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«Wer auf Reinheit und Transparenz ausgeht, hat hier ein neues Betitigungsfeld
gefunden. [...] Moge der Ruf der Pythia aus Delphi auch jenen «Reinen», welche die
Corporate Governance unablissig weiter entwickeln, im Ohr hallen: «meden dgan»
— «von nichts zu viel»!»'

I.  Finleitung

Perer Bockil hat die Entwicklung der Corporate-Governance-Bewegung in der
Schweiz in besonderem Masse gepragt. Bereits im Jahr 1981 vertrat er in der vom
Bundesamt fiir Justiz mit der Vorbereitung der Aktienrechtsrevision betrauten Ar-
beitsgruppe von Greyerz dezidiert die Meinung, man miisse im neuen Gesetz die un-
entziehbaren Kernkompetenzen des Verwaltungsrates verankern®. Dem stimmten
die eidgendssischen Rite zehn Jahre spiter zu®, wodurch die wichtigsten Eckwerte
fir das, was man heute «Corporate Governance» nennt, im geltenden Schweizer
Aktienrecht gesetzt wurden. Seither hat der Jubilar die Corporate-Governance-Dis-
kussion unabldssig mit zahlreichen wegbereitenden wissenschaftlichen Studien und
Referaten in unverkennbar eigenem Stil mitgestaltet und belebt, aber auch immer
wieder kritisch hinterfragt®. Besonders deutlich kommt dies etwa in seiner Publi-

Der Autor dankt Herrn lic. iur. ConrapiN CRAMER, Universitit Basel, herzlich fiir seine Mit-
wirkung bei der Uberarbeitung des Textes und fiir wertvolle Vorschlige. Ein besonderer Dank
fir verschiedene Hinweise geht auch an Herrn lic. iur. StEraN LUCHINGER, Leiter Publizitit
SWX Swiss Exchange. Der nachfolgende Text enthilt jedoch in allen Punkten die Meinung des
Verfassers.

PeTER BOckL1, Corporate Governance auf Schnellstrassen und Holzwegen, ST 74 (2000) 133 ff,,
144.

Vgl. Botschaft des Bundesrates zur Revision des Aktienrechtes von 23. Februar 1983, BBl 1983 11
745 ff.; Separatum, 35 f., Ziff. 146; 97 £, Ziff. 215.2.

Vgl. insbesondere Art. 716a OR sowie Art. 715a und 716b OR 1991.

Vgl. u.a. PETER B6ckLi, Corporate Governance: The «Cadbury Report» and the Swiss Board
Concept of 1991, SZW 68 (1996) 149 ff. und in: Pinto/Visentini (Hrsg.), The Legal Basis of
Corporate Governance in Publicly Held Corporations, The Hague/London/Boston 1998, 195 ff.;
DERS., Corporate Governance: Der Stand der Dinge nach den Berichten «Hampel», «Viénot» und
«OECD» sowie dem deutschen «KonTraG», SZW 71 (1999) 1 ff.; pers., Harte Stellen im Soft
Law: Zum Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, ST 76 (2002) 981 ff.; pERs.
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kation «Corporate Governance auf Schnellstrassen und Holzwegen»® zum Ausdruck,
in der er aus der rasanten Entwicklung der neusten internationalen Kodizes und
Trends die Folgerungen fiir die Schweizer Praxis gezogen hat, ohne es zu versiu-
men, gleichzeitig auf deren inhdrente Gefahren hinzuweisen. Die Erkenntnisse aus
Beitrigen wie diesen sind spiter {iber seine Feder in den «Swiss Code of Best Practice
for Corporate Governance» von 2002 eingeflossen, der heute die wichtigste Leitlinie
guter Unternehmensfihrung in der Schweiz bildet. Die vom Bundesamt fiir Justiz
eingesetzte und vom Jubilaren prisidierte Arbeitsgruppe «Corporate Governance»
hat im Jahr 2003 weitere Verbesserungen der Aktionirsrechte und der Transparenz
sowie eine Klarstellung der Rahmenbedingungen fiir den Verwaltungsrat empfoh-
len® und damit einen wichtigen Grundstein fiir die ndchste Teilrevision des Aktien-
rechts gelegt”.

Gepragt vom beeindruckenden Pioniergeist und der Schaffenskraft des Jubilars
beim Bau der «Corporate-Governance-Schnellstrasse» méchte der Autor mit dem
vorliegenden Beitrag bei den am 1. Juli 2005 in Kraft getretenen, bisher von der
Lehre erstaunlicherweise kaum beachteten Regeln, welche Schweizer Publikumsge-
sellschaften zur Offenlegung von Management-Transaktionen verpflichten, einen
kurzen Marschhalt einlegen. Dabei sollen nicht nur die neuen Leitplanken abge-
schritten, sondern auch entstandene Bodenwellen lokalisiert werden.

Revisionsfelder im Aktienrecht und Corporate Governance, ZBJV 138 (2002) 709 ff.; pERs., Cor-
porate Governance und «Swiss Code of Best Practice»: Leitlinien fiir die Gestaltungsarbeit des
Verwaltungsrates, in: FS Peter Forstmoser, Ziirich 2003, 257 ff.; pers. Konvergenz: Annéherung
des monistischen und des dualistischen Fiihrungs- und Aufsichtssystems, in: Handbuch Corpo-
rate Governance, Hommelhoff/Hopt/v. Werder (Hrsg.), Stuttgart 2003, 201 ff.; pERs. Schweizer
Aktienrecht, 3. A, Ziirich, § 14 N. 1 ff.; DERs., Vertrauen an der Unternehmensspitze, NZZ Nr. 199
vom 27./28. August 2005, 31 und pers., Corporate Governance: Vertrauen an der Unterneh-
mensspitze, St. Galler Studien zum Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht, Bd. 76, Bern 2005,
33 ff.
> Bo&cxkwi (FN 1), 133 ff,

Vgl. PETeR BockL1/ CLAIRE HUGUENIN/ FRANGOIS DESSEMONTET, Expertenbericht der Arbeits-
gruppe «Corporate Governance» zur Teilrevision des Aktienrechts, Schriften zum Aktienrecht,
Bd 21, Ziirich 2004.

Bereits gesetzgeberisch umgesetzt sind die Vorschldge zur Transparenz der Vergiitungen (Teil-
revision des OR vom 7. Oktober 2005, BBl 2005, 5963 ff.; voraussichtlich in Rechtskraft per
1. Januar 2007), wihrend die Vernehmlassungsfrist fiir die Vorschidge zu einer Verbesserung der
Aktiondrsrechte am 31. Mai 2006 abliuft.
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II. Zum Begriff der «<Management-Transaktionen»

Der Begriff der «Management-Transaktionen»® (so genannte «Directors’ Dealings»’)
bezeichnet simtliche Handelsaktivititen der Mitglieder des Verwaltungsrates und
der obersten Geschiftsleitung eines Emittenten in Beteiligungs-, Wandel- und
Erwerbsrechten sowie weiterer Finanzinstrumente der Publikumsgesellschaft, fiir
die sie titig sind. Als «Manager» im Sinne der neuen Regelung gelten damit zwar
hauptsichlich Personen, die definitionsgemiss den Status von so genannten «ech-
ten Insidern» haben und somit grundsitzlich die Tdterqualifikation im Sinne von
Art. 161 Abs. 1 StGB erfiillen. In Abgrenzung zum Insiderhandel («Insider Trading»)
geht es bei den «Directors’ Dealings» jedoch um jene legitimen Transaktionen
der Spitzenorgane, die nicht auf der Kenntnis einer vertraulichen kursrelevanten

Tatsache bzw. einer Insiderinformation im Sinne von Art. 161 Abs. 1 und 3 StGB
basierenl®,

III. Rechtsgrundlagen und Regulierungsgefiige

Die Offenlegung von Management-Transaktionen gehért in den Bereich der Corpo-
rate Governance'!, weshalb die Eidgendssische Bankenkommission bereits bei der
Genehmigung der Corporate-Governance-Richtlinie der SWX Swiss Exchange' auf
deren Regulierung drangte". Im Unterschied zu anderen Informationen betreffend
die Corporate Governance, die im Rahmen der Jahresberichterstattung fortwih-
rend zu verdffentlichen sind, handelt es sich bei den Management-Transaktionen
um laufend zu meldende Informationen™. Deshalb beschloss die Zulassungsstelle
der Schweizer Borse am 20. Oktober 2003, im Rahmen einer Teilrevision des Kotie-

Die EG-Marktmissbrauchsrichtlinie bezeichnet diese in Art. 6 Abs. 4 der deutschen Sprachfas-
sung als sogenannte «Eigengeschifte».
Vgl. Paragraph 16.13 und 16.14 der UK Listing Rules.
Das wird in der Literatur teilweise nicht so klar gesehen: vgl. Pascar KistLeR, Die Offenlegung
von Management-Transaktionen (sog. «Directors’ Dealings»), Jusletter vom 15. Dezember 2003,
Rz 28; CLAUDIA GABRIEL-SCHNEIDER, Viele «Insider»-Verkdufe — Positive Bilanz der SWX zur
Offenlegung von Management-Transaktionen, NZZ Nr. 192 vom 19. August 2005, 27. Zutreffend
in der Abgrenzung jedoch die Studie der Deutschen Bank AG, Directors’ Dealings in Europe
— Benefiting from disclosed transactions, vom 1. September 2004, 7 {.
Vgl. PeTER NoOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. A., Bern 2004, § 11 N. 48.
Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance der SWX Swiss Exchange vom
17. April 2002, in Kraft getreten am 1. Juli 2002.
1 Vgl. EBK Jahresbericht 2003, 94 f., Ziff. 1.6.

Zu dieser Kategorie gehtrt innerhalb der fortwahrenden Informationspflichten gemass Art. 64 ff.
KR auch die Ad-hoc-Bekanntgabepflicht (Art. 72 KR).
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rungsreglements (KR)'® Regeln iiber deren Offenlegung einzufithren und gestiitzt
auf Art. 8 Abs. 2 und 3 des Borsengesetzes (BEHG)' und Art. 74a und Art. 81 KR
Ausfithrungsbestimmungen in Porm einer Richtlinie zu erlassen. Die Richtlinie be-
treffend Offenlegung von Management-Transaktionen (RLMT) vom 17. April 2005
wurde erganzt durch einen erlauternden Kommentar der SWX Swiss Exchange
(Kommentar RLMT).

Besondere Bedeutung kommt im vorliegenden Zusammenhang der Rechts-
grundlage in Art, 8 Abs. 3 BEHG zu, der vorschreibt, dass bei der Zulassung von
Effekten internationalen Standards Rechnung zu tragen ist”. Die verlangte Anglei-
chung der Kotierungsreglemente an internationale Standards giltinsbesondere auch
fir die kapitalmarktbezogenen Publizititspflichten der Emittenten’®, Die Bestim-
mung verlangt allerdings nicht, dass auslindische Regulierungen unbesehen iiber-
nommen werden miissen. Es geht vielmehr darum, eine minimale Gleichwertigkeit
mit internationalen Standards sicherzustellen’, Die Zulassungsbestimmungen und
insbesondere auch die Informationspflichten sollen den spezifischen Verhiltnis-
sen der Schweiz und des schweizerischen Kapitalmarktes angepasst werden kén-
nen®, «solange die Abweichungen von internationalen Standards verhiltnismissig

' Art. 74a und Art. 81 Kotierungsreglement (KR).

Diese Bestimmungen regeln die Informationsversorgung der Anleger und schreiben die Be-
achtung international anerkannter Standards vor. In einem weiteren Sinne dienen als Rechts-
grundlagen auch Art. 3 Abs. 1 lit. a i,V.m. Art. 13 Abs. 1 BEHG betreffend die Transparenz und
Gleichbehandlung der Anleger sowie die Funktionsfahigkeit der Mirkte, Art. 6 Abs. 1 BEHG be-
treffend die Uberwachung des Handels und Art. 5 Abs. 3 BEHG betreffend die Veroffentlichung
zur Forderung der Transparenz des Effektenhandels.

Der Gesetzgeber scheint dabei vor allem die einschligigen Bestimmungen der Europiischen Ge-
meinschaften vor Augen gehabt zu haben; vgl. Botschaft BEHG, BBl 1993 1 1402; so auch An-
DREAS KELLERHALS, Von der gesetzlichen Pflicht zur Internationalisierung des schweizerischen
Wirtschaftsrechts, in: von der Crone/Forstmoser/Weber/Zach (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank-
und Finanzmarktrechts, FS fiir Dieter Zobl, Ziirich 2004, 375 ff., 380 und 384 f,

Vgl. Markus RURENER, Gesteuerte Selbstregulierung der Borsen, in: Christian Meier-Schatz
(Hrsg.), Das neue Borsengesetz der Schweiz, Bern 1996, 7 ff., 38; ALBRECHT LANGHART, Rah-
mengesetz und Selbstregulierung, Diss. Ziirich 1993, 329 f,

¥ So ausdriicklich der EBK Jahresbericht 2004, 78.

Vgl. Bericht zum Vorentwurf der Expertengruppe zur Ausarbeitung eines Bundesgesetzes iiber
die Borsen und den Effektenhandel vom Mirz 1991, 49; Rurrner (FN 18), 38 f.; KRLLERHALS
(FN 17) 382 f.
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sind»?", Nachdem in den USA? bereits seit Jahrzehnten und nun auch in der EU®
gemeinschaftsweit Vorschriften zur Meldung und Publikation von Management-
Transaktionen in Beteiligungsrechten des eigenen Unternehmens eingefiihrt sind,
ergab sich aus Art. 8 Abs. 3 BEHG auch fiir die Schweiz ein Handlungsbedarf.

IV. Regelungszweck und -ziel

Organe verfiigen gegeniiber anderen Marktteilnehmern hiufig iiber einen Informa-
tionsvorsprung,weshalb Management-Transaktionen den Anschein von Insiderwis-
sen erwecken konnen. Zudem wird solchen Transaktionen auch Signalwirkung fiir
den Markt zugesprochen. Ein friihzeitiges Melden und Publizieren mindert den
Anschein des heimlichen Ausnutzens von Wissensvorspriingen®. Es kann auch
tatsichlich dem Insiderhandel vorbeugen, trigt zur Sicherung der Integritit des
Finanzmarktes bei und fordert das Vertrauen der Anleger in die Effektenmarkte?.
Ziel der neuen Bestimmungen ist es, mit den verdffentlichten Meldungen den aktuel -
len wie den potenziellen Marktteilnehmern zusitzliche Informationen fiir ihren An-
lageentscheid zur Verfiigung zu stellen. Bei der Interpretation einer Management-
Transaktion ist allerdings Vorsicht geboten, da sie eine Vielzahl von Griinden haben
kann, die unter Umstdnden nichts mit der Marktsituation des Unternehmens zu
tun haben. Entsprechend sind die Angaben sorgfiltig abzuwigen und mit den iib-
rigen zur Verfigung stehenden Informationen in einen Gesamtzusammenhang zu
stellen?.

Es versteht sich, dass die Meldung von Geschiften, die von Fithrungskriften
eines Emittenten auf eigene Rechnung, durchgefiihrt werden, nicht nur wertvolle

% EBK Jahresbericht 2004, 78.

2 Vgl. Section 16 (a) Securities Exchange Act 1934; zuletzt geéindert durch Section 403 Sarbanes-
Oxley Act vom 30. Juli 2002. Vgl. Curistors B, BUunLER, Corporate Governance: Schweizer
«Best Practice» im Lichte des Sarbanes-Oxley Act, in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Probleme
des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bd 11, Bern 2004, 231 ff,, 256; pERs., US Corporate
Governance Reform: Impact on NYSE-Listed Swiss Companies, Schriften zum neuen Aktien-
recht, Bd 19, 2. A., Ziirich 2004, 50.

B Vgl. Art. 6 Abs, 4 EG-Marktmissbrauchsrichtlinie. Vgl. dazu V.B.2 und XI.

2 EBK Jahresbericht 2003, 95.

¥ Vgl Nossr (FN 11), § 11 N. 49; Dieter ZoBL/SterAN KrRaMER, Schweizerisches Kapital-

marktrecht, Ziirich 2004, § 3 N. 271.

Vgl. Medienmitteilung «Positive Erfahrungen mit der Offenlegung von Management-Transak-

tionen» der SWX Swiss Exchange vom 18. August 2005; Studie der Deutschen Bank «Directors’

Dealings in Europe, Benefiting from disclosed transactions» vom 1. September 2004; Kommentar

RLMT, Rz. 1 N. 3; vgl. auch unten XII.

26

502



Offenlegung von Management-Transaktionen

Informationen fiir andere Marktteilnehmer liefert, sondern den Aufsichtsbehérden
auch eine zusitzliche Moglichkeit zur Uberwachung der Mirkte gibt?,

V.  Anwendungsbereich

A. Regelungsadressat

Adressat der Regelung ist der Emittent®®, der gegeniiber der SWX fiir deren Ein-
haltung in der Verantwortung steht. Die Regelung richtet sich also nicht etwa (auch)
an die Spitzenorgane des Emittenten. Diese sind freilich indirekt betroffen, indem
ihnen vom Emittenten eine Meldepflicht auferlegt wird.

B.  Ankniipfungselement

1.  Kotierung an der SWX und Sitz in der Schweiz

Gemiss Art. 74a Abs. 1 KR sind die Emittenten, deren Beteiligungsrechte (Aktien,
Partizipations- und Genussscheine) an der SWX kotiert sind und deren Gesell-
schaftssitz in der Schweiz ist, verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass die Mitglieder ihres
Verwaltungsrates und ihrer Geschiftsleitung Transaktionen in Effekten des eigenen
Unternehmens melden®. Emittenten, deren Gesellschaftssitz nicht in der Schweiz
liegt, fallen dann in den Anwendungsbereich der Richtlinie, wenn ihre Beteiligungs-
rechte an der SWX, nicht aber im Sitzstaat kotiert sind.

2. Verhiltnis zur Regelung nach der EG-Marktmissbrauchsrichtlinie
bei Zulassung zum Handel an der virt-x

Séamtliche Aktien der im SMI vertretenen Schweizer Unternehmen werden seit dem
25. Juni 2001 auf der elektronischen Handelsplattform virt-x gehandelt. Auf dieser
Handelsplattform konnen neben den SMI-Werten auch Werte gehandelt werden,
die an den meisten anderen europiischen Bérsen zugelassen sind®. Die in Lon-
don basierte virt-x wird als «recognized investment exchange» gemiss dem Financial

7 So etwa ausdriicklich Absatz 7 zur Praambel der Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom

29. April 2004 zur Durchfithrung der EG-Marktmissbrauchsrichtlinie; zitiert bei EN 32,
% Art.74a Abs. 1 KR und Ziff. 1 Rz, 2 RLMT.
»  Soauch Ziff. 1 Rz.2 RLMT.
% Z.B. FTSE Eurotop, EuroStoxx.
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Services and Markets Act (FSMA) von der britischen Financial Services Authority
(FSA) iiberwacht®.

Am 12. April 2003 trat in der EU die Richtlinie iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch), die so genannte EG-Marktmissbrauchs-
richtlinie’, in Kraft. Art. 6 Abs. 4 dieser Richtlinie statuiert innerhalb der EU eben-
falls eine Melde- und Publikationspflicht iiber getitigte Transaktionen der Fiih-
rungsorgane von kotierten Gesellschaften in Aktien des eigenen Unternehmens.
Die EG-Marktmissbrauchsrichtlinie war von den EU-Mitgliedstaaten bis am 1. Juli
2005 ins innerstaatliche Recht umzusetzen.

Fiir Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz und Kotierung von Beteiligungsrechten
an der SWX, deren Beteiligungsrechte jedoch auf der elektronischen Handelsplatt-
form, der virt-x, gehandelt werden, stellt sich somit die Frage, welche Regelung
betreffend Offenlegung von Management-Transaktionen auf sie anwendbar ist®,

Grundsitzlich sind die im SMI vertretenen Unternehmen trotz der Zulassung
ihrer Werte zum Handel auf der virt-x dem schweizerischen Emittentenrecht der
SWX unterworfen; zu diesem gehoren auch die Regeln iiber die Offenlegung von
Management-Transaktionen. Seit dem 1. Juli 2005 ist die virt-x jedoch in zwei
Handelssegmente gespalten: in das EU-Segment («EU Regulated Market Segment»),
das die Voraussetzungen zur Qualifikation als in der BU regulierter Markt im Sinne
der EG-Marktmissbrauchsrichtlinie erfiillt, und in das UK-Segment («UK Exchange
Regulated Market Segment»), das keinen regulierten Markt im Sinne der EG-Markt-
missbrauchsrichtlinie darstellt. Die Emittenten haben die Wahl, den auf sie anwend-
baren regulatorischen Rahmen selbst zu bestimmen und sich fiir das EU-Segment
oder das UK-Segment zu entscheiden?.

Ftir dem UK-Segment zugehdrige SMI-Emittenten sind die schweizerischen
Regeln zur Offenlegung von Management-Transaktionen verbindlich®. Dasselbe
soll nach dem einschligigen Memorandum of Understanding zwischen der FSA

% Vgl. Nobel (FN 11),$ 10 N. 200 ff.

Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber In-
sider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABL EG Nr. L 96/16 vom 14. April
2003, sowie die Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfithrung
der Richtlinie 2003/6/EG, ABL. EG Nr. L 162/70 vom 30. April 2004.

Zu beriicksichtigen sind insbesondere die Regulatorischen Rahmenbedingungen fitr Emittenten
beim Handel von SWX-kotierten Effekten an virt-x vom 27. Mai 2005, das Zusatzreglement fiir
die Kotierung im «EU-kompatiblen» Segment der SWX vom 27. Mai 2005, die Richtlinie betref-
fend das Verfahren zur Kotierung im «EU-kompatiblen» Segment der SWX vom 27. Mai 2005
sowie die Richtlinie betreffend Pflichten der Emittenten gemiss Art. 23 des Zusatzreglements fiir
die Kotierung im «EU-kompatiblen Segment» der SWX vom 27. Mai 2005.

Ein Wechsel vom einen ins andere Segment ist jederzeit moglich. Wihrend ein Wechsel vom EU-
ins UK-Segment eine Vorankiindigung von 30 Tagen voraussetzt, [ést ein Wechsel vom UK- ins
EU-Segment jedoch die Prospektpflicht im Sinne der EG-Prospektrichtlinie aus.
Demgegentiber unterstehen der Insiderhandel und die Marktmanipulation bei diesen Unterneh-
men sowohl dem schweizerischen als auch dem englischen Recht.

34
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und der SWX — entgegen dem Wortlaut von Art. 9 der EG-Marktmissbrauchsricht-
linie und in einem gewissen Widerspruch zum Ziel der EU, einen einheitlich ge-
regelten europiischen Kapitalmarkt zu schaffen — bis auf weiteres auch fiir die im
EU-Segment gehandelten SMI-Emittenten gelten’. Diese «Grandfathering»-Rege-
lung gilt jedoch nur solange, bis die am EU-Segment gehandelten SMI-Emittenten
aktiv um eine Zulassung ihrer Finanzinstrumente zum Handel am EU-Segment
der virt-x nachsuchen. Das ist insbesondere der Fall, wenn nach dem 1. Juli 2005
eine Kapitalerhohung durch Ausgabe neuer Aktien erfolgt, die nach der EG-Pros-
pektrichtlinie der Vorlage eines Prospektes bedarf*”, oder wenn ein SMI-Emittent
eine Zweitkotierung an einem geregelten Markt in der EU beantragt. Nach dem
dadurch ausgelosten Wegfall des Grandfathering gelten die in Art. 6 Ziff. 4 der EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie aufgestellten und in der EU-Kommissionsrichtlinie
2004/72/EU konkretisierten Regeln zur Offenlegung von Management-Transak-
tionen grundsatzlich unbeschrinkt.

VI. Meldepflichtige Personen

A.  Gegeniiber dem Emittenten meldepflichtige Personen

Der Meldepilicht nach Art. 74a Abs. 1 KR unterstehen die Mitglieder des Verwal-
tungsrates und der obersten Geschiftsleitung eines Emittenten®®. Fiir die Frage,
welche Mitglieder der Geschiftsleitung zu den obersten Fiihrungsverantwortlichen
zihlen, verweist die SWX auf den Kommentar zur Richtlinie betreffend Informa-
tionen zur Corporate Governance (RLCG). Demgemiss sind grundsitzlich dieje-
nigen Manager gegentiiber dem Emittenten meldepflichtig, die dem Verwaltungsrat
oder dem CEO direkt unterstellt sind®.

Aus «Griinden der Rechtssicherheit und Praktikabilitit» wurde die Meldepflicht
nicht auf weitere mit Fithrungsaufgaben betraute Personen ausgedehnt, obwohl
diese durchaus ebenfalls iiber Wissensvorspriinge verfiigen konnen®. Ebenso
wurde bewusst auf die Erfassung «nahe stehender Personen»” sowie ehemaliger
Mitglieder des Verwaltungsrates oder der Geschiftsleitung verzichtet. Demgegenii-

36

Vgl. THoMAS WERLEN, Relevanz der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie, ST 79 (2005) 775 ff., 778;
Taomas REUTTER/KARIM Maizar, EU-Aufsicht fiir Schweizer Gesellschaften? Regulierungs-
schub mit Auswirkungen auf die Schweiz, NZZ Nr. 240 vom 14. Oktober 2004, 31.

Dabei muss die Limite von 10% des bereits begebenen Kapitals tiberschritten werden; vgl. Art. 4
Ziff. 2 (a) der EG-Prospektrichtlinie.

% Art.74a Abs. 1 KR; Rz. 2 N. 3 RLMT; Rz. 3 Kommentar RLMT,

*®  Vgl.Rz.3N. 1 und 2 Kommentar RLMT und Ziff, 4.1 Kommentar RLCG,

Rz.3 N. 1 Kommentar RLMT. Vgl. dazu insbesondere den Rechtsvergleich unter X1.
Insbesondere Ehepartner, sonstige Familienmitglieder oder gar treuhinderisch titige Personen.

37
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ber unterliegt ein Mitglied des Managements zu Recht auch dann der Offenlegungs-
pflicht, wenn es die Durchfihrung einer relevanten Transaktion an eine Drittper-
son delegiert®.

Von der Meldepflicht in Bezug auf Transaktionen in eigenen Beteiligungsrechten
ausgenommen ist schliesslich der Emittent selbst. Dies gilt auch dann, wenn die be-
treffende Transaktion auf einem Beschluss des eigenen Managements beruht®,

B.  Verzicht auf eine konsolidierte Erfassung der meldepflichtigen
Personen

Nicht ganz konsequent ist allerdings der Verzicht auf die konsolidierte Erfassung
der meldepflichtigen Personen: In einem Konzern, bei welchem die Muttergesell-
schaft Beteiligungsrechte an der SWX kotiert hat, sind nur die Mitglieder des Verwal-
tungsrates und der Konzernleitung, nicht jedoch die Mitglieder der obersten Fith-
rungsstufen der einzelnen Tochtergesellschaften gegeniiber der Muttergesellschaft
meldepflichtigh. Es besteht auch keine Meldepflicht der Mitglieder des Spitzen-
organs der borsenkotierten Muttergesellschaft fiir Transaktionen in Beteiligungs-
rechten an deren ebenfalls borsenkotierten Tochtergesellschaften. Hat ein Konzern
im Gegenteil ausschliesslich eine kotierte Tochtergesellschaft, so fallen nur die Mit-
glieder von deren Spitzenorgan, nicht jedoch diejenigen der nicht kotierten Mutter-
gesellschaft in den Anwendungsbereich der RLMT*.

Dieser formale Ansatz mag zwar praktikabel sein, er beriicksichtigt jedoch nicht,
dassTransaktioneninBeteiligungsrechtenkonzernierter Tochtergesellschafteneben-
falls massgeblich auf dem Willensentscheid der Spitzenorgane der Konzernoberge-
sellschaft beruhenkénnen?. Zudem birgt diese Betrachtungsweise ein gewisses Um-
gehungspotenzial, indem es etwa im Konzernverbund ohne weiteres moglich bleibt,
der Meldepflicht dadurch zu entgehen, dass fiir Management-Transaktionen eine
bestimmte nicht an der SWX kotierte Tochtergesellschaft? geschaffen oder einge-
setzt wird. An diesem «Special Purpose Vehicle» konnten die Mitglieder des Ver-

Ziff. 2 Rz. 4 und 5 RLMT; vgl. dazu im Einzelnen unten VII A.2.
4 Ziff. 2 Rz, 7 RLMT.

Dies gilt immerhin nur insoweit, als die betreffenden Tochtergesellschaften nicht ebenfalls Betei-
ligungsrechte an der SWX kotiert haben. Vgl. Rz. 3 N. 4 Kommentar RLMT.
“ Vgl Rz. 3 N. 5 Kommentar RLMT.

Es versteht sich, dass die Eigengeschifte in Beteiligungsrechten des Unternehmens grundsitzlich
auf dem personlichen Willensentscheid der Manager beruhen. Vgl. zu diesem Kriterium unten
VIIL A2,

Dieser Spezialfall ist in der Praxis freilich kaum anzutreffen. Soweit die Mitglieder des Verwal-
tungsrates und der Geschiftsleitung der Muttergesellschaft nicht auch im Spitzenorgan der be-
treffenden Tochtergesellschaft vertreten sind, konnte diese jedoch aus der Sicht «publizitits-
scheuer» Konzernleitungsmitglieder sogar borsenkotiert sein.
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waltungsrates und der Konzernleitung dann weiterhin «still», d.h. ohne Kenntnis
der tibrigen Marktteilnehmer, Beteiligungsrechte erwerben und verdussern, denn es

wiirde sich dabei nicht um Anteile am «eigenen» Unternehmen im Sinne von Art.
74a Abs. 1 KR handeln.

C.  Angaben des Emittenten zur meldepflichtigen Person

Der Emittent hat gegentiber der SWX den Namen und die Wohnadresse der melde-
pilichtigen Person sowie deren Funktion als exekutives Mitglied des Verwaltungs-
rates bzw. Mitglied der Geschiftsleitung oder nicht-exekutives Mitglied des Verwal-
tungsrates zu melden®. Die durch die SWX auf der Website versffentlichte Meldung
erfolgt dann jedoch ohne Namensnennung; sie enthalt nur noch eine Angabe zur
Funktion der meldepflichtigen Person®. Die Eidgenossische Bankenkommission
hatte urspriinglich die Meldung und Veroffentlichung mit Namensnennung unter
Berufung auf internationale Standards gefordert; sie hat sich jedoch in der Folge mit
der Zulassungsstelle der SWX auf die schweizerische Kompromisslosung —~ Meldung
mit Namensnennung und Veréffentlichung ohne Namensnennung — geeinigt®.

VII. Auslésung der Meldepflicht

A.  Massgebliche Kriterien

Meldepflichtig ist eine Person grundsitzlich nur dann, wenn die Transaktion ihr
Vermogen direkt oder indirekt betrifft oder massgeblich auf ihrem Willensent-
scheid beruht®'. Diejenigen Transaktionen, die ohne Willensentscheid und ohne
Einflussnahme der meldepflichtigen Personen, jedoch fiir diese — in deren Namen

oder auf deren Rechnung - getitigt wurden, sind somit von der Meldepflicht nicht
erfasst®™.

1. Transaktion betrifft Vermogen des Meldepflichtigen direkt oder indirekt

Eine Transaktion in Beteiligungsrechten kann das Vermégen der meldepflichtigen
Person nicht nur direkt sondern auch indirekt betreffen. Dies ist etwa der Fall, wenn

% Rz.35RLMT.

4 Rz.40 RLMT.

¢ Vgl. EBK Jahresbericht 2004, 78.
S Ziff. 2 Rz. 4 RLMT.

5t Ziff. 2 Rz. 6 RLMT.
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das betroffene Vermogen von der meldepflichtigen Person im Rahmen einer Erben-
gemeinschaft oder einer einfachen Gesellschaft verwaltet oder zumindest mitverwal-
tet wird. Das Vermégen kann auch im Rahmen des ehelichen Giiterrechts im Sinne
von Ziff. 2 Rz. 4 RLMT indirekt betroffen sein. Dies ist bei Errungenschaftsbetei-
ligung der Fall, wenn der Ehepartner der meldepflichtigen Person eine Transaktion
iiber ein Depot titigt, das zur Errungenschaft zahlt®,

2. Transaktion beruht massgeblich auf dem Willensentscheid
des Meldepflichtigen

Alternativ erfolgt die Zurechenbarkeit nach der Pramisse «substance over formy»
auch aufgrund der tatsachlichen Einflussnahme* der meldepflichtigen Person auf
die von einer Drittperson ausgefithrten Transaktionen, wenn die Einflussnahme
massgeblich war. Es gentigt also nicht, wenn die Einflussnahme der meldepflichti-
gen Person fiir den Anlageentscheid der Drittperson lediglich eine untergeordnete
Bedeutung hatte*®. Damit sollen insbesondere Transaktionen von der Meldepflicht
ausgenommen sein, die sich ohne Zutun der meldepflichtigen Person ~ als so ge-
nannter «windfall profit» — in dessen Vermdogen auswirken. Das ist sachgerecht und
entspricht der Zielsetzung der Offenlegungsvorschrift, welche grundsitzlich nur
diejenigen Transaktionen erfassen will, denen im Markt tiberhaupt Signalwirkung
zugeschrieben werden kann.

Abgesehenvonbesonderen Konstellationen, wieetwa derjenigen eines so genann-
ten «Blind Trust»*, bei welchem der Settlor als potenziell meldepflichtige Person
keine Einflussmoglichkeit auf die Anlageentscheide des Trustees hat, werden grund-
sitzlich auch Transaktionen im Rahmen eines Vermégensverwaltungsauftrages von
der Meldepflicht erfasst®.

Unter diesem Kriterium besteht auch eine Meldepflicht fiir Transaktionen juris-
tischer Personen oder Gesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit, die von einer oder
mehreren meldepflichtigen Personen zusammen rechtlich kontrolliert oder wirt-

*®  Bei der Gtitergemeinschaft gemiss Art. 221 ff. ZGB ist davon auszugehen, dass Transaktionen,

die vom Ehegatten einer meldepflichtigen Person getitigt werden, der Meldepflicht unterstehen,
soweit sie das Gesamtgut betreffen. Demgegeniiber diirfte bei Giitertrennung das Vermégen der
meldepflichtigen Person in der Regel nicht indirekt betroffen sein. Vgl, Rz, 4 N. 4 ff. Kommentar
RLMT; ANTOINETTE GASSER/TAMARA FARRER, Management-Transaktionen von Gross- und
Pamilienaktiondren, ST 79 (2005) 765 ff., 768.

Die blosse Moglichkeit zur Einflussnahme beriihrt den Auslosungspunkt der Meldepflicht noch
nicht.

% Rz.4N.11 und 12 Kommentar RLMT.

Vgl.Rz.6 N. 1 Kommentar RLMT. Vgl. zu der aus dem angelsichsischen Rechtskreis stammenden
Figur des «Blind Trust» PeTER BocKLI, Insiderstrafrecht und Verantwortung des Verwaltungs-
rates, SSHW Bd 120, Ziirich 1989, 133.

57 Ziff. 2 Rz. 5 RLMT; Rz. 5 N. 1 Kommentar RLMT.
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schaftlich beherrscht werden. Dies kann insbesondere bei einem Aktiondrbindungs-
vertrag der Fall sein, soweit der Pool unter der massgeblichen Einflussnahme einer
oder mehrerer meldepflichtiger Vertragsparteien Beteiligungsrechte des Emittenten
kauft oder verkauft**. Ebenso miissten nach Auffassung des Autors grundsitzlich
auch diejenigen Transaktionen im Konzernverbund die Meldepflicht auslosen, bei
denen Spitzenorgane der Muttergesellschaft als faktische Organe der Tochtergesell-
schaft in deren Beteiligungspapieren handeln. Die SWX steht demgegeniiber auf
dem Standpunkt, dass die Meldepflicht immer nur beztiglich Beteiligungsrechten
an der «eigenen Gesellschaft» besteht, d.h. jene greift grundsitzlich nicht auch auf
die Beteiligungsrechte an der kontrollierten Tochtergesellschaft durch®.

B.  Entstehen der Meldepflicht

Die Meldepflicht entsteht mit dem Abschluss des Vertrages, also des Verpflichtungs-
geschdifts. Diese Ankniipfung entspricht der Regelung im Rahmen der Offenlegun g
von Beteiligungen im Sinne von Art. 20 BEHG i.V.m. Art. 18 Abs. 1 BEHV-EBK.

Bei mehreren, wihrend eines Tages getdtigten Teilausfithrungen einer Gesamt-
transaktion ist nur eine Meldung fiir die an diesem Tag getitigte Gesamttransaktion
notwendig®.

Bei Borsengeschiiften ist zu beachten, dass ein Verpflichtungsgeschift erst bei der
Ausfithrung der Transaktion (so genanntes «Matching») vorliegt, da die Erteilung
des Auftrages lediglich eine Offerte darstellt. Der Informationsversorgung der An-
leger — und damit der Zwecksetzung der RLMT — wiire indes mit einer Ankniipfung
an die Auftragserteilung besser gedient, da fiir den Anleger allein der manifestierte
Willensentscheid des Managers von Interesse ist. Auch nach der geltenden Rege-
lung kann nicht das «Clearing» und «Settlement» abgewartet werden®?, andernfalls
wiirde die potenzielle Signalwirkung der verdffentlichten Management-Transak-
tionen aufgrund einer zu grossen Zeitspanne zwischen dem Transaktionsentscheid
und der Publikation weiter abgeschwicht.

58

Vgl. Rz. 5 N. 5 ff. Kommentar RLMT und Gasser/FarrEr (BN 53), 769.
* Rz.3 N. 4 Kommentar RLMT. Vgl. oben VI.B.

% Die Meldepflicht fiir bedingte Transaktionen entsteht ebenfalls im Zeitpunkt der Vereinbarung.
8 Rz.23 RLMT.

2 Rz.21und 24 RLMT; Rz. 21 und 24 Kommentar RLMT,
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VIII. Gegenstand der Meldepflicht

A.  Meldepflichtige Transaktionen

Der Meldepflicht unterstehen der Erwerb und die Verdusserung von Beteiligungs-
rechten (Aktien, Partizipations- und Genussscheinen) sowie Wandel- und Erwerbs-
rechten (Wandelanleihen, Call- und Put-Optionen), wobei jene, wie erwihnt, stets
durch die vertragliche Begriindung dieser Rechte (Verpflichtungsgeschift) ausge-
l6st wird. Bei Transaktionen in Optionen besteht die Meldepflicht unabhingig da-
von, ob im Optionsvertrag Realerfillung oder «Cash Settlement» vorgesehen ist®,
Es spielt auch keine Rolle, ob die Option bei Ausiibung «in the money» oder «out
of the money» ist®.

Im Sinne eines Auffangtatbestandes zur Vermeidung von Umgehungsgeschif-
ten sind auch Transaktionen in Finanzinstrumenten jeglicher Art, deren Preise zu
mehr als 33% von Beteiligungsrechten oder anderen Rechten zum Erwerb oder zur
Verdusserung von Beteiligungsrechten des Emittenten abhidngen, meldepflichtigs.

B.  Angaben zur meldepflichtigen Transaktion

Neben der Art des Geschifts haben die meldepflichtige Person und der Emittent die
Gesamtzahl der erworbenen oder verdusserten Beteiligungs-, Wandel- und Exrwerbs-
rechte, allfdllige wesentliche Bedingungen®, den bezahlten und erhaltenen Preis so-
wie das Datum des Geschiftsabschlusses zu melden®.

C.  Von der Meldepflicht ausgenommene Transaktionen

1. Transaktionen mit Entschidigungsfunktion

Von der Meldepflicht explizit ausgenommen sind Transaktionen, die ohne Aus-
ibung eines Wahlentscheids der meldepflichtigen Person auf einer arbeitsvertrag-
lichen Grundlage oder als Bestandteil einer Vergiitung erfolgen. Zu denken ist dabei
namentlich an feste Zuteilungen von Beteiligungsrechten oder die Einrdumung von
Aktienoptionen im Rahmen eines Arbeitsvertrages bzw. eines Mitarbeiterbeteili-
gungsprogrammes. Verfiigt die meldepflichtige Person jedoch iiber ein Wahlrecht

6 Rz. 10 N. 1 Kommentar RLMT.

%  Rz.12 N. 2 Kommentar RLMT.

% Rz.15f. RLMT.

%  Bei nicht kotierten Wandel- und Erwerbsrechten sowie Finanzinstrumenten.
7 Rz.36-38 RLMT.
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hinsichtlich der Vergtitung in Aktien oder Optionen und/oder in bar, so wird die
Meldepflicht ausgelost. Meldepflichtig ist auch der Verkauf solcher Optionen oder
der Verkauf der Aktien, die direkt oder durch Ausiibung von Optionen erworben
worden sind®. Das ergibt sich folgerichtig aus der Konkretisierung des Grundsatzes,

dass eine Person nur meldepflichtig sein soll, wenn die Transaktion massgeblich auf
ithrem Willensentscheid beruht.

2. Schuldpapiere ohne Aktienbezug

Obligationen und Anleihen ohne Aktienbezug, wie zum Beispiel so genannte
«Straight Bonds» oder Kassenobligationen, sind ebenfalls von der Meldepflicht aus-
genommen®. Dagegen unterliegen Anleihen, die dem Emittenten ein Wahlrecht auf
Riickzahlung in Beteiligungsrechten einrdumen’, der Meldepflicht’'.

3. Weitere ausdriicklich nicht meldepflichtige «Transaktionen»

Nicht als Erwerbs- oder Verdusserungstatbestand gelten gemiss Ziff. 2 Rz. 18 RLMT
namentlich auch die Verpfindung, Nutzniessung sowie die Wertpapierleihe («Secu-
rities Lending»). Gleiches gilt fur Erbschaften, Schenkungen und giiterrechtliche Aus-
einandersetzungen. Diesen Tatbestinden ist gemeinsam, dass die meldepflichtige
Person nicht tiber den Zeitpunkt des Vollzugs der Transaktion bestimmen kann.
Daher diirfte — obwohl im Kommentar zur RLMT nicht ausdriicklich erwdhnt —
grundsitzlich auch die Austibung eines Vorhand- oder Vorkaufsrechts im Rahmen
eines Aktiondrbindungsvertrages nicht zur Auslésung der Meldepflicht fithren, da
der Zeitpunkt des Erwerbs in diesem Fall nicht durch das betreffende Poolmitglied,
sondern durch den Eintritt des Vorkaufsfalles bestimmt wird?

¢ Rz.20 RLMT.

¢ Ziff. 2 Rz. 11 RLMT und Rz. 11 N. 1 Kommentar RLMT; vgl. Gasser/FarrER (EN 53) 768,
So z.B. sogenannte «<Mandatory Convertible Securities; vgl. GAsser/FArrER (FN 53) 768.

' Rz.11 N. 2 Kommentar RLMT.

" Vgl. dazu PerErR Bockwr, Aktiondrbindungsvertrige mit eingebauten Vorkaufs- oder Kaufs-
rechten und Ubernahmepflichten, in: Druey/Bockli/Nobel, Rechtsfragen um die Aktionirbin-
dungsvertrige, Ziirich 1998, 35 ff.

511



CHrisToPH B. BUHLER

IX. Schwellenwert und Meldeverfahren

A.

Schwellenwert als Weggabelung zwischen Veréffentlichung und
Sammelmeldung

Die meldepflichtige Person hat Management-Transaktionen jeweils innerhalb von
zwei Borsentagen an den Emittenten zu melden. Das weitere Verfahren hdngt davon

ab,
(i)

(ii)

ob ein bestimmter Schwellenwert {iberschritten wird:

Sofern der Gesamtwert simtlicher Geschiftsabschliisse — separat je Verkauf
und Kauf — einer meldepflichtigen Person innerhalb eines Kalendermonats
einen Betrag von CHF 100000 tiberschreitet, hat der Emittent der SWX in-
nerhalb von zwei weiteren Bérsentagen tiber eine web-basierte elektroni-
sche Meldeplattform™ die erforderlichen Angaben zu iibermitteln”. Diese
umfassen Informationen zur Person” und Angaben iiber die zu meldenden
Geschiftsabschliisse sowie deren Anzahl, Preis und Datum’s. Die Meldungen
werden auf der Website der SWX”” wihrend eines Jahres publiziert’®, Die Ver-
dffentlichung in diesem Abrufverfahren erfolgt ohne Namensangabe, jedoch
unter summarischer Angabe der Funktion”.

Uberschreitet der Wert samtlicher Geschéftsabschliisse einer meldepflichtigen
Person innerhalb eines Kalendermonats den Betrag von CHF 100000 nicht,
leitet der Emittent spétestens am vierten Borsentag nach Ende des Kalender-
monats eine so genannte Sammelmeldung an die SWX weiter, und zwar sor-
tiert nach Transaktionen pro meldepflichtiger Person®. Diese Meldung wird
nicht verdffentlicht, sondern lediglich auf einer Datenbank der SWX withrend
zwei Jahren gespeichert und dann geldscht®.

Transaktionen unterhalb des Schwellenwertes sind also ebenfalls zu melden, sie
werden jedoch nicht verdffentlicht. Der Schwellenwert ist damit im Grunde eine
Veroffentlichungsschwelle, keine Meldeschwelle.

73

74

75

76

80

81

Vgl im Einzelnen das Nutzungsreglement der SWX Swiss Exchange zur webbasierten Mel-
deplattform fiir die Offenlegung von Management-Transaktionen vom 15. Mai 2005

Rz. 28 ff. RLMT und Medienmitteilung der SWX vom 5. Oktober 2004.

Inklusive Namensnennung; vgl. V1. C. hiervor.

Art.74a Abs. 2 KR und Rz. 34 ff.

Vgl. http://www.swx.com/admission/being_public/mtrans/publication_de.html.

Art. 74a Abs. 3 und 5 KR; Rz. 28 RLMT.

Rz.29 RLMT. In der Vernehmlassung war die Intention der SWX, Transaktionen unter Namens-

nennung der meldepflichtigen Person zu publizieren, als unverhiltnismissiger Eingriff in den
Daten- und Personlichkeitsschutz scharf kritisiert worden; vgl. Rz. 28a E-RLMT.

Art. 74a Abs. 4 KR; Rz. 27 RLMT.
Rz.26 RLMT und Rz. 45 RLMT.
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Unklar ist, welche Funktion die Sammelmeldung innerhalb von vier Borsen-
tagen nach Ablauf eines Kalendermonats, erfiillen soll, wenn diese Informationen
ohnehin nicht veroffentlicht, sondern von der SWX lediglich auf einer Datenbank
gespeichert und nach zwei Jahren wieder geléscht werden. Es ist jedenfalls nicht
ersichtlich, inwieweit diese Vorschrift durch die eingangs erlduterte Zwecksetzung
der Meldepflicht gedeckt sein soll.

Dem Transparenzzweck zuwiderlaufen kann in Einzelfillen auch die zeitlich
fixierte Ankniipfung an den Kalendermonaten gemiss Art. 74a Abs. 3 und 4 KR®.
So wird beispielsweise in Kauf genommen, dass zwei am 27. Februar und am 2.
Marz getétigte Transaktionen tiber je CHF 100000% nicht versffentlicht werden,
wohl aber zwei Transaktionen iiber je CHF 51000 vom 1. und 30. April. Dieses
Zufallselement wollte die SWX in ihrem urspriinglichen Regelungsentwurf mit ei-
ner vom Kalender losgelosten Meldeperiode von 30 Tagen vermeiden®, doch der
Vorschlag vermochte sich in der Vernehmlassung nicht durchzusetzen.

B.  Berechnung des Schwellenwerts

Fiir die Berechnung des Schwellenwertes ist der Marktpreis des Beteiligungsrechts
im Zeitpunkt des Entstehens der Meldepflicht massgebend. Beim Kauf eines deriva-
tiven Finanzinstruments oder beim Erwerb eines Bezugsrechts ist fiir die Berech-
nung der Marktpreis des Basiswertes massgebend. Beim Verkauf ist auf den Markt-
preis des derivativen Finanzinstruments oder des Bezugsrechts abzustellen®.

Beim Erwerb von verbilligten Beteiligungspapieren ist fiir die Schwellenwert-
berechnung der ordentliche Marktpreis massgebend®. Auf der Meldeplattform der
SWXistunter der Rubrik «bezahlter Preis» jedoch der effektive bzw. verbilligte Kauf-
preis sowie eine Erlduterung anzugeben®.

Die Transaktionen pro meldepflichtige Person sind separat, je fiir ihre Ver-
kdufe sowie fiir ihre Kdufe zu addieren. Bei der Berechnung des Schwellenwerts
dtrfen in allen Fillen Kéufe und Verkdufe nicht verrechnet werden; es gilt das
Bruttoprinzip®.

82

Obgleich diese Losung Art. 6 Abs. 2 der Durchfithrungsrichtlinie der Kommission zur EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie entspricht.

Nicht das Erreichen, sondern erst das Uberschreiten des Betrages von CHF 100000 l6st die Mel-
depflicht aus.

8 Ziff. 24 ff. E-RLMT.

8  Rz.31 RLMT.

8 Rz.31 N.2 Kommentar RLMT.
8 Rz.42 N, 2 Kommentar RLMT.
% Vgl Rz. 30 RLMT.

83
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Verwirrend ist fiir den Anleger schliesslich die Regelung, dass nach einmaligem
Uberschreiten des Schwellenwerts innerhalb des Kalendermonats jede weitere noch
so kleine Transaktion im selben Kalendermonat zu versffentlichen ist®.

X, Sanktionen

Nach Art. 81 Ziff. 7 KR kann die Zulassungsstelle oder die Disziplinarkommission
der SWX die in Art. 82 KR vorgesehenen Sanktionen aussprechen, wenn der Emit-
tent trotz Mahnung der Zulassungsstelle nicht gegen die nach Art. 74a Abs. 1 KR
meldepflichtigen Personen, welche die vorgeschriebenen Meldungen unterlassen,
vorgeht und sie zur Meldung anhilt. Die Sanktionsmoglichkeiten reichen vom Ver-
weis {iber eine Busse von maximal CHF 200000 bis zur Streichung der Kotierung
(Dekotierung)® und zum Ausschluss des Emittenten von weiteren Kotierungen®'.
Die Sanktionen werden von der Borse in der Regel publiziert™, Der mit diesem «Na-
ming and Shaming» verbundene Reputationsverlust kann fiir das Unternehmen von
einschneidender Wirkung sein. Die Sanktionsordnung ist insoweit fragwiirdig, als
die Informationspflichten des Kotierungsreglements eigentlich auf den Schutz der
Anleger zielen, die gegen die Gesellschaft verfiigten Sanktionen aber gerade auch
die im Unternehmen investierten Anleger treffen®.

Die meldepflichtigen Personen sind selber nicht direkte Adressaten der Re-
geln zur Offenlegung von Management-Transaktionen. Gegeniiber der SWX sind
ausschliesslich die Emittenten in der Verantwortung®. Die SWX kann somit die fehl-
baren Spitzenkrifte gestiitzt auf eine Verletzung der Offenlegungspflichten gemiss
Art. 74a KR nicht ad personam sanktionieren®. Die Verletzung der Meldepflicht,
die zu einer Sanktion gegen den Emittenten und damit letztlich zu einem Schaden
der Gesellschaft fithrt, kann jedoch eine Sorgfaltspflichtverletzung darstellen. Diese
kann grundsitzlich zivilrechtliche Haftungsanspriiche der Anleger gegen die betref-

8 Rz.30 RLMT.

% Vgl. den Entscheid der Disziplinarkommission gegen Habsburg Holding gemiss Medienmittei-
lung vom 26. September 2003.

Art. 82 und 82a KR. Vgl. Zosr/Kramer (FN 25), § 3 N. 275; Ferix M. HuBer/PETER

Hopgr/ CHRISTOPHER STAUB GiEROW, Praxiskommentar zum Kotierungsrecht der SWX Swiss
Exchange, Ziirich/Basel/Genf 2004, Art. 82 N. 1.

%2 Art. 81 Abs. 1 Ziff. 9 KR.
% So auch Rurrner (FN 18), 54 und Vito RoBerro, SWX-Sanktionen und die Folgen fiir Unter-

nehmen und Manager, in: Waldburger/Baer/Nobel/Bernet (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn
des 21. Jahrhunderts, ES fiir Peter Nobel, Bern 2005, 593 ff., 603 f.

* Vgl oben V.A.

% Vgl ZosL/KraMER (FN 25),§ 3 N. 277; Giora1o BerR, Kaum neue Anforderungen an die Rech-
nungslegung, NZZ vom 7. Januar 2003, 21.
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fenden Organmitglieder aus Verantwortlichkeit nach Art. 752 ff. OR, unerlaubter
Handlung gemdss Art. 41 OR oder — unter bestimmten Voraussetzungen® — sogar
aus erwecktem Vertrauen nach Art. 2 ZGB begriinden®. Schliesslich kann die Ver-
letzung der Informationspflichten gemass dem Kotierungsreglement fiir die verant-
wortlichen Personen auch strafrechtliche Folgen haben. In Frage kommt etwa eine
Strafbarkeit wegen unwahren Angaben iiber kaufminnische Gewerbe im Sinne von
Art. 152 StGB oder ~ in Ausnahmefillen — wegen Kursmanipulation im Sinne von
Art, 161" StGB®. Die EBK hat als Borsenaufsichtsbehorde, sofern sie Kenntnis von
strafbaren Handlungen erhilt, unverziiglich die zustindigen Strafverfolgungsbe-
hérden zu benachrichtigen®.

XI. Rechtsvergleich zur Regelung der Offenlegung von
Eigengeschiften des Managements in der EU

Nach der einschligigen Bestimmung in Art. 6 Abs. 4 der EG-Marktmissbrauchsricht-
linie betreffend die Offenlegung von Management-Transaktionen unterstehen alle
Personen, die bei einem Emittenten Fithrungsaufgaben wahrnehmen, sowie gege-
benenfalls in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen beziiglich so genannter
«Bigengeschifte» der Meldepflicht. Im Gegensatz zur schweizerischen Regelung
sind die betreffenden Personen nicht nur gegentiber dem Emittenten, sondern
direkt gegentiber der zustandigen Behdrde meldepflichtig!®.

" Es muss insbesondere eine so genannte «rechtliche Sonderverbindungy zwischen den Beteiligten

entstanden sein, was allerdings bei einem Publikumanleger, der bloss auf die pflichtgemisse
Meldung eines Managers vertraut hat, nicht der Fall sein diirfte. Vgl. BGE 128 III 324, 327;
BGer-Urteil vom 23. Dezember 2003 (4C.291/2003), Erw. 2.2 sowie BGer-Urteil vom 28. Januar
2000 (4C.280/1999), Erw. 3a.; vgl. Bockir (FN 4), § 18 N. 61 und 248 ff.; HANs PETER WALTER,
Die Vertrauenshaftung: Unkraut oder Blume im Garten des Rechts?, ZSR 120 (2001) 79 f£., 90;
CurisTiNe CHAPPUIS, La responsabilité fondée sur la confiance, SJ (1997), 165 f£,, 171 ff.

Die Schadenersatzpflicht von Managern aus der Verletzung von Informationspflichten ist um-
sirittenn und bisher von der Rechtsprechung nicht entschieden worden. Vgl. die von der SWX
publizierten Erliuterungen zur Bekanntgabepflicht bei kursrelevanten Tatsachen gemiss Art. 72
des revidierten Kotierungsreglements aus dem Jahre 1996, 19. Vgl. zum Meinungsstreit Roberto
(FN 93) 606 ff.; RoLr WaTTER, Investorenschaden wegen falscher Rechnungslegung, in: von der
Crone/ Forstmoser/Weber/Zich (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechts, FS
fiir Dieter Zobel, Ziirich 2004, 429 ff.; Bockli (FN 4), § 18 N. 56 ff,

Vgl. Roserro (FN 93), 604 f.; J6RG REHBERG / NIKLAUS SCHMID/ ANDREAS DonarscH, Straf-
recht I, 8. A., Ziirich 2003, 228.

Art. 35 Abs. 6 BEHG. Vgl. STeran LUCHINGER, Ad hoc-Publizitit und Offenlegungspflicht im
Zusammenhang mit Unternehmensiibernahmen, in: Rudolf Tschani (Hrsg.), Mergers & Acqui-
sitions VI, Ziirich 2004, 233 ff., 261.

Vgl. Art. 6 Abs. 4 EG-Marktmissbrauchsrichtlinie und Art. 6 Abs. 1 der Durchfithrungs-
richtlinie.
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Die Kommission der Europdischen Gemeinschaften hatin ihrer Durchfithrungs-
richtlinie’ zur EG-Marktmissbrauchsrichtlinie den Kreis der meldepflichtigen

Personen niher definiert. Demgemiss unterstehen alle natiirlichen Personen der
Meldepflicht, die

() einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten angeho-
ren oder

(ii) als geschiftsfithrende Fithrungskraft regelmissig Zugang zu Insider-Informa-
tionen haben und befugt sind, unternehmerische Entscheidungen zu kiinf-
tigen Entwicklungen und Geschiftsperspektiven des Emittenten zu treffen.

Ebenfalls meldepflichtig, weil in enger Beziehung zu diesen Personen stehend, sind
deren Ehegatten oder sonstigen Lebensgefihrten, unterhaltsberechtigten Kinder so-
wie die sonstigen Familienmitglieder, die seit mindestens einem Jahr mit diesen
Personen in einem Haushalt leben'®?,

Von der Meldepflicht erfasst werden zudem juristische Personen, treuhanderisch
titige Einrichtungen oder Personengesellschaften, deren Fiihrungsaufgaben durch
die vorgenannten natiirlichen Personen wahrgenommen werden.

Im Unterschied zur schweizerischen Regelung ist die in der EU verwendete
funktionale Definition der meldepflichtigen Fithrungskrifte, welche die Pramisse
«substance over form» konsequent umsetzt, somit weiter und schliesst auch nahe
stehende Personen ein'®, Anders als die «Schweizer Losung»'® sieht die Regelung
in der BU zudem eine Meldung und Verdffentlichung mit Namensnennung der
meldepflichtigen Person vor'®,

Die EG-Marktmissbrauchsrichtlinie ermdoglicht es den Mitgliedstaaten der
EU nur innerhalb eines «Bagatellbereichs», einen Schwellenwert vorzusehen. Die
Meldung kann aufgeschoben werden, bis die Gesamt-Abschlusssumme aller Ge-
schifte einer meldepflichtigen Person den Betrag von € 5000 in einem Kalenderjahr
erreicht. Falls dieser Betrag am Ende des Kalenderjahres nicht erreicht wird, kann
die Meldung bis zum 31. Januar des Folgejahres aufgeschoben werden. Im Unter-

100 Art, 1 Ziff. 1; zitiert bei FN 32.

192 Art. 1 Ziff. 2 Durchfithrungsrichtlinie.

1% Vgl THomas WERLEN, Relevanz der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie, ST 79 (2005) 775 f£., 778.
Noch weiter gefasst ist die Regelung in den USA; gemiss Section 403 Sarbanes-Oxley Act i.V.m.
Section 16 Securities Exchange Act of 1934 besteht eine Meldepflicht fiir Bigengeschifte inner-
halb von 10 Tagen nicht nur fiir das Management, sondern generell auch fiir Personen die mass-
geblich (zu mehr als 10%) an der Gesellschaft wirtschaftlich berechtigt sind.

So ausdriicklich die Marginale im EBK-Jahresbericht 2004, 78.

Vgl. Art. 6 Abs. 3 lit. a der Durchfithrungsrichtlinie der Kommission zur EG-Marktmissbrauchs-
richtlinie.

104

105

516



Offenlegung von Management-Transaktionen

schied zur schweizerischen Regelung liegt die Freigrenze zur Offenlegung von Ma-
nagement-Transaktionen somit wesentlich tiefer'®,

Die helvetische Sonderregelung in Bezug auf den relativ hohen Schwellenwert
entpuppt sich bei genauem Hinsehen als eine disfunktionale «Bodenwelle» auf der
Corporate-Governance-Schnellstrasse: Der Schwellenwert soll im Grunde darauf
abzielen, Bagatellgeschifte, denen im Markt keine Signalwirkung zukommen kann,
von der Meldepflicht auszunehmen und die meldepflichtigen Personen sowie die
Emittenten von unverhaltnismissigem Administrativaufwand zu entlasten. Die
schweizerische Regelung liuft dieser Zwecksetzung aber entgegen, indem sie bei
Transaktionsvolumen unter dem Schwellenwert nicht von einer Meldung entlastet,
sondern lediglich von einer Versffentlichung absieht.

Ein punktueller Verzicht auf die Beriicksichtigung internationaler Standards im
Sinne von Art. 8 Abs. 3 BEHG scheint nur verhéltnismissig und sinnvoll, wenn der
dadurch begriindete Vertrauensverlust mit anderen betrachtlichen Vorteilen, wie
etwa einer spiirbaren administrativen Erleichterung fiir den inldndischen Emit-
tenten, aufgewogen wird. Solche Vorteile liegen jedoch nicht vor. Ein Abweichen
von internationalen Standards hitte sich unter dem Gesichtspunkt der Verhaltnis-
missigkeit'”” wohl nur bei einem klaren Entscheid fiir die von den meisten Emit-
tenten geforderte Erhohung der Freigrenze fiir Veroffentlichung und Meldepflicht
rechtfertigen lassen.

Der willkiirlich angesetzte Schwellenwert, der als «piéce de résistance» die Ver-
nehmlassungsphase tiberdauert hat, steht nun wie ein Fels in der Brandung der
europdischen Regulierungswelle da. Er steht aber letztlich auch den Transparenz-
anliegen der schweizerischen Regelung entgegen, denn er tréigt weder der erheblich
divergierenden Unternehmensgrosse der offenlegungspflichtigen Emittenten noch
den unterschiedlichen Vermogensverhiltnissen der meldepflichtigen Personen
Rechnung. So koénnen beispielsweise tiber drei Monate verteilte nicht meldepflich-
tige Kdufe von je CHF 60 000 fiir ein Geschiftsleitungsmitglied einer kotierten Un-
ternehmung eine betréchtliche Investition sein, und dieser kann ein tiefes Vertrauen
in die Kurspotenz seines Unternehmens zu Grunde liegen. Demgegeniiber kann ein
meldepflichtiger Aktienerwerb im Betrage von CHF 180000 durch den CEO einer
grossen Publikumsgesellschaft im Rahmen einer allgemeinen Depotumschichtung
erfolgen und wirtschaftlich fiir den Kéufer kaum ins Gewicht fallen.

1% Dennoch war der schweizerische Schwellenwert in der Vernehmlassung (vom 9. Mai bis zum
30. Juni 2003) noch als zu tief kritisiert worden. Vgl. Vernehmlassung der Zulassungsstelle zur
Regelung der Offenlegungspflicht von Management-Transaktionen im Kotierungsreglement der
SWX Swiss Exchange (2003) 34 ff.

' Vgl. EBK Jahresbericht 2004, 78: «Art. 8 Abs. 3 BEHG verlangt, bei der Zulassung von Effekten in-
ternationalen Standards Rechnung zu tragen. ... Sie [die EBK] ist jedoch offen fiir eine schweizerische
Regelung, solange die Abweichungen von internationalen Standards verhiltnismiissig sind. ..».,
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Eine abweichende Regelung sieht die EG-Marktmissbrauchsrichtlinie schliess-
lich auch in Bezug auf die Meldefristen vor. Sie fordert eine Meldung innerhalb von
funf Arbeitstagen nach dem Tag des Geschiftsabschlusses'®. Beriicksichtigt man,
dass die meldepflichtige Person in der EU innerhalb dieser Frist direkt Meldung
gegeniiber der zustindigen Behorde erstatten muss, wihrend der Meldepflichtige
nach der schweizerischen Konzeption die Information zuerst innerhalb von zwei
Borsentagen an den Emittenten melden muss und dieser seinerseits innerhalb von
zwei weiteren Borsentagen an die SWX Meldung zu erstatten hat'®, so ist die Frist
im Vergleich zu derjenigen in der EU insgesamt nur geringfiigig kiirzer''®,

Fiir kiirzere Fristen spricht der Schutzzweck der Regelung: Aus Sicht des Anlegers
ist entscheidend, dass die Information tiber die Management-Transaktion mog-
lichst aktuell ist. Der Anleger hat somit ein Interesse daran, dass die Meldefristen
knapp bemessen sind. Allerdings wire eine direkte Meldung der meldepflichtigen
Personen iiber die web-basierte Plattform gegentiber der SWX in Anlehnung an das
Losungsmodell der EU wohl effizienter gewesen. Dies hétte nicht nur die Melde-
pflichtigen teilweise vom Fristendruck entlastet, sondern auch bei den Emittenten
den nichtzu vernachléssigenden Administrativaufwand bei der unternehmensinter-
nen Umsetzung der Meldepflicht reduziert.

XII. Schlusswort

Die frithzeitige Meldung und Publikation von Management-Transaktionen beugt
dem Anschein des heimlichen Ausnutzens von Wissensvorspriingen vor. Das fordert
das Vertrauen der Anleger in die Effektenmirkte und trégt letztlich zur Sicherung
der Integritit des Finanzmarktes bei. Diesen begriissenswerten Grundgedanken
hat die SWX in positive Regeln zur Offenlegung von Management-Transaktionen
umgesetzt. Der Anleger sollte sich jedoch davor hiiten, diesen Regeln eine dariiber
hinaus gehende Bedeutung beizumessen. Es ist thm vielmehr ein vorsichtiger Um-
gang mit seiner neuen Informationsquelle nahe zu legen, denn die Aussagekraft von
Management-Transaktionen ist stark zu relativieren. Diese konnen den Anlegern
zwar interessante Indizien zum Zustand des Marktes liefern; sie miissen jedoch
nicht unbedingt wirtschaftlich motiviert sein. Zu vielfiltig sind deren Griinde, um
daraus fiir den Markt eindeutige Signale ableiten zu kénnen. Die Information tiber
Handelsaktivitdten der Spitzenkrifte in Beteiligungsrechten des eigenen Unterneh-

1% Art. 6 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission zur EG-Marktmissbrauchsrichtlinie.

Die Publikation selbst erfolgt «in der Regel» am gleichen Borsentag; vgl. Art. 74 Abs. 5 KR.
Die kurzen Fristen wurden in der Vernehmlassung teilweise als nicht praktikabel kritisiert; vgl.

Vernehmlassung der Zulassungsstelle zur Regelung der Offenlegungspflicht von Management-
Transaktionen im Kotierungsreglement der SWX Swiss Exchange vom 14. August 2003, 39 ff,
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mens stellt lediglich einen Teilaspekt neben verschiedenen weiteren Informations-
moglichkeiten dar, die den Anlageentscheid eines Investors ebenfalls beeinflussen
konnen, so z.B. Jahres- und Zwischenberichte, Angaben zur Corporate Governance,
potenziellkursrelevante Tatsachen, Analystenberichte, Berichte iiber den Emittenten,
Ratings oder Meldungen im Rahmen der Offenlegung von Beteiligungen!!.

Nachdem die Regulierungsnovelle zur Offenlegung der Eigengeschifte von
Managern in der Vernehmlassung noch auf heftige Kritik gestossen war''?, scheint
der Markt sie inzwischen verhaltnisméssig positiv aufgenommen zu haben. Dies
bestitigen zumindest die ersten Erfahrungen der SWX, die eine relativ reibungs-
lose Einftihrung des Meldeverfahrens feststellen durfte'"” und bisher kaum Regel-
verstosse zu vermelden hatte',

Mit dem neuen Regulierungsakt zur Offenlegung von Management-Transak-
tionen hat die Schweizer Borse rechtzeitig neue Leitplanken auf der Schnellstrasse
der Corporate Governance gesetzt und damit sichergestellt, dass der schweizeri-
sche Finanzmarkt nicht den Anschluss an den internationalen «Highway» ver-
passt. In diesem Bestreben hat sie fiir den Anleger ein interessantes neues Infor-
mationsinstrument geschaffen, welches durchaus eine positive Wirkung auf die
Transparenz, den Investorenschutz und die Integritit des Finanzplatzes Schweiz
haben diirfte. Daran dndert grundsdtzlich auch die eine oder andere helvetische
Bodenwelle nichts, welche das Bauvorhaben hinterlassen hat. Im internationalen
Vergleich «holpern» insbesondere die allzu formelle Eingrenzung des Kreises der
meldepflichtigen Personen, der willkiirlich angesetzte Publizitits-Schwellenwert
und die zweckentfremdete Sammelmeldung. Immerhin kénnen Bodenwellen — bei
entsprechender Signalisation — auch eine verkehrsberuhigende Wirkung haben, was
den Marktteilnehmern beim aktuellen Tempo der Corporate-Governance-Debatte
durchaus entgegenkommen diirfte.

" Vgl. Rz. 1 N. 1 Kommentar RLMT; vgl. zu den kapitalmarktrechtlichen Informationsméglich-

keiten des Anlegers PETER BdckL/ CHRISTOPH B. BUHLER, Vorabinformationen an Grossaktio-
nire: Moglichkeiten und Grenzen nach Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, SZW 77 (2005)
101 f£, 105 ff; Curistopn B. BunLer (Hrsg.), Informationspflichten des Unternehmens im
Gesellschafts- und Borsenrecht, Bern 2003, V; DaNiEL LENGNAUER, Was brachte das Borsengesetz
als Ergdnzung zum Aktienrecht dem Aktionir?, ST 74 (2002) 469 ff,

Vgl. Vernehmlassungsbericht der Zulassungsstelle der SWX zur Regelung der Offenlegungs-
pilicht von Management-Transaktionen im Kotierungsreglement der SWX Swiss Exchange vom
14. August 2003 sowie - statt vieler - NicoLE Rort1, Widerstand gegen die Offenlegungspflicht
— Wirtschaft und Manager iiben Kritik, NZZ Nr. 151 vom 3. Juli 2003, 25.

'3 Vgl. GABRIEL-SCHNEIDER, (EN 10), 27.

""" In den ersten finf Monaten wurden bereits tiber 800 Meldungen publiziert, Rund ein Drittel aller
Meldungen wurden fiir Kdufe von Effekten abgesetzt, zwei Drittel fiir Verkdufe. Der Wert der
hochsten Transaktion belief sich bis dahin auf CHF 48 Mio. Uber 85% aller Geschifte betrafen
Aktien, die restlichen 15% verteilten sich auf Transaktionen mit Wandel- und Erwerbsrechten;
vgl. SWX Group, groupchannel, Quarterly Newsletter 12/05, 3.
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