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Christoph Heiz / Lukas Wiget*

SIX: Starkung der Verfahrensrechte der Emittenten
bei Einigungen mit SIX Exchange Regulation

Bemerkungen zum Entscheid der Sanktionskommission der SIX Swiss Exchange AG
im Verfahren SaKo/RLE/V/10 vom 30. November 2010
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Kernsiatze

1. «Einigungen» gemiss Ziff. 2.10 der Verfahrensord-
nung (VO) sind keine gewohnlichen privatrechtli-
chen Vertrige.

2. Ein Emittent kann sich gegen die zwangsweise
Durchsetzung von Massnahmen aus der Einigung
(z.B. gegen die Einforderung einer Konventional-
strafe) mit einem Rechtsmittel zur Wehr setzen.

3. SIX Exchange Regulation kann zwar in einer Eini-
gung mit einem Emittenten fiir den Fall einer Wi-
derhandlung gegen Pflichten aus einer Einigung eine
Konventionalstrafe vereinbaren; die Sanktionskom-
mission entscheidet jedoch im Falle einer Beschwer-
de nach den anwendbaren Reglementen und ihrer
Praxis.

Die Sanktionskommission der SIX Swiss Exchange AG
(SaKo) hat am 30. November 2010 einen bedeutenden
Entscheid (Entscheid vom 30. November 2010) gefillt,
der die Stellung der Emittenten gegentiber der SIX Ex-
change Regulation (SER) massgeblich verbessert.

I. Sachverhalt

Die X. AG hatte im Jahresabschluss 2008 gewisse Be-
stimmungen von Swiss GAAP FER verletzt, weshalb

Die Autoren Dr. Christoph Heiz, LL.M. und Dr. Lukas Wiget
sind als Rechtsanwilte bei meyerlustenberger titig und uv.a. auf
Borsenrecht spezialisiert.

die SER eine Untersuchung gegen die X. AG eingeleitet
hatte.

Dieses Verfahren wurde mit einer Einigung gemass Ziff.
2.10 aVO abgeschlossen.! Darin verpflichtete sich die
X. AG, gewisse — von ihr anerkannte — Fehler des Jah-
resabschlusses 2008 gemiss den einschligigen Vor-
schriften von Swiss GAAP FER im Jahresabschluss
2009 zu korrigieren. Ferner verpflichtete sich die X.
AG zur Zahlung einer einmaligen Zuwendung von
CHEF 15’000 an die Stiftung fiir Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung. Fiir den Fall einer Verletzung dieser
Vereinbarung durch die X. AG wurde eine Konventio-
nalstrafe vereinbart. Die SER bedingte sich ferner das
Recht aus, bei einem Verstoss gegen die Einigung die
Offentlichkeit «in von ihr festzulegender Art und Weise
tber die Verletzung» zu informieren.?

Die SER hielt die im Jahresabschluss 2009 der X. AG
vorgenommenen Korrekturen fiir unzureichend, da
die X. AG die Verstosse zwar korrigiert, nicht aber als
Fehler offengelegt habe. Sie wandte sich daher mit dem
Vorwurf an die X. AG, die Einigung verletzt zu haben
und forderte die Bezahlung der vereinbarten Konven-
tionalstrafe. Zudem wurde die Publikation einer un-
vorteilhaften Medienmitteilung in Aussicht gestellt und
der X. AG Frist zur Stellungnahme angesetzt. Die Mit-
teilung der SER enthielt keine Rechtsmittelbelehrung.
Die X. AG setzte sich gegen das Schreiben der SER mit
einer Beschwerde an die SaKo zur Wehr.?

1 Siche Medienmitteilung der SER vom 27. August 2009 sowie
Ziff. 1 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.
Die VO wurde unterdessen revidiert; diese Bestimmung hat aber
keine Anderung erfahren. Ziff. 2.10 Abs. 1 VO legt fest, dass «die
Untersuchungsorgane [...] mit den Betroffenen ein Sanktions-
verfahren durch Vereinbarung beenden [konnen] (Einigung)».
Abs. 2 prizisiert, unter welchen Voraussetzungen solche Eini-
gungen zuldssig sind (siche fiir den Wortlaut FN 16). In Abs. 3
sind die Formalititen der Einigung geregelt und in Abs. 4, wie die
Einigung zu publizieren ist — siche hierzu FN 18.

2 Ziff. 1 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.

3 Ziff. 1, 2 und 6 der Erwigungen des Entscheids vom 30. Novem-
ber 2010.
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Il. Erwdgungen und Entscheid der SaKo

In materieller Hinsicht stellte die SaKo zunichst fest,
dass die X. AG durch eine unzureichende Offenlegung
der Fehler des Jahresabschlusses 2008 im Jahresab-
schluss 2009 «Art. 64 aKR in Verbindung mit der Eini-
gung» verletzt habe. Die SaKo fillte dafiir eine Busse in
Hohe von CHF 25’000 aus; zudem wurden der X. AG
die Verfahrenskosten auferlegt. Weder der X. AG noch
SER wurde eine Entschidigung zugesprochen.*

Da der Entscheid vom 30. November 2010 u.E. aller-
dings vor allem in verfahrensrechtlicher Hinsicht inte-
ressant ist, konzentriert sich der Beitrag im Folgenden
auf diese Aspekte.

In verfabrensrechtlicher Hinsicht hatte die SaKo nim-
lich erstmals zu priifen, wie ein Emittent gegen Mass-
nahmen der SER vorgehen kann, welche auf eine Eini-
gung gemiss Ziff. 2.10 VO gestiitzt werden.’ Gemiss
den Erwigungen der SaKo «versteht sich von selbst»,
dass ein Betroffener sich bei einer Rechtsmittelinstanz
gegen die zwangsweise Durchsetzung von Massnahmen
aus Einigungen zur Wehr setzen konnen miisse, und sie
trat daher auf die Beschwerde der X. AG ein. Kiinftig
wird die SER die Emittenten vor der Durchsetzung von
Massnahmen aus einer Einigung explizit auf die Mog-
lichkeit einer Beschwerde hinweisen miissen.®

Ferner dusserte sich die SaKo zur Durchsetzbarkeit von
vereinbarten Konventionalstrafen zur Absicherung der
Verpflichtungen aus einer Einigung. Sie hielt fest, dass
die SER zwar Konventionalstrafen fiir den Fall einer
Widerhandlung vereinbaren konne, dass aber die SaKo
im Falle einer Beschwerde nach den anwendbaren Reg-
lementen und ihrer Praxis entscheide.”

lll. Kommentierung

Der Entscheid vom 30. November 2010 ist aus verfah-
rensrechtlicher Sicht grundsitzlich zu begriissen.

1. Maoglichkeit der Beschwerde fiir die
Emittenten

Erstens stellte die SaKo klar, dass eine «Einigung» ge-
miss Ziff. 2.10 VO nicht einfach ein privatrechtlicher
Vertrag ist und dass demnach gegen die Durchsetzung
von Massnahmen aus einer Einigung ein Rechtsmittel
zulissig ist.8

+  Ziff. 1-4 des Dispositivs des Entscheids vom 30. November 2010;
Medienmitteilung von SER vom 28. Januar 2011.

Ziff. 3 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.
Ziff. 6 f. der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.
Ziff. 8 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.
Ziff. 6 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.

® N o W

Nach der wohl gingigsten Definition regelt das Privat-
recht die Rechtsbeziehungen zwischen rechtlich gleich-
gestellten Rechtssubjekten; daneben sind verschiedene
weitere Abgrenzungskriterien entwickelt worden.?
Das Bundesgericht stitzt sich in einem pragmatischen
Methodenpluralismus auf die im Einzelfall jeweils am
besten passende(n) Methode(n).1°

Zwar beendet die Einigung gemiss Ziff. 2.10 VO ein
Verfahren, weshalb man auf den ersten Blick eine ge-
wisse Nihe zu einem gerichtlichen Vergleich erkennen
mag. Die an der Einigung beteiligten Parteien — der
Emittent einerseits und die SER andererseits — sind ei-
nander jedoch nicht gleichgestellt. Sowohl die SER als
auch die SaKo sind Organe einer zwar privatrechtlichen
Aktiengesellschaft, werden aber im Rahmen des BEHG
und seiner Verordnungen sowie gestiitzt auf hoheit-
liche Bewilligungen und von der FINMA genehmigte
Ausfihrungsreglemente!! titig. Die SER befindet sich
daher bei einer Einigung gemiss Ziff. 2.10 VO in einer
Doppelrolle: Sie ist gleichzeitig Untersuchungsorgan
eines hingigen aufsichtsrechtlichen Verfahrens und
Partei der Einigung.!? In Tat und Wahrheit handelt es
sich demnach bei solchen Einigungen um Abkommen
zwischen Aufsichtsbehorde und Beaufsichtigtem, bei
welchen der Emittent naturgemiss immer «am kiirzeren
Hebel» sitzt. Demnach ist es richtig, die Einigung ge-
miss Ziff. 2.10 VO nicht als rein privatrechtlichen Ver-
trag zu qualifizieren.

Nachdem die Einigung gemass Ziff. 2.10 VO ihrer Na-
tur nach kein gewohnlicher «privatrechtlicher Vertrag»
ist, ist die Einforderung einer angeblich geschuldeten
Konventionalstrafe auch nicht rein privatrechtlich mog-
lich (obwohl die Konventionalstrafe eigentlich ein typi-
sches Instrument des Privatrechts ist, Art. 160 ff. OR).
Da gemaiss Ziff. 1 VO der SER die Untersuchung von
Verletzungen von Reglementen der SIX obliegt, ist ein
Schreiben, mit welchem ein Emittent zur Bezahlung ei-
ner angeblich filligen Konventionalstrafe aufgefordert
wird, vom Gehalt und von den Wirkungen her, d.h. ma-
teriell, als Sanktionsbescheid zu qualifizieren, gegen den
ein Rechtsmittel zur Verfligung stehen muss.

% Siche etwa HAFELIN/MULLER/UHLMANN, Allgemeines Verwal-
tungsrecht, 6.A., Ziirich 2010, N 253 ff.

10 BGE 109 Ib 146, E. 1.b) m.w.H.; BGE 114 Ib 142, E. 3.b)bb); fer-
ner GULDENER, Schweizerisches Zivilprozessrecht, 3.A., Ziirich
1979, S. 37; HAreLIN/MULLER/UHLMANN, (FN 9), N 264 ff,;
CHK-MaRrTI, Art. 6 ZGB N 2 je m.w.H.

1 Art. 3 und Art. 4 Abs. 2 BEHG; vgl. auch Art. 114 ff. des Ko-
tierungsreglements (KR) und Ziff. 7.1-7.3 VO usw. — Die SER
«vollzieht» (auch nach eigenem Verstindnis) «die bundesrechtlich
vorgegebenen Aufgaben, die vom Regulatory Board erlassenen
Regeln und tiberwacht deren Einhaltung. SIX Exchange Regula-
tion verhingt Sanktionen, soweit die Reglemente diese Kompe-
tenz erteilen [...]» (vgl. Medienmitteilung der SER vom 11.3.2010,
S.2).

12 Siche hierzu auch Ziff. 4 f. der Erwigungen des Entscheids vom
30. November 2010.
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Aus diesem Grund ist die SaKo zu Recht auf die Be-
schwerde der X. AG eingetreten, obwohl das Schrei-
ben der SER an die X. AG weder als Sanktions-
bescheid bezeichnet war noch sonst die formellen
Merkmale eines solchen aufwies. Folgerichtig hat die
SaKo im Entscheid vom 30. November 2010 ausdriick-
lich festgehalten, dass ein solches Schreiben kiinftig eine
Rechtsmittelbelehrung enthalten muss,!> wie dies Ziff.
3.5 Abs. 3 lit. g VO bei «reguliren» Sanktionsbeschei-
den ohnehin vorschreibt.

2. Vereinbarung und Durchsetzbarkeit von
Konventionalstrafen

Zweitens ist auch die Haltung der SaKo beztglich der
Durchsetzbarkeit von vereinbarten Konventional-
strafen'* zu begrissen. Jeder andere Entscheid wire
u.E. problematisch gewesen. Genau besehen sind zwei
Fragen zu unterscheiden: Einerseits die Frage, ob es
tberhaupt zulissig ist, derartige Konventionalstrafen
zu vereinbaren, und andererseits die Frage nach der
Durchsetzbarkeit einer vereinbarten Konventionalstra-

fe.

2.1 Zulassigkeit der Vereinbarung von
Konventionalstrafen

Zunichst ist kritisch zu priifen, ob es tiberhaupt zu/is-
sig ist, in einer Einigung gemdss Ziff. 2.10 VO eine Kon-
ventionalstrafe zu vereinbaren.

Die VO siebt nimlich nicht vor, dass in einer Einigung
gemiss Ziff. 2.10 VO Konventionalstrafen vereinbart
werden konnten. Im Verwaltungsrecht — zu welchem
hier aufgrund des Aufsichtsverhiltnisses eine gewisse
Nihe besteht — wiirde ein solches Vorgehen gegen das
Legalititsprinzip verstossen.!> Ob der Zweck der Eini-
gung Raum fiir Konventionalstrafen lisst, ist zumin-
dest diskutabel.' Offenkundig problematisch an diesen
Konventionalstrafen erscheint, dass sie nicht zwischen
gleichberechtigten Vertragsparteien, sondern zwischen

13 Ziff. 6 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.

4 Vgl. Ziff. 8 der Erwidgungen des Entscheids vom 30. November
2010.

15 Vgl. etwa HAFELIN/MULLER/UHLMANN (FN 9), N 368 ff. und
insbesondere N 420, wonach u.a. «auch Nebenbestimmungen von
Verfiigungen [...] informelles Verwaltungshandeln, Auskiinfte,
Realakte usw. [...] gesetzmissig sein» miissen. Zum Bérsenrecht
als Verwaltungsrecht NoBEeL, Schweizerisches Finanzmarktrecht
und internationale Standards, 3.A., Bern 2010, § 10 N 10; siche
auch den Uberblick iiber den Meinungsstand im Urteil des BGer
4A_533/2010 vom 1. Dezember 2010, E. 2.2.1.

16 Einigungen sind gemiss Ziff. 2.10 Abs. 2 VO «in Bagatellfillen
zulissig oder wenn damit gegeniiber einem ordentlich abge-
schlossenen Sanktionsverfahren eine schnellere oder bessere In-
formation der Offentlichkeit erreicht werden kann». Inwiefern
eine Konventionalstrafe diesen Zwecken dienen soll, ist fiir die
Verfasser nicht ersichtlich.

Emittent und Aufsichtsbehorde abgeschlossen werden

(s.o. Ziff. IIL./1.).

Es ist zu berticksichtigen, dass in der VO jede Grundla-
ge fiir Konventionalstrafen fehlt, obwoh! die VO im De-
tail regelt, wie die SER bzw. die SaKo angebliche Ver-
stosse gegen Kotierungsvorschriften zu untersuchen und
gegebenenfalls zu ahnden haben. Demnach ist u.E. rich-
tigerweise von einem qualifizierten Schweigen der VO
auszugehen, was zur Folge hitte, dass die Vereinbarung
von Konventionalstrafen von vornherein unzulissig ist.

Gegen die Zulissigkeit der Vereinbarung von Konventi-
onalstrafen spricht auch der Anspruch auf willkirfreie,
rechtsgleiche Behandlung, aus welchem folgt, dass sich
(formelle und materielle) Sanktionsentscheide in die
bisherige Sanktionspraxis einzufiigen haben. Wenn die
SER mit betroffenen Emittenten nach eigenen Grund-
sitzen Konventionalstrafen in beliebiger Hohe verein-
bart, besteht die Gefahr der Schaffung eines parallelen
Sanktionssystems ausserbalb der VO. Die SER konnte
auf diese Weise mit jedem Emittenten unterschied-
lich hohe Konventionalstrafen vereinbaren und so ei-
nen eigenen «Bussenrahmen» schaffen.”” Auch ist die
Transparenz bei diesem Vorgehen nicht gewihrleistet.
Obwohl Einigungen zu publizieren sind, enthalten die
entsprechenden Medienmitteilungen der SER unseres
Wissens jeweils keinen Hinweis auf diesen Punkt der
Einigung.!8

Die SaKo ging allerdings nicht so weit, die Vereinba-
rung von Konventionalstrafen in Einigungen nach Ziff.
2.10 VO fur ginzlich unzulissig zu erkliren; vielmehr
scheint sie diese sogar ausdriicklich zu tolerieren.!”
Abgesehen von den diskutierten grundsitzlichen Ein-
winden ist aus Sicht der Praktiker aber durchaus ein-
zurdumen, dass derartige Konventionalstrafen der
getreuen Umsetzung einer Einigung nach Ziff. 2.10
VO forderlich sein konnen, und sie mogen unter dem
Aspekt der effizienten Durchsetzung der borsenrecht-
lichen Vorschriften somit durchaus sinnvoll sein.

17 Art. 61 Abs. 1 Ziff. 2 des derzeit giiltigen KR sieht eine Busse bis
zu CHF 1 Mio. (bei Fahrlissigkeit) bzw. CHF 10 Mio. (bei Vor-
satz) vor; auch dieser Strafrahmen kénnte theoretisch gesprengt
werden.

18 Gemiss Ziff. 2.10 Abs. 4 VO wiren «zumindest» der betroffene
Regelungsbereich, die wichtigsten Elemente des Sachverhal-
tes, der Inhalt der Einigung und die Identitit der Betroffenen
zu publizieren. Die Medienmitteilungen vom 24.1.2008, vom
14.2.2008, vom 10.4.2008, vom 20.6.2008, vom 27.6.2008, vom
27.8.2009, vom 18.12.2009 und vom 11.3.2010 erwihnen allesamt
keine Konventionalstrafen. Es ist nicht bekannt, ob (bzw. es kann
nur vermutet werden, dass) in allen diesen Einigungen Konven-
tionalstrafen vereinbart wurden. Siche auch die Bemerkung der
SaKo in Ziff. 10 der Erwigungen des Entscheids vom 30. Novem-
ber 2010.

19 Ziff. 8 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.
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2.2 Durchsetzbarkeit einer vereinbarten
Konventionalstrafe

Nachdem die SaKo die Vereinbarung von Konventi-
onalstrafen in Einigungen nach Ziff. 2.10 VO grund-
satzlich fur zuldssig hilt (s.o. Ziff. II1./2.1), ist die Frage
nach der effektiven Durchsetzbarkeit solcher Strafen
umso wichtiger.

Eine Konventionalstrafe im Sinne von Art. 160 ff. OR
bezweckt einerseits, Druck auf den Schuldner auszu-
tben, damit dieser seine Verpflichtungen ordnungsge-
miss erftllt. Andererseits befreit die Konventionalstra-
fe den Glaubiger vom Schadensnachweis; er kann die
Konventionalstrafe selbst dann fordern, wenn ihm gar
kein Schaden entstanden ist.2° Nach Art. 163 OR kann
eine Konventionalstrafe von den Parteien in beliebiger
Hohe bestimmt werden; iibermissig hohe Strafen hat
der Richter nach seinem Ermessen herabzusetzen.

So, wie die Einigungen im Sinne von Ziff. 2.10 VO kei-
ne rein privatrechtlichen Vertrige darstellen (s.o. Ziff.
II1./1.), sind die in den Einigungen nach Ziff. 2.10 VO
vereinbarten «Konventionalstrafen» jedoch auch keine
Konventionalstrafen im herkémmlichen Sinn, und zwar
aus folgenden Uberlegungen:

Da Einigungen im Sinne von Ziff. 2.10 VO u.E. keine
Pflichten enthalten sollten, zu welchen die Emittenten
nicht ohnehin aufgrund der anwendbaren Reglemente
und Kotierungsvorschriften verpflichtet sind, sind der-
art vereinbarte Konventionalstrafen ithrem Zweck nach
richtigerweise als Bussen fiir den Fall eines erneuten
Verstosses gegen einschligige Kotierungsvorschriften
zu verstehen.?! Die SaKo beschrinkte sich im Entscheid
vom 30. November 2010 zwar auf den Hinweis, dass
vereinbarte Konventionalstrafen nicht vollzogen wer-
den konnen, wenn sie nicht dem KR und der Praxis der
SaKo entsprechen.?? Allein die Tatsache, dass die SaKo
die Angemessenheit von Konventionalstrafen an den
Bestimmungen des KR und an ihrer bisherigen Sankti-
onspraxis misst, offenbart jedoch, dass die «Konventio-
nalstrafe» in der hier verwendeten Art auch nach Auf-
fassung der SaKo letztlich nichts anderes als eine Busse
ist. Daher ist es terminologisch richtig, wenn die SaKo
den Emittenten im Entscheid vom 30. November 2010

20 Sieche etwa OR Handkommentar-STaFrFELBACH, OR 160 N 3
(m.w.H.).

21 Ob die SaKo diese Ansicht teilt, wird aus dem Entscheid vom
30. November 2010 nicht klar. Immerhin scheint die SaKo die
Busse nicht etwa wegen des behaupteten Verstosses gegen die
Einigung ausgefillt zu haben, sondern wegen Verstossen gegen
Rechnungslegungsvorschriften und das KR (vgl. Ziff. 12 ff. und
Ziff. 20 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010).
Andererseits beriicksichtigte die SaKo bei der Strafzumessung,
inwiefern der Emittent gegen die Einigung verstossen habe (siche
Ziff. 25 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010).

22 Vgl. Ziff. 8 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November
2010.

mit einer «Busse» bestrafte (und nicht etwa die von der
SER geforderte Konventionalstrafe herabsetzte).

Als etwas widerspriichlich erachten wir die Ausfithrun-
gen der SaKo zur Héhe der auszufillenden Sanktion.
Zwar hielt die SaKo ausdriicklich fest, dass sie ihre ei-
gene Sanktionspraxis anwende.??> Ohne Einigung hitte
der Verstoss der X. AG zu einer «kleinen Busse [...] in
der Grosse» von ca. CHF 15’000 gefiihrt.2* Trotzdem
fillte die SaKo eine Busse von CHF 25’000 aus, weil die
X. AG in der Einigung «selber einer Konventionalstra-
fe [...] ausdriicklich zugestimmt» habe «und sich nun
diesen Bussenrahmen entgegenhalten lassen» miisse.?
Diese Erhéhung der Busse unter Riickgriff anf die ver-
einbarte Konventionalstrafe wirkt nach dem Gesag-
ten sachfremd und wenig konsequent. Richtigerweise
miisste die Busse ausschliesslich nach den tiblichen Kri-
terien (insbesondere nach der Schwere des Fehlers und
der Schwere des Verschuldens) bemessen werden.26

Als wesentlich erscheint uns, dass nach dem Entscheid
vom 30. November 2010 gegen die Einforderung einer
Konventionalstrafe durch die SER Beschwerde bei der
SaKo gefithrt werden kann. Damit konnen die Fragen,
ob iiberhaupt eine Konventionalstrafe geschuldet ist,
wie auch deren Hohe von einer unabhingigen Instanz
tberprift werden. Selbst wenn zwecks Abschreckung
eine sehr hohe Konventionalstrafe vereinbart werden
sollte, ist gewdhrleistet, dass eine solche Einigung nicht
als Freipass oder «carte blanche» fiir unverhiltnismis-
sig hohe Strafen bei einer (behaupteten) Verletzung die-
nen kann.

3. Zur «freiwilligen Zuwendung»

Keine Stellung nahm die SaKo zur Praxis der SER, die
Emittenten in den Einigungen nach Ziff. 2.10 VO regel-
missig zur Leistung einer «freiwilligen Zuwendung»
zu verpflichten.?” Dieser Punkt bildete allerdings auch
nicht Gegenstand des Verfahrens.

Wir halten diese Praxis der SER fiir problematisch.

Einerseits ist klar, dass die «freiwillige Zuwendung»
faktisch ebenfalls eine Strafe/Busse ist, weil sie ohne das
Verfahren der SER nicht getitigt wiirde. Es ist ebenfalls
kein Geheimnis, dass fir die Emittenten ein gewisser
psychologischer Druck besteht, sich zu einer derarti-

2 Ziff. 8 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.

2+ Medienmitteilung der SER vom 27. August 2009 und Ziff. 25 der
Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.

25 Ziff. 25 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November 2010.

26 Siehe Ziff. 22-24 der Erwigungen des Entscheids vom 30. Novem-
ber 2010.

27 Siehe beispielsweise die Medienmitteilungen vom 24.1.2008 (ein-
malige Zuwendung von CHF 20’000 an die International Ac-
counting Standards Committee Foundation) und vom 11.3.2010
(einmalige Zuwendung von CHF 25’000 an die IFRS Foundation)
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gen Zuwendung zu verpflichten. Immerhin anerkann-
te auch die SaKo — bewusst oder unbewusst —, dass der
Emittent bei der Verfahrenserledigung mittels Einigung
«sanktioniert» wird (wobei im Entscheid offen bleibt,
ob die «freiwillige Zuwendung» oder die Einigung bzw.
deren Publikation als Sanktion betrachtet wird).28 So-
dann entspricht die Hohe der zu leistenden «freiwilli-
gen Zuwendung» regelmissig etwa dem, was im Falle
eines Entscheides als Busse zu erwarten wire.

Andererseits —und vor allem — besteht aber auch fiir die
Verpflichtung von Emittenten zu freiwilligen Zuwen-
dungen an irgendwelche Institutionen keine rechtliche
Grundlage in der VO, was wiederum die bereits oben,
Ziff. I111./2.1, diskutierten Probleme aufwirft.

Trotz gewisser rechtsstaatlicher Bedenken halten wir
die Praxis der freiwilligen Zuwendungen jedoch an sich
fir vertretbar. Erstens setzen sowohl der Abschluss ei-
ner Vereinbarung nach Ziff. 2.10 VO im Allgemeinen
wie auch die Verpflichtung zur freiwilligen Zuwendung
im Besonderen schon begriffsnotwendig die Zustim-
mung des betroffenen Emittenten voraus. Ist ein Emit-
tent von der Richtigkeit seiner Auffassung iiberzeugt,
ist er frei, auf eine Einigung zu verzichten und einen
(anfechtbaren) Entscheid zu erwirken: Niemand ist ge-
zwungen, einer Einigung zuzustimmen. Zweitens hit-
ten Verstosse gegen einschligige Kotierungsvorschrif-
ten im Entscheidfall ebenfalls eine Sanktion (z.B. eine
Busse) zur Folge.?” Anerkennt ein Emittent im Rahmen
einer Einigung, gegen einschligige Vorschriften ver-
stossen zu haben, erscheint es als richtig, ihn ebenfalls
mit einer Sanktion (im Kleide einer «freiwilligen Zu-
wendung») zu belasten; ohne eine solche Zuwendung
wiirde ndmlich das Gleichbehandlungsgebot gegentiber
denjenigen Emittenten verletzt, welche durch Entscheid
mit einer Busse sanktioniert werden. Drittens kann im
Einzelfall eine rasche Beendigung des Verfahrens ohne
aufwindige Weiterungen durchaus anch im Interesse des
betroffenen Emittenten liegen. Wichtig erscheint uns,
dass der Emittent jedenfalls in Kenntnis der Sach- und
Rechtslage und der allfilligen Risiken iiber das weitere
Vorgehen entscheidet.

IV. Bedeutung fiir die Praxis

Die Verfahrenserledigung mittels Einigung nach Ziff.
2.10 VO hat Vor- und Nachteile, welche im Einzelfall
sorgfiltig abzuwiagen sind. Als Vorteile sind sicherlich
die rasche, «versohnliche» Erledigung und die Vermin-
derung von allenfalls negativer Publizitit zu nennen.
Dem stehen gewisse verfahrensrechtliche Abstriche ge-

28 Siehe Ziff. 11 der Erwigungen des Entscheids vom 30. November
2010.
29 Vgl. Art. 60 f. KR.

gentiber; die SER ist nicht gezwungen, eine vollstindige
Untersuchung durchzufithren und die angeblichen Ver-
stosse hieb- und stichfest («<beschwerdesicher») zu be-
weisen.’® Das Verfahren bleibt damit letztlich teilweise
informell. Ob der von einem Untersuchungsverfahren
betroffene Emittent einer Einigung nach Ziff. 2.10 VO
zustimmt oder nicht, bleibt jedoch ithm iiberlassen.

Der Entscheid der SaKo vom 30. November 2010 ist
wichtig, weil er die Verfahrensrechte der Emittenten bei
Massnahmen aus einer Einigung erheblich stiarkt. Der
Entscheid stellt sicher, dass Massnahmen aus Einigun-
gen nach Ziff. 2.10 VO spitestens bei der Durchsetzung
von einer Rechtsmittelinstanz tberprift werden kon-
nen. Selbst wenn daher in einer Einigung zwecks Ab-
schreckung eine sehr hohe Konventionalstrafe verein-
bart wird, ist gewahrleistet, dass eine solche Einigung
nicht als «carte blanche» fiir die Festsetzung unverhilt-
nismissig hoher Strafen dienen kann.

Nach dem Entscheid kann man sich allerdings fragen,
wie sinnvoll die Vereinbarung von Konventionalstrafen
in Einigungen nach Ziff. 2.10 der VO noch ist. Wenn
gegen die Durchsetzung der «Konventionalstrafe»
Beschwerde gefithrt werden kann und die SaKo die
Konventionalstrafe an den Bestimmungen des KR und
an ihrer bisherigen Sanktionspraxis misst, dann liegt
der Unterschied zur normalen Busse u.E. im Wesentli-
chen im Verfahren und den Zustiandigkeiten: Wenn eine
Konventionalstrafe vereinbart wurde, muss der Emit-
tent gegen die Einforderung derselben Beschwerde fiih-
ren; ohne Konventionalstrafe miisste die SER ein neues
Untersuchungsverfahren anstrengen.

Rechtsstaatliche Uberlegungen sprechen fiir eine neue
Untersuchung. Dies wiirde es der SER bzw. der SaKo
erlauben, eine allfillige Strafe unter Berticksichtigung
der relevanten Umstinde festzulegen. Dadurch wiir-
den die Vereinbarung einer Konventionalstrafe im Falle
einer Einigung und die oben dargestellten rechtlichen
Vorbehalte obsolet.

30 Indiesem verminderten Aufwand mag fiir die SER auch der Vor-
teil einer solchen Verfahrenserledigung liegen.



