, resp. allenfalls zeitlich frither aus-
iben. Die Ausiibung des Wandelrechts fithrt direkt zu einer Starkung der
Bilanz des Emittenten durch Reduktion der Schulden und Starkung des Ei-

22 Bsp. ams AG im Mérz 2021, siehe dazu die Verfiigung 780,01 der UEK vom 19. Mérz 2021.
23 Schenker, 215.

24 Schenker, 215.

25 Schenker, 215.

26 Bsp. Santhera Pharmaceuticals Holding AG, siehe dazu FN 20.
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genkapitals. Gerade wenn es dem Emittenten nicht gut geht, ist das Wandel-
recht aber oft ,out of the money“, d.h. der Aktienpreis ist gesunken und liegt
unter dem vereinbarten Wandelpreis, womit die Wandlung fiir den Anleihens-
glaubiger finanziell uninteressant ist. In dieser Situation ist es moglich, dass
der Emittent den Ausiibungspreis einseitig senkt” (oder den Wandelnden eine
,Wandelpramie* offeriert).”® Allenfalls braucht der Emittent dazu die Zustim-
mung der Aktionadre an einer Generalversammlung, falls nicht gentigend Ak-
tien vorhanden sind, oder der Verwaltungsrat nicht die Kompetenz hat, die
Ausgabebedingungen der Aktien anzupassen.”

c) Angebote auf zum Handel zugelassene bffekt&n oder deren Derivate

aa)  Verbot des Insiderhandels und Markemanipulation

Bei Anleihen, die an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel zugelas-
sen sind, oder - wie im Fall von Wandelanleihen auf in der Schweiz zum Handel
zugelassenen Aktien - daraus abgeleiteten Derivaten, sind im Zusammenhang
mit den genannten Angeboten an die Anleihensglaubiger die Insiderbestim-
mungen und das Marktmanipulationsverbot nach FinFraG 142 f. und die dazu
formulierten Ausnahmen von FinFraV 122 ff. sinngemass zu beachten, wobei zu
bemerken ist, dass Anleihen generell weniger preissensitiv auf neue Informa-
tionen reagieren, als Aktien, ausser die Informationen stehen direkt im Zusam-
menhang mit der Riickzahlungsfahigkeit des Emittenten. Das bedeutet, dass
der Anbieter unter gegebenen Umstidnden Black-out Perioden i.S.v. Art. 124
FinFraVzu beachten und ein Riickkaufinserat (Art. 125 FinFraV) zu veroffentli-
chen hat. Beteiligte Broker orientieren sich zudem an den Marktverhaltensre-
geln gemass FINMA Rundschreiben 2013 /8.

bb)  Wandelanleihen

Offentliche angekiindigte Riickkaufprogramme fiir den Erwerb von eigenen
Beteiligungspapieren — wozu auch Wandel- und Optionsrechte gezahlt wer-

27 Bsp. Meyer Burger Technology AG, Gliubigerversammlung vom 25. November 2016 (Sen-

kung des Wandelpreises).

Bsp. nochmals Meyer Burger Technology AG im Dezember 2017 (Bezahlung eines Incentive
Betrags von CHF 250 pro CHF 5'000 des bis 5. Dezember 2017 in Aktien gewandelten Prin-
zipals einer Wandelanleihe).

2% Schenker, 216.
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den® - unterstehen grundsitzlich dem vierten Kapital des FinfraG iiber 6f-
fentliche Kaufangebote.” Gemaiss UEK ist das selbst dann der Fall, wenn die
Wandelanleihe im Zeitpunkt der Meldung des Riickkaufprogramms ,,out of the
money" ist, da einer Wandelanleihe stets ein (hypothetisches) Beteiligungsele-
ment innewohne.*

Ausnahmen gemiss Art. 4 Abs. 2 UEV® fiir den Riickkauf eigener Beteili-
gungspapiere, wie von der Ubernahmekommission in UEK-RS 1 zu Riickkauf-
programmen prazisiert, sind méglich, wenn Gleichbehandlung, Transparenz,
Lauterkeit und Treu und Glauben gewahrleistet sind und kein Hinweis auf Um-
gehungen besteht.

Leider steht das vereinfachte Meldeverfahren, wie es von der Ubernahmekom-
mission generell fiir Riickkaufprogramme, welche die Anforderungen von Ka-
pitel 1 bis 4 von UEK-RS 1 erfiillen, zur Verfigung gestellt wird, fir Wandel-
anleihen nicht zur Verfiigung, da die Anforderungen von UEK-RS 1 mit Blick
auf den Rickkauf von Aktien definiert und fiir Wandelanleihen keine spezi-
fischen Erganzungen gemacht wurden. Fiir den vollstandigen Riickkauf einer
Wandelanleihe muss daher stets um eine Ausnahmeverfiigung der Ubernah-
mekommission ersucht werden, wobei die Verfiigung im Normalfall auch er-
hiltlich ist.* Zeitlich ist das Gesuch mindestens 20 Bérsentage vor Lancierung
des Riickkaufprogramms® einzureichen und darf erst 10 Borsentage nach der
Veréffentlichung der Verfiigung der Ubernahmekommission® lanciert wer-
den, soweit dazu nicht auch gleich eine Ausnahme verfigt wird.

Art. 2 der Verordnung der Ubernahmekommission tiber &ffentliche Kaufangebote vom
21. August 2008 (Ubernahmeverordnung, UEV, SR 954.195.1) iV.m. Art. 15 der Finanzmarkt-
infrastrukturverordnung-FINMA (FinfraV-FINMA).

Rundschreiben Nr. 1 (Riickkaufprogramme) der UEK vom 27. Juni 2013 (Stand am 1. Januar
2016, zit. UEK-RS 1); grundlegend: Verfiigung der EBK vom 4. Marz 1998 in Sachen Pharma
Vision et al,, E. 2.

32 Verfiigung 461/01 der UEK vom 16. November 2001 i.S. Transocean Ltd., E. 4; a.A. Riedi/
Reutter, Ziff. 3.

Art. 131 des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten
im Effekten- und Derivatehandel vom 19. Juni 2015 (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Fin-
FraG, SR 958.1).

Es ware wiinschenswert, dass die UEK die fiir Wandelanleihen tblicherweise bendtigten
Ausnahmen spezifisch ergidnzen wiirde, um so auch fiir den Rickkauf von Wandelanleihen
das zeitlich kiirzere Meldeverfahren zu erméglichen.

3 UEK-RS1, Rz. 36.

% UEK-RS1, Rz 38.



Im Rahmen der Ausnahmeverfiigung kann die UEK u.a. Ausnahmen von den
maximalen Rickkaufvolumen, welche auch fiir die Safe Harbors gemass
Art. 123 Abs. 11it. b und c FinfraV wirken, verfiigen (vgl. Art. 120 Abs. 3 FinfraV).
Die mit Blick auf den Riickkauf von Beteiligungspapieren formulierten, maxi-
malen Rickkaufsvolumen passen fiir den Riickkauf von Anleihen i.d.R. nicht,
insbesondere wenn es das Ziel ist, ausstehende Anleihen vollstandig zurickzu-
kaufen und vom Markt zu nehmen. Zudem werden Wandelanleihen mit hoher
Stiickelung oft nur wenig gehandelt, womit eine Limitierung des Riickkaufs auf
einen Prozentsatz des tiglichen Handelsvolumens einen zeitgerechten Riick-
kauf u.U. verunmaoglicht.

Im Falle der Ausgabe einer neuen Anleihe zwecks Riickkaufs der Ausstehenden
muss die UEK tberdies um Genehmigung ersucht werden, dass das Riick-
kaufsangebot auf die ausstehende Wandelanleihe mit der Bedingung verknipft
werden darf, dass ein definierter Anteil der neuen Anleihe erfolgreich platziert
werden kann. Die neue Anleihe wird dabei wiederum unter der Bedingung
platziert, dass gentigend Glaubiger der ausstehenden Anleihe das Riickkauf-
angebot annehmen. Ohne diese Bedingungen stiinde die Emittentin entgegen
der Intention zur Verbesserung ihrer Finanzlage im schlechtesten Fall nach
Ausgabe der neuen Anleihe mit mehr Anleihensschulden da, als sie vor der
Lancierung des Angebots hatte.

III. Rolle des Anleihensvertreters

Bei Anleihen eines Schuldners, der in der Schweiz seinen Wohnsitz oder ge-
schaftliche Niederlassung hat, ist der Anleihensvertreter nach Gesetzeswort-
laut (und mangels gegenteiliger Bestimmungen) Vertreter der Glaubigerge-
meinschaft und des Schuldners (Art. 1158 Abs. 1i.V.m. Art. 1157 Abs. 1 OR). Wenn
diese Interessen divergieren, ist er aber zur vorrangigen Wahrung derjenigen
der Anleihensgliubiger verpflichtet.”’ Als solcher hat er die Befugnisse, welche
ihm durch das Gesetz, die Anleihensbedingungen oder die Glaubigerversamm-
lung tibertragen werden (Art. 1159 Abs. 1 OR). Soweit der Vertreter zur Geltend-
machung von Rechten der Glaubiger ermachtigt ist, sind die einzelnen Glaubi-
ger zur selbstandigen Ausiibung ihrer Rechte nicht befugt (Art. 1159 Abs. 3 OR).

Nicht zu den Befugnissen des Anleihensvertreter gehort die Abanderung der
Anleihensbedingungen. Solchen Anderungen kann nur durch jeden einzelnen
Obligationdr oder durch einen Beschluss der Glaubigergemeinschaft zuge-
stimmt werden, wobei fiir einen Beschluss der Glaubigergemeinschaft voraus-
gesetzt ist, dass es sich um Anderungen handelt, welche in Art. 1170 OR auf-

37 Daeniker, 130.
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gezihlt sind.”® Dariiber hinausgehende Anderungen (wie. z.B. ein Teilverzicht
auf den Kapitalbetrag, welcher in Art. 1170 nicht vorgesehen ist) konnen durch
die Glaubigerversammlung nicht beschlossen werden,* resp. kénnen nur mit
Zustimmung aller Glaubiger oder allenfalls in einem ordentliche Nachlassver-
fahren gemass SchKG erreicht werden.*’

Der Vertreter wird hingegen typischerweise in den Anleihensbedingungen
dazu ermachtigt, iiber die Kiindigung der Anleihe zu entscheiden, wenn einer
der in den Anleihensbedingungen vereinbarten Kiindigungsgriinde (sog. Event
of Default) eingetreten ist."' Neben dieser Ermichtigung, welche auch die Mog-
lichkeit beinhaltet, die Anleihe nicht zu kindigen und dem Emittenten mit
diesem Verzicht faktisch eine Stundung zu gewahren, wenn dadurch das In-
teresse der Glaubigergemeinschaft besser gewahrt wird, hat der Vertreter re-
gelmassig auch ein gewisses Ermessen bei der Beurteilung, ob ein konkretes
Ereignis iiberhaupt als Kiindigungsgrund qualifiziert,* soweit es im konkreten
Fall eine Interpretation bendtigt (was z.B. bei Eintritt des eindeutigen Falls
eines Zahlungsverzugs nicht, bei einem schwammig definierten Verbot von
Transaktionen, welche einen ,wesentlichen Einfluss auf die Fahigkeit der
Emittentin hat oder haben konnte, ihre Verpflichtungen aus der Anleihe zu er-
fiillen* hingegen nétig ist).*

Die Kiindigungsgriinde in Kombination mit der Kiindigungsermachtigung des
Anleihensvertreters hat u.a die Funktion, ihn im Falle einer Sanierung und ge-
nerell bei Umstrukturierungen und wirtschaftlich bedeutenden Ereignissen
mit der Gesellschaft und anderen wichtigen Glaubigern an einen Tisch zu
bringen. Entsprechend ist es oft der Fall, dass die Anleihensbedingungen einen
Event of Default enthalten, wonach eine Kiindigung bereits moglich ist, wenn
die Emittentin mit anderen Gldubigern ein Stillhalteabkommen abschliesst,**
und erst recht dann, wenn Vollstreckungs- und Nachlassverfahren eingeleitet

3% BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1170 OR, N 2; Giger, 116; BGE 96 II 200 E. 2
S. 202.

3 Schenker/Schmid, 54; Meier-Hayoz/von der Crone, Rz. 1188.

Ausserdem ist es unbestritten, dass z.B. ein Verzicht auf Kapitalriickzahlung bei Eintritt be-

stimmter Ereignisse bereits in den Anleihensbedingungen vorgesehen werden kann.

41 Méglich ist es aber auch, dass er in solchen Fillen durch die Anleihensbedingungen zu einer

Kiindigung gezwungen wird, siehe dazu Giger, 112.

2 Giger, 112.

4 Giger, 110, mit konkretem Textbeispiel.

4 Siehe dazu das Beispiel bei Giger, 110: ,Ein Verzugsfall liegt vor, wenn die Emittentin ein
Stillhalte- oder ahnliches Abkommen abschliesst, es sein denn, die Obligationare werden
nach Ansicht des Lead Agent gegeniiber den iibrigen Glaubigern nicht in unsachlicher

Weise benachteiligt.
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werden.” Ein Stillhalteabkommen mit den Bankgliaubigern ist typischerweise
einer der ersten Schritte eines typischen Sanierungsablaufs,*® da die Finanz-
situation des Kreditnehmers im Rahmen von Bankfinanzierungen eng und re-
gelmassig geprift wird, wahrend eine solche Priifung bei einer Anleihe i.d.R.
nur gemacht wird, wenn der Emittent gewisse Transaktionen vornehmen
mochte.”

Weiter typisch ist, dass eine Restrukturierung der Emittentin, welche einen
wesentlich negativen Effekt auf die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft unter
der Anleihe hat, und die Verletzung der Bedingungen anderer wesentlicher Fi-
nanzierungsvertrage (Cross Default) Kindigungsgriinde unter den Anleihens-
bedingungen bilden.”® Diese und alle weiteren, in den konkreten Anleihens-
bedingungen vereinbarten Events of Default sind zu Beginn einer Sanierung
seitens Emittentin zu analysieren, um zu verstehen, was im Rahmen der Sa-
nierung gemacht werden darf, ohne einen Kiindigungsgrund auszuldsen, resp.
um die Emittentin in die Lage zu versetzen, mit dem Anleihensvertreter Lo-
sungen fiir unvermeidliche Sanierungsschritte zu finden, welche ohne ein ge-
meinsames Verstandnis moglicherweise in einer Kiindigung der Anleihe resul-
tieren wiirden.

Im Rahmen eines solchen Austauschs hat der Anleihensvertreter die vor-
geschlagene Sanierungslosung im Interesse der Anleihensglaubiger zu be-
urteilen. Faktisch kriegt er damit auch die Moglichkeit, sie mitzugestalten.
Grundsatzlich kann der Anleihensvertreter auf eine Kiindigung der Anleihe
nur dann verzichten, wenn er zur Einsicht gelangt, dass die vorgeschlagene
Sanierungsloésung zu einer Verbesserung der Situation der Obligationare, d.h.
ihrer Chance auf Rickzahlung, fiihrt.*® Weiter wird er darauf achten, dass auf
dem Weg dorthin die Interessen der Obligationidre gleich gewahrt werden
wie diejenigen der anderen Finanzglaubiger. Falls eine Sanierung z.B. vorsieht,
dass Unternehmensteile verkauft und mit dem Erlés Schulden zurickgefiihrt

4 Giger, 111.

4 Siehe Ubersicht der Phasen bei Boemle/Stolz, 259.
47 Damit hat der Emittent bei Anleihen eine gewisse Kontrolle und kann Kiindigungsgriinde
vermeiden. Als Gegenstiick konnen sich die Anleihensglaubiger einfacher von ihrem Invest-
ment trennen oder den Risiken mit Diversifikation ihrer Investments entgegenwirken.

4 Daeniker, 200 ff.

4 Schenker, 213.
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werden, wird er verlangen, dass die Obligationare ihren angemessenen Anteil
daran erhalten; falls andere Glaubiger Sicherheiten erhalten, wird er verlan-
gen, dass die Obligationire ebenfalls angemessen besichert werden.”

Falls die Frage, ob auf die Kiindigung der Anleihe durch den Anleihensvertreter
verzichtet werden kann, nicht gentigend klar zu beantworten ist, kann der An-
leihensvertreter auch eine Glaubigerversammlung i.S. Art. 1164 ff. OR einbe-
rufen, um dartiber abstimmen zu lassen.” Wie bereits vorher unter Absatz 2
dieser Ziffer erwahnt, ist es dann unumganglich, eine Glaubigerversammlung
einzuberufen, wenn die vorgeschlagene Sanierungslosung Anderungen der
Anleihensbedingungen erforderlich macht, welche nur durch Beschluss der
Glaubigerversammlung (oder Zustimmung jedes einzelnen Anleihensglaubi-
gers) vorgenommen werden kdnnen.

IV. Die Glﬁubigerversammlung

I. Anwendbare Bestimmungen

Die Stellung der Anleihensglaubiger ergibt sich aus den Anleihensbedingungen
und aus dem Gesetz.” Die gesetzlichen Bestimmungen von Art. 1157 ff. OR {iber
die Glaubigerversammlung kommen - mangels einer ausdriicklichen Wahl -
aber nur zur Anwendung, wenn der Emittent seinen Sitz oder eine geschaft-
liche Niederlassung in der Schweiz hat und die Anleihen 6ffentlich platziert
wurden. Sie bilden eine Art ,,Spezialnachlassverfahren“,53 welche auf Emitten-
ten ohne Sitz oder geschaftlicher Niederlassung in der Schweiz grundsatzlich

keine Anwendung finden sollen.

Auf die vielen Anleihen schweizerischer Konzerne, welche durch auslandische
Finanzierungsgesellschaften (garantiert durch die Muttergesellschaft in der
Schweiz) in Jurisdiktionen ausgegeben werden, wo die Steuersituation fiir sol-
che Instrumente besser ist (v.a. keine Verrechnungssteuer anfallt), sind die
Art. 1157 ff. OR daher grundsatzlich gerade nicht anwendbar. Selbst wenn die
Anleihen generell eine Rechtswahl zugunsten des schweizerischen Rechts ent-

Diese Gleichbehandlung ist nicht absolut zu verstehen, sondern hat der Rangfolge und Sub-

ordination der verschiedenen Glaubiger Rechnung zu tragen. So wird der Verkauf eines As-

sets, welches einem Glaubiger als Sicherheit begeben ist, primar der Riickzahlung dieses

Glaubigers dienen.

51 Schenker, 213.

52 Art. 1157 ff. OR, Verordnung iiber die Gldubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen vom
9. Dezember 1949 (SR 221.522.1).

53 Schenker/Schmid, 52.



halten, geniigt das fiir die Anwendung von Art. 1157 ff. OR noch nicht: Fir die
wahlweise Anwendung der Vorschriften von Art. 1157 OR ff. ist erforderlich,
dass sie explizit in den Anleihensbedingungen gewihlt wird.>* Oft enthalten
Anleihensbedingungen auslandischer Emittenten denn auch keine Wahl der
Vorschriften von Art. 1157 OR, sondern eigene, detaillierte Vorschriften fiir die
Glaubigerversammlung, wobei insbesondere tiefere Quoren fiir Beschlisse,
welche in die Rechte der Obligationare eingreifen, vorgesehen werden, als in
Art. 1157 ff. OR.

Seit dem 1. Januar 2023 gibt der neue Art. 1186 Abs. 2 OR, welcher mit dem revi-
dierten Bankgesetz in Kraft getreten ist, auch einer Gesellschaft mit Sitz oder
geschaftlicher Niederlassung in der Schweiz eine Rechtswahlmoglichkeit be-
treffend Regelungen der Glaubigergemeinschaft, namentlich alternativ fiir die
Rechtsordnung, welche mit dem Land zusammenhangt, wo die Anleihen ge-
samthaft oder teilweise (ausserhalb der Schweiz) 6ffentlich ausgegeben wer-
den. Diese Wahlmoglichkeit steht aber aufgrund der auf die Zinsen anfal-
lenden schweizerischen Verrechnungssteuer faktisch nur fiir Anleihen zur
Verfiigung, welche von der Verrechnungssteuer befreit sind, namentlich fiir
regulatorische Too-big-to-fail-Instrumente von Banken.

Nachfolgend wird nur auf die Vorschriften der gesetzlich vorgesehenen Glau-
bigerversammlung nach Art. 1157 ff. OR eingegangen.

2. Mﬁglichkciten der Anpassung der Anlcihensbedingungen via

Glaub igerversammlung

Das Gesetz teilt die moglichen Beschliisse der Glaubigerversammlung in zwei
Kategorien ein, namentlich in solche, welche nicht in die Glaubigerrechte ein-
greifen und den Glaubigern keine Leistungen auferlegen (Art. 1181 OR), und in
solche, welche in die Glaubigerrechte eingreifen oder die Glaubiger zu Leis-
tungen verpflichten (Art. 1173 Abs. 1 OR). Fir Letztere, unter welche insbe-
sondere Beschliisse fallen, welche die Anleihensbedingungen zugunsten des
Emittenten in einer Sanierung anpassen, sieht das Gesetz vor, dass sich kein
Anleihensglaubiger andere Eingriffe durch die Glaubigergemeinschaft in seine
Rechte gefallen lassen muss als diejenigen, welche in Art. 1170 OR vorgesehen
sind. Fir Beschliisse nach Art. 1170 OR gilt zudem ein qualifiziertes Quorum

54 Zobl, 142; Daeniker, 88 ff., BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1157 OR, N 18.
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von zwei Dritteln des im Umlauf befindlichen Kapitals (also nicht nur der an der
Versammlung vertretenen Stimmen), wahrend fiir andere Beschliisse ein Quo-
rum der absoluten Mehrheit der vertretenen Stimmen gilt (Art. 1181 OR).”

Der abschliessende Katalog von Art. 1170 OR beinhaltet grob u.a. folgende
moglichen Eingriffe in die Glaubigerrechte, welche miteinander kombiniert
werden konnen (Art. 1170 Abs. 2 OR):

- Beziglich Zinsen: Stundung oder Erlass von Zinsen, Ermassigung des Zins-
fusses,

- Beziglich Rickzahlungen des Prinzipals: Verlangerung der Amortisations-
fristen, Stundung der Riickzahlung des Prinzipals oder eines Teils davon,
Ermachtigung zu einer frithzeitigen Riickzahlung,

- Beziiglich Sicherheiten: Verzicht oder Anderung der Sicherheiten fiir die
Anleihe, Einraumung von Vorgangspfandrechten fiir neu zugefiihrtes Kapi-
tal,

- Andere: Zustimmung zu einer Anderung der Bestimmungen {iber Beschran-
kungen der Obligationenausgabe im Verhaltnis zum Eigenkapital, Zustim-
mung zu einer ganzlichen oder teilweisen Umwandlung von Anleihensobli-
gationen in Aktien (Debt-Equity Swap).

Die vorgesehenen Massnahmen des genannten Katalogs konnen meist nur
zeitlich begrenzt beschlossen werden (z.B. Stundung der Zinsen fiir eine ma-
ximale Dauer von 5 Jahre (mit zweimaliger Verlangerungsoption)).

Eine ,Vermehrung“ der Glaubigerrechte bedarf stets der Zustimmung des
Emittenten (Art. 1173 Abs. 2 OR), ist aber ansonsten gesetzlich nicht be-
schrankt. Somit hat es der Emittent in der Hand, den Glaubigern ihre Zustim-
mung mit anderweitigen Verbesserungen der Bedingungen der Anleihe zu ver-
siissen, z.B. mit einem erhdhten Zins als Ausgleich fiir eine Verlingerung der
Amortisationsfristen oder, im Falle einer Wandelanleihe, mit einer Senkung
des Wandelpreises.

Es fallt auf, dass ein (Teil-)Verzicht auf die Rickzahlung des Prinzipals der
Anleihe im Katalog von Art. 1170 Abs. 1 OR nicht vorgesehen ist. Ein solcher
(Teil-)Verzicht auf Riickzahlung des Prinzipals, wie generell Beschliisse, welche
iber die in Art. 1170 Abs. 1 OR vorgesehenen Eingriffe in die Glaubigerrechte

55 In Art. 1180 OR ist mit Bezug auf Vollmachten des Anleihensvertreters eine Mehrheit von

mehr als der Hélfte des im Umlauf befindlichen Kapitals erforderlich.
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hinausgehen, kénnen nur mit Zustimmung aller Anleihensglaubiger gefallt
werden (oder erfordern die Einleitung eines ordentlichen Nachlassverfahrens
nach SchKG).*®

Generell sind die Einschrankungen auf die in Art. 1170 Abs. 1 vorgesehenen
Massnahmen wie auch die erforderlichen, zwingenden Quoren, die Formali-
taten und das Genehmigungsverfahren der Glaubigerversammlung nicht sehr
marktnah und entsprechend reformbediirftig.”’

3. Beschliisse der Glﬁubigerversammlung in der Praxis

Beschliisse, welche in die Glaubigerrechte eingreifen, erfordern nach Art. 1170
OR ein qualifiziertes Quorum von zwei Dritteln des im Umlauf befindlichen Ka-
pitals. Ein Erreichen des Quorums wiirde daher voraussetzen, dass mindestes
zwei Drittel des im Umlauf befindlichen Kapitals an der Glaubigerversamm-
lung anwesend oder vertreten ist. Bei weit gestreuten Anleihen ist dies unrea-
listisch. Das Gesetz sieht daher vor, dass der Emittent die fehlenden Stimmen
in Form von schriftlichen und beglaubigten Zustimmungen noch innert 2 Mo-
naten nach dem Versammlungstag beibringen kann, um das notige Quorum
zu erreichen. Die Glaubigerversammlung ist daher nur der erste Akt bevor die
Jagd nach den fehlenden Stimmen beginnt. Der Emittent ist dabei in der Regel
auf die Mitwirkung der Banken angewiesen, welche den Kontakt zu den Ob-
ligationaren haben. Er muss entsprechend versuchen, diese einzubinden und
Ihnen die nétigen Unterlagen so zur Verfiigung stellen, dass sie auch sinnvoll
zu den relevanten Obligationiren gelangen konnen.*® Bei weit gestreuten An-
leihen ist die Erreichung des qualifizierten Quorums eine hohe Hiirde, womit
die Erfolgsaussichten unangenehm unsicher sind.*

4. Genehmigung des Beschlusses / Rahmenbedingungen

Gelingt es, das notige Quorum fiir einen Zustimmungsbeschluss nach Art. 1170
OR zu erreichen, wird dieser nur wirksam, wenn er von der oberen kanto-
nalen Nachlassbehorde genehmigt worden ist (Art. 1176 Abs. 1 OR), wo er in-
nerhalb eines Monats nach Zustandekommen zur Genehmigung unterbreitet
werden muss (Art. 1176 Abs. 2 OR). Ausgenommen ist der seltene Fall von Be-

56 BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Vorbemerkungen zu Art. 1170-1182 OR, N 2, mit
Verweis auf BGE 62 111 168 und dem Hinweis, dass Beschliisse, welche die Beschrankungen
von Art. 1170 OR verletzen u.U. auf das zuldssige Mass reduziert werden konnen.

Siehe dazu insbesondere die Vorschlage von Bosch, 510 ff.

58 Schenker, 227.

% Siehe dazu die detaillierte Darstellung bei Schoch/Sieber/Hoti, 197 ff.; Schenker, 227.
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schliissen nach Art. 1170 OR, welche einstimmig zustande gekommen sind.*
Die Genehmigung darf nur verweigert werden, wenn eine der Voraussetzun-
gen gemass Ziff. 1 - 4 von Art. 1177 verletzt wurde. Unter Berticksichtigung
der Tatsache, dass der zu genehmigende Beschluss der Anleihensglaubiger ein
sehr hohes, qualifiziertes Mehr erreicht hat, ist die Genehmigung ,,im Zweifel
zu erteilen“® Im Prinzip wird bei der Genehmigung kontrolliert, ob die we-
sentlichen, gesetzlichen Grundsatze zur Glaubigerversammlung nicht verletzt
wurden, weshalb sie zum besseren Verstandnis dieser Grundsatze nachfol-

gend einzeln kurz behandelt werden:

a)  Verletzung der Vorschriften iiber Einberufung und Zustandekommen (Ziff. 1)

Eine Verletzung der formellen Vorschriften tber die Einberufung und das
Zustandekommen der Beschliisse der Glaubigerversammlung fiihrt zu einer
Ablehnung der Genehmigung. Dazu zdhlen nicht nur die Vorschriften aus
dem Gesetz, sondern auch diejenigen der Anleihensbedingungen, wobei auch
zu priifen ist, ob die Beschliisse die materiellen Anforderungen derselben
erfilllen, z.B. ob die beschlossene Massnahme im Katalog von Art. 1170 OR
tiberhaupt vorgesehen ist.”* Zu den formellen Vorschriften gehoren insbeson-
dere die Einberufungs- und Durchfithrungsvorschriften, welche auf Basis von
Art. 1169 OR in der Verordnung iiber die Glaubigergemeinschaft bei Anleihens-
obligationen vom 19 Dezember 1949 festgelegt wurden, aber auch die rich-
tige Information der Glaubigerversammlung (wie der Vorlage eines Status oder
ordnungsgemassen Bilanz nach Art. 1175 OR fiir Beschliisse nach Art. 1170 OR).

b)  Mangelnde Notwendigkeit zur Abwendung einer Notlage (Ziff. 2)

Bei diesem Verweigerungsgrund geht es darum, die nicht-zustimmenden An-
leihensglaubiger davor zu schiitzen, dass sie zu Konzessionen gezwungen
werden, welche zur Abwendung einer Notlage des Schuldners gar nicht not-
wendig sind, d.h. der Beschluss wird auf objektive Zweckmassigkeit und ma-
terielle Angemessenheit gepriift.”® Fiir die Bejahung einer Notlage geniigt es
grundsatzlich bereits, wenn es dem Schuldner nicht moglich ist, die Anleihe
zuriickzubezahlen® oder einen Teil seiner (auch anderen) Schulden zu refi-

60 BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1176 OR, N 3.

61 CHK OR-Kuhn, Art. 1177, N 1.

62 CHK OR-Kuhn, Art. 1177, N 2, a.A. BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1177 OR,
N 2, wonach nur Formelles zu priifen sei.

0 CHK OR-Kuhn, Art. 1177, N 3, mit weiteren Verweisen.

% BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1177 OR, N4 mit Verweisen auf
BGE 89 11 344; Urteil des Bundesgerichts vom 13. Oktober 2006 7B.156 /2006.
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nanzieren.®® Fiir Beschliisse, welche gemiss Katalog von Art. 1170 OR bean-
tragt werden kénnen, aber gar nicht dem Zweck der Abwendung einer Notlage
dienen (z.B. Erlaubnis zur vorzeitigen Riickzahlung), ist dieses Kriterium m.E.
nicht zu priifen.%

c) Ungenagende \X/ahrung der gemeinsamen Interessen der Glc’iubiger (Ziff. 3)

Dieser Verweigerungsgrund schiitzt die Gleichbehandlung der Anleihensglau-
biger und erlaubt eine Priifung der Angemessenheit der Massnahme im Lichte
der Situation des Schuldners.®”” Nach BGE 89 II 344 sind die Beschliisse jeden-
falls dann angemessen und die Interessen der Anleihensglaubiger gentigend
gewahrt, wenn die Glaubiger im Liquidationsfall schlechter gestellt waren als
aufgrund der Durchfiihrung der beschlossenen Massnahme.

d) Unredliches Zustandekommen des Beschlusses (Zlff 4)

Dieser Verweigerungsgrund soll die Anleihensglaubiger vor unredlichen Vor-
kehrungen des Emittenten (oder interessierten Dritten) schiitzen, womit auf
das Zustandekommen des Beschlusses kausal eingewirkt wurde. Gangige Bei-
spiele sind Stimmenkauf, Tauschung der Anleihensglaubiger mit falschen In-
formationen oder Missbrauch von Vollmachten.®® Weiter werden anfechtbare
Handlungen des Emittenten zulasten der Anleihensglaubiger nach Art. 285 ff.
OR als Grund fiir eine Verweigerung der Genehmigung unter diesem Titel ge-
nannt.* Fiir den Emittenten dient dieser Verweigerungsgrund als Gradmesser
dessen, was er fiir die Erreichung eines zustimmenden Beschlusses unterneh-
men darf und was nicht.

V.  Kombination: Das duale Vorgehen von ,Santhera®

Wie dargestellt haben beide Vorgehensvarianten, d.h. das Vorgehen via Glau-
bigerversammlung wie auch das Vorgehen via Angebot, ihre Vor- und Nach-
teile.

6 BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1177 OR, N 4 (mit Verweis auf das Urteil des
Obergerichts Ziirich vom 10. Mérz 2010, ZR 2011, Nr. 93, E. 3 c.) und der Anmerkung, dass
gewisse Beschliisse nach Art. 1170 Abs. 1 OR per se gar nicht fiir Notlagen gedacht sind (z.B.
Ziff. 6 fir eine Ermachtigung zur vorzeitigen Riickzahlung), weshalb in solchen Fillen Zif-
fer 2 von Art. 1177 nicht zu priifen ist.

% BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1177 OR, N 4.

67 BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1177 OR, N 5.

% BSK Wertpapierrecht-Reutter/Steinmann, Art. 1177 OR, N 6.

% Schenker, 230 f.
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Wahrend das Vorgehen via Glaubigerversammlung erlaubt, die Anleihensglau-
biger, welche den vorgeschlagenen Anpassungen nicht zugestimmt haben, bei
Erreichen des erforderlichen Beschlussquorums zur Mitwirkung zu zwingen,
hat sich das Quorum von zwei Dritteln des im Umlauf befindlichen Kapitals fir
Anderungen der Rechte der Glaubiger einer breit gestreuten Anleihe in der
Praxis als sehr hoch erwiesen, weshalb oft unsicher ist, ob gentigende Zustim-
mung erreicht werden kann. Zudem geht es bei der Abstimmung an der Glau-
bigerversammlung um ,Alles oder Nichts®, da dem Emittenten droht, mangels
Erreichens des erforderlichen Quorums ohne eine Losung dazustehen.

Ein Vorgehen via Angebot hat wiederum den Nachteil, dass u.U. nicht alle An-
leihensglaubiger mitwirken und auch nicht zur Mitwirkung gezwungen wer-
den konnen, weshalb theoretisch den Anleihensglaubigern zwecks Eliminie-
rung von Free-Riders ein wirtschaftlich besseres Angebot gemacht werden
muss als an der Glaubigerversammlung. Es eréffnet dem Emittenten aber die
Moglichkeit, zumindest einen Teilerfolg zu erzielen, wenn bereits die An-
nahme des Angebots durch einen Teil der Anleihensglaubiger fiir ihn eine hilf-
reiche Entlastung seiner finanziellen Situation bedeutet.

Santhera Pharmaceuticals Holding AG entschied sich im Frihling 2021 zu ei-
nem dualen Vorgehen, um eine Anpassung einer ausstehenden Wandelanleihe
zu erreichen:

Mit Einladung vom 17. Februar 2021 berief Santhera eine Glaubigerversamm-
lung per 8. Marz 2021 in Ziirich zwecks Anpassung der Bedingungen einer aus-
stehenden Wandelanleihe ein. Bereits wahrend der Vorbereitung der Glau-
bigerversammlung wandte sich Santhera an die UEK, um im Zeitpunkt der
Anleihens-Glaubigerversammlung die benotigte Ausnahmeverfiigung fiir ein
offentliches Umtauschangebot fiir dieselbe Wandelanleihe in der Hinterhand
zu haben und - fir den Fall der Ablehnung ihrer Antridge an der Glaubiger-
versammlung - ohne Zeitverlust bereit zu sein, ein 6ffentliches Umtauschan-
gebot auf die ausstehende Wandelanleihe zu unterbreiten. Die UEK geneh-
migte die beantragten Ausnahmen fiir ein Umtauschangebot mit Verfiigung
vom 10. Mérz 2021,° d.h. 2 Tage nach der Gliubigerversammlung, an welcher
das erforderliche, qualifizierte Mehr fiir die vorgeschlagenen Anpassungen der
Anleihe mit 58% Zustimmung des sich im Umlauf befindlichen Kapitals knapp
verpasst wurde.

70 UEK, Verfiigung 781/01 vom 10. Mérz 2021 i.S. Santhera Pharmaceuticals Holding AG: Das
Umtauschangebot ist auch insofern interessant, da die verschiedenen Elemente moglicher
Angebote, welche oben unter 11.4.b) besprochen wurden, kombiniert werden (u.a. Umtausch
gegen Aktien und eine neue Anleihe mit spaterer Falligkeit und hoherem Zins).
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Das offentliche Umtauschangebot lancierte Santhera kurz darauf mit Rick-
kaufinserat vom 25. Marz 2021 mitten in die Periode hinein, in welcher es
ihr noch moglich war, zusatzliche Stimmen fiir die nachtragliche Annahme
der Antrage an die Glaubigerversammlung zusammenzutragen. Das 6ffentli-
che Umtauschangebot hatte dieselben Konditionen wie der Vorschlag an die
Glaubigerversammlung und war bedingt darauf, dass das Quorum fiir einen
zustimmenden Beschluss der Glaubigerversammlung nicht doch noch erreicht
wirde (womit dann die vorgeschlagene Losung fir alle Anleihensglaubiger
verbindlich geworden ware).

Am 27. April 2021 gab Santhera das Ergebnis des Umtauschangebots bekannt:
Interessanterweise wurde es von 74.7% der Anleihensglaubiger angenommen,
wahrend es bis Ablauf der Frist nicht gelang, gentigend Stimmen fiir das erfor-
derliche Beschlussquorum der Glaubigerversammlung von zwei Dritteln des im
Umlauf befindlichen Kapitals zusammenzutragen. Dabei ware es doch fir die
Investoren rationaler gewesen, mit ihrer Stimmabgabe an der Glaubigerver-
sammlung auszuschliessen, dass sich kein Anleihensglaubiger einer Mitwir-
kung zur Sanierung entziehen kann. Es fragt sich in diesem Zusammenhang,
ob der formelle, vom Gesetz vorgesehene Aufwand zur Teilnahme an einer
Glaubigerversammlung, resp. der nachtraglichen, schriftlichen und beglaubig-
ten Stimmabgabe, so hoch ist, dass es fiir die Anleihensglaubiger geringere
Kosten verursacht, an einem offentlichen Umtauschangebot (was vermutlich
via e-Banking oder e-mail angenommen werden kann) unter Inkaufnahme teil-
zunehmen, dass andere Glaubiger bei den Sanierungsbemithungen nicht mit-
wirken. Nicht auszuschliessen ist aber auch, dass ein Teil der Anleihen nach
der Glaubigerversammlung die Hand gewechselt hat und beim nachtraglichen
Einholen der Stimmen nicht berticksichtigt, aber im Angebot angedient wer-
den konnte. Auf jeden Fall deutet das Ergebnis darauf hin, dass die gesetzlichen
Vorgaben zur Glaubigerversammlung hinsichtlich Form und Quoren zu streng
sind.

Das von Santhera gewahlte Vorgehen hat u.U. den unerwiinschten Effekt, dass
der Druck auf die Anleihensglaubiger, sich einer Losung via Glaubigerver-
sammlung anzuschliessen, kleiner wird, was die Erfolgschancen fiir eine Zu-
stimmung der Glaubigerversammlung verringert.
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MATTHIAS OESCH, 2023 - CHF 49.90/69.90.

Continuing Legal Education

Ambition and Reality
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Entdecken Sie in diesem Tagungsband einen tiefen Einblick in die dyna-
mischen Entwicklungen und Herausforderungen der globalen Finanzmark-
te, prasentiert im Rahmen der 18. EIZ-Tagung ,Kapitalmarkt — Recht und
Transaktionen”. Die geldpolitische Schwemme, ausgel6st durch die Pande-
mie, hat den Kapitalmarkt nachhaltig beeinflusst und zu einer Neubewer-
tung etablierter Paradigmen gefiihrt. Inmitten globaler politischer Unruhen
und dem Ukrainekonflikt zeichnen sich transformative Veranderungen
ab. Von der Renaissance iiberholter Finanzinstrumente bis zu innovativen
Blockchain-Produkten reflektieren die Expertenbeitrage die Vielfalt des
Wandels. Ein unverzichtbares Werkzeug fiir alle, die die Zukunft der Kapi-
talmarkte verstehen wollen.

Mit Beitragen von:

Petra Ginter

Jonas Hertner

Benjamin Leisinger
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Matthias Portmann

Cédric Remund

Lukas Roesler

Michael Schneitter

Philip Spoerlé

Annette Weber
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