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Börsenrechtliche Compliance im Überblick 
Vorschriften, Risiken und Empfehlungen 

1. Einführung  
Für die Börse und den Effektenhandel in der Schweiz 
besteht eine Vielzahl von Normen, welche von den Markt-
teilnehmern zu beachten sind. Unter „börsenrechtlicher 
Compliance“ versteht man in diesem Sinne ein Verhalten 
und ein Konzept, welches sicherstellt, dass Verwaltungs-
rat, Geschäftsleitung und Mitarbeitende von börsenkotier-
ten Unternehmen die gesetzlichen, regulatorischen und 
unternehmensinternen Vorschriften einschliesslich 
marktüblicher Standards und Standesregeln einhalten. 

Die folgenden Ausführungen sollen Unternehmen, welche 
an der Schweizer Hauptbörse SIX Swiss Exchange (SIX) 
kotiert sind oder einen Börsengang planen, eine Übersicht 
über die wesentlichen börsenrechtlichen Vorschriften 
verschaffen (Ziffern 2 und 3). Dies geschieht unter Einbe-
zug der per 1.7.2009 totalrevidierten Börsenregularien 
der SIX. Berücksichtigt werden sowohl der Main Standard 
(früher „Hauptsegment“) als auch der Domestic Standard 
(früher „Nebensegment“ bzw. „SWX Local Caps“). 

Im Rahmen dieser Übersicht werden zudem die Risiken 
bzw. Sanktionen bei Nichteinhaltung der Vorschriften 
dargestellt (Ziffer 4) und Empfehlungen abgegeben, wie 
die börsenrechtliche Compliance ausgestaltet werden 
kann (Ziffer 5). 

2. Normen der börsenrechtlichen Com-
pliance  

Die in der Schweiz anwendbaren börsenrechtlichen Vor-
schriften sind nicht in einem einzigen Erlass enthalten, 
sondern finden sich in verschiedenen Bundesgesetzen 
sowie Verordnungen, Reglementen und Richtlinien diver-
ser Institutionen. 

2.1 Bundeserlasse  

Auf Bundesebene enthalten namentlich die folgenden 
Erlasse börsenrechtliche Vorschriften (veröffentlicht 
unter www.admin.ch/ch/d/sr/sr.html): 

 Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel 
(BEHG); 

 Börsenverordnung (BEHV); 

 Börsenverordnung der Eidgenössischen Finanz-
marktaufsicht (BEHV-FINMA). 

Die genannten Erlasse stammen vom Bundesgesetzgeber 
bzw. von der Finanzmarktaufsicht (FINMA), der staatlichen 
Aufsichtsbehörde für Banken, Versicherungsunternehmen, 
Börsen und Effektenhändler sowie für weitere Finanzinter-
mediäre (www.finma.ch). Die FINMA publiziert regelmässig 
Rundschreiben mit Aufsichtsregeln und Anweisungen zu 
aktuellen Themen und zu ihrer entsprechenden Praxis. 

2.2 Organe und Regularien der SIX Swiss Exchange  

Im Sinne der Gewaltenteilung verfügt die SIX über folgen-
de regulatorische Organe: 

 das Regulatory Board, früher „Zulassungsstelle“ ge-
nannt (Regelsetzung); 

 der Bereich SIX Exchange Regulation (Regelvollzug); 

 die Sanktionskommission, die Beschwerdeinstanz und 
das Schiedsgericht (Rechtsprechung). 

Das Regulatory Board hat auf der Grundlage des Börsen-
gesetzes und der Börsenverordnung das Kotierungsreg-
lement, Zusatzreglemente und weitere Reglemente sowie 
diverse Richtlinien erlassen, welche per 1.7.2009 umfas-
send revidiert wurden (www.six-exchange-
regulation.com/regulation_de.html). 

Diese Regularien der SIX ergehen im Rahmen der sog. 
„Selbstregulierung“ der Börse (Art. 4 BEHG) und unterste-
hen der Genehmigung durch die FINMA. Die Regularien 
stellen nicht gesetzliche, sondern privatrechtliche Normen 
dar. Dies ändert nichts daran, dass sie von allen Börsenteil-
nehmern einzuhalten sind. 

Im Weiteren gibt das Regulatory Board zahlreiche periodi-
sche Rundschreiben und Mitteilungen heraus, welche die 
einschlägigen Normen sowie die aktuelle Praxis der SIX 
erläutern (z.B. Mitteilung Nr. 4/2011 vom 29.9.2011 
betreffend Schwerpunkte bei der Durchsicht der Jahresab-
schlüsse 2011). Ferner finden sich auf der Webseite An-
trags- und Meldeformulare zur Erfüllung der diversen bör-
senrechtlichen Pflichten. 

2.3 Erlasse der Übernahmekommission 

Für den Bereich der Übernahme börsenkotierter Beteiligun-
gen besteht eine besondere staatliche Behörde: Die sog. 
„Übernahmekommission“ hat die Kompetenz, Grundsätze 
zu definieren, und ist für die Einhaltung der Bestimmungen 
über die öffentlichen Kaufangebote besorgt. Sie setzt sich 
aus sachverständigen Vertretern der Effektenhändler, der 
kotierten Gesellschaften und der Anleger zusammen. 

Die Übernahmekommission hat auf der Grundlage des 
BEHG die Übernahmeverordnung (UEV) und ein Reglement 
(R-UEK) erlassen sowie erläuternde Rundschreiben und 
Mitteilungen veröffentlicht (www.takeover.ch). 

2.4 Empfehlungen der economiesuisse 

Des Weiteren hat economiesuisse, die Dachorganisation der 
Schweizer Wirtschaft, unverbindliche Empfehlungen zur 
Corporate Governance von schweizerischen Publikumsge-
sellschaften herausgegeben, den sog. „Swiss Code of Best 
Practice for Corporate Governance“ (SCBP). Dieser ist auf 
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der Internetseite der economiesuisse mit der Suchfunktion 
zu finden (www.economiesuisse.ch/web/de). 

3. Inhalt der börsenrechtlichen Com-
pliance 

Inhaltlich statuiert das Börsenrecht (1) eine Bewilligungs-
pflicht für die Tätigkeiten der Effektenhändler, (2) die Vor-
aussetzungen der Zulassung von Effekten und Effekten-
händlern an der Börse sowie (3) Verhaltenspflichten der 
einzelnen Marktteilnehmer, namentlich der Effektenhändler 
und der kotierten Gesellschaften. 

Die folgenden Ausführungen sollen einen Überblick über die 
wesentlichsten Vorschriften der börsenrechtlichen Compli-
ance verschaffen. Im Vordergrund steht dabei die Sichtwei-
se der Emittenten, d.h. der kotierten Gesellschaften. Die 
Pflichten der Effektenhändler werden hingegen nicht weiter 
thematisiert. 

3.1 Zulassung von Effekten an der Börse 

3.1.1 Begriff der Effekten 

Als Effekten im Sinne des BEHG gelten einerseits vereinheit-
lichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapie-
re (z.B. verbriefte Inhaber- und Namenaktien) sowie Wert-
rechte, welche nicht verurkundet sind, aber die gleiche 
Funktion wie Wertpapiere haben, und anderseits Derivate 
(Art. 2 lit. a BEHG). 

Im Zentrum der nachstehenden Übersicht stehen Beteili-
gungsrechte wie z.B. Aktien, Partizipations- und Genuss-
scheine, Genossenschafts- oder Fondsanteile. 

An dieser Stelle sei auch auf das neue Bucheffektengesetz 
hingewiesen, welches am 1.1.2010 in Kraft getreten ist und 
vor allem für kotierte Effekten relevant ist. 

3.1.2 Kotierungsreglement 

Gestützt auf Art. 8 BEHG hat die SIX ein Kotierungsregle-
ment (KR) erlassen. Das Kotierungsreglement enthält Vor-
schriften über die Handelbarkeit der Effekten und legt fest, 
welche Informationen für die Beurteilung der Eigenschaften 
der Effekten und der Qualität des Emittenten durch die 
Anleger nötig sind (Art. 8 Abs. 2 BEHG). 

(I) Anwendungsbereich und Gegenstand 

Das Kotierungsreglement ist nur auf die Zulassung von 
Effekten zum Börsenhandel („Sekundärmarkt“) anwendbar, 
hingegen nicht auf die Emission und das Inverkehrbringen 
neuer Effekten („Primärmarkt“). 

Im Wesentlichen regelt das Kotierungsreglement die Vor-
aussetzungen der Zulassung von Beteiligungsrechten zum 
Börsenhandel („Kotierung“) und die Bedingungen für die 
Aufrechterhaltung der Kotierung (Berichterstattungs- und 
weitere Informationspflichten). 

Das Kotierungsreglement regelt zum einen die Zulassung 
zum Main Standard (früher: „Hauptsegment“). Es enthält 
aber auch Sonderbestimmungen für Bereiche, welche ande-

ren regulatorischen Standards unterstehen: Es handelt sich 
hierbei um Investment- und Immobiliengesellschaften, 
Hinterlegungsscheine und kollektive Kapitalanlagen sowie 
Gesellschaften des sog. „Domestic Standard“.  

(II) Domestic Standard 

Der Domestic Standard gemäss dem neuen Kotierungsreg-
lement – vor dem 1.7.2009 „SWX Local Caps“ genannt – 
dient der Kotierung der Beteiligungsrechte von Unterneh-
men, welche aufgrund ihrer Investorenbasis, Unterneh-
mensgeschichte, Kapitalisierung oder Streuung (noch) nicht 
für eine Kotierung gemäss einem anderen Standard qualifi-
zieren. Angesprochen sind namentlich Unternehmen mit 
lokaler Bedeutung oder engem Investorenkreis.  

Die börsenrechtlichen Anforderungen unter dem Domestic 
Standard sind in bestimmten Punkten weniger streng als 
unter dem Main Standard, so namentlich bezüglich des 
anzuwendenden Rechnungslegungsstandards (Swiss GAAP 
FER statt der aufwändigeren IFRS bzw. US GAAP; vgl. Ziffer 
3.2.3 I). Das hat dazu geführt, dass einzelne Gesellschaften 
einen Wechsel vom Main Standard zum Domestic Standard 
vollzogen haben bzw. erwägen oder sich von vornherein 
nur unter dem Domestic Standard kotieren lassen.  

Die Besonderheiten der Zulassung gemäss dem Domestic 
Standard sind in Art. 85 ff. KR geregelt. 

(III) Weitere Regularien betreffend die Kotierung 

Das Kotierungsreglement bildet die Grundlage für die kotie-
rungsrechtlichen Zusatzreglemente, die übrigen Reglemen-
te und die sonstigen Regularien der SIX (insb. Richtlinien): 

Die Richtlinien dienen der Ergänzung und detaillierten Er-
läuterung der reglementarischen Bestimmungen. Die Zu-
satzreglemente beinhalten spezifische Anforderungen für 
die Kotierung von Anleihen, Derivaten sowie sog. Exchange 
Traded Products. Die übrigen Reglemente regeln die Han-
delszulassung im „Sponsored Segment“ sowie die Handels-
zulassung von internationalen und dekotierten Anleihen. 
Diese Bereiche werden im Folgenden nicht behandelt.  

Entsprechend den gesetzlichen Anforderungen (Art. 8 Abs. 
3 BEHG) trägt die Kotierungsordnung der SIX international 
anerkannten Standards Rechnung. Unter anderem orien-
tiert sie sich an den entsprechenden Richtlinien der Europä-
ischen Union. Dazu gehören:  

 die sog. Zulassungs-Richtlinie (79/279/EWG);  

 die sog. Zwischenberichts-Richtlinie (82/121/ EWG);  

 die sog. Prospektrichtlinie (2003/71/EG);  

 die Richtlinie 2003/6/EG über Insider-Geschäfte und 
Marktmanipulationen (sog. Marktmissbrauchsrichtlinie). 

3.1.3 Voraussetzungen für die Kotierung  

In den Art. 9 – 26 KR und in diversen Richtlinien sind die 
Anforderungen an den Emittenten und die Effekten festge-
legt, die für eine Kotierung im Main Standard erfüllt sein 
müssen. Dazu zählen z.B. die Einhaltung der einschlägigen 
gesellschaftsrechtlichen Vorschriften, das Bestehen der 
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Gesellschaft sowie die Rechnungslegung nach einem von 
der Börse anerkannten Standard (vgl. Ziffer 3.2.3) während 
mindestens drei Jahren vor dem Kotierungsgesuch, ein 
staatlich beaufsichtigtes Revisionsunternehmen als Organ, 
ein ausgewiesenes Eigenkapital von mindestens CHF 25 
Mio. am ersten Handelstag sowie die Einhaltung der Vor-
schriften zur Handelbarkeit und Stückelung der Effekten 
und zur Streuung im Publikum (sog. „Free Float“, vgl. Richt-
linie betr. Streuung von Beteiligungsrechten; RLST). 

Im Domestic Standard genügt es, wenn die Gesellschaft seit 
mindestens zwei Jahren besteht, und wenn die Jahresab-
schlüsse nur für zwei volle Geschäftsjahre vor dem Kotie-
rungsgesuch nach dem entsprechenden Rechnungsle-
gungs-Standard (Swiss GAAP FER) erstellt worden sind 
(Art. 85 und 86 KR). Das ausgewiesene Eigenkapital muss 
am ersten Handelstag lediglich mindestens CHF 2.5 Mio. 
betragen, d.h. ein Zehntel des Main Standards (Art. 87 KR). 
Auch bezüglich der Streuung der Effekten im Publikum sind 
die Vorgaben weniger anspruchsvoll (Art. 88 KR). 

Sowohl im Main Standard als auch im Domestic Standard 
sind gemäss der Richtlinie Track Record (RLTR) Ausnahmen 
vom Mindestalter des zu kotierenden Unternehmens mög-
lich. Des Weiteren kann das Regulatory Board unter be-
stimmten Voraussetzungen auch Ausnahmen von anderen 
Bestimmungen des Kotierungsreglements bewilligen und 
die Ausnahmebewilligung mit Auflagen und Bedingungen 
verknüpfen (Art. 7 KR). 

3.1.4 Publizitätspflichten im Hinblick auf die Kotierung 

Das Kotierungsreglement enthält Publizitätspflichten im 
Hinblick auf die Kotierung. Vorgeschrieben sind namentlich 
ein Kotierungsprospekt (Art. 27 – 36 KR) sowie ein Kotie-
rungsinserat (Art. 37 – 40 KR). Daneben existieren weitere 
Publizitätspflichten (Art. 41 KR). 

In den genannten Bestimmungen sind die entsprechenden 
inhaltlichen und formellen Anforderungen sowie Befrei-
ungsmöglichkeiten und Ausnahmen im Detail beschrieben. 
Der Kotierungsprospekt hat Angaben nach einem ausführli-
chen Schema zu enthalten. Bei komplexen finanziellen 
Verhältnissen sind zusätzliche Angaben zu machen (vgl. 
Richtlinie Komplexe Finanzielle Verhältnisse; RLKV). 

3.1.5 Kotierungsverfahren 

In Art. 42 – 48 KR ist das Kotierungsverfahren geregelt, 
welches mit der Einreichung des Gesuchs durch einen aner-
kannten Vertreter in Gang gesetzt wird. Die Einreichung 
erfolgt bei der SIX Exchange Regulation, dem Vollzugs- und 
Überwachungsorgan der SIX. Sodann prüft das Regulatory 
Board das Gesuch samt den eingereichten Unterlagen (u.a. 
Kotierungsprospekt und -inserat). Sind die Kotierungsvor-
aussetzungen gegeben, wird das Gesuch – gegebenenfalls 
unter Auflagen oder Bedingungen – gutgeheissen.  

Das Regulatory Board kann ein Gesuch trotz Erfüllung der 
Kotierungsvoraussetzungen ablehnen, wenn dies im Inte-
resse der Öffentlichkeit geboten ist (Art. 9 Abs. 2 KR). Es 

empfiehlt sich, mögliche Problempunkte vor der Ge-
suchseinreichung mit der SIX zu besprechen. 

3.2 Aufrechterhaltung der Kotierung 

Die Voraussetzungen für eine Kotierung gemäss Ziffer 
3.1.3 müssen im Wesentlichen während der gesamten 
Kotierungsdauer Bestand haben (Art. 26 KR). Darüber 
hinaus statuiert das Kotierungsreglement spezifische Be-
dingungen für die Aufrechterhaltung der Kotierung (Art. 49 
– 56 KR): An erster Stelle steht die periodische Berichter-
stattung, welche in engem Zusammenhang mit den Vor-
schriften zur Rechnungslegung und zur Corporate Gover-
nance steht. Hinzu kommen weitere Informationspflichten, 
namentlich die sog. „Ad hoc-Publizität“ und die Offenlegung 
von Management-Transaktionen. 

Die erwähnten Transparenzvorschriften sollen v.a. das 
Funktionieren des Kapitalmarktes sicherstellen und dienen 
der angemessenen Information der (potentiellen) Anleger. 
Die entsprechenden Vorschriften des Kotierungsreglements 
werden in den folgenden Abschnitten behandelt.  

3.2.1 Unternehmenskalender 

Der Emittent muss anlässlich der Kotierung sowie fortlau-
fend zu Beginn jedes Geschäftsjahres einen Unternehmens-
kalender mit wichtigen Terminen (z.B. Generalversamm-
lung, Publikation des Jahresabschlusses) erstellen und der 
SIX Exchange Regulation einreichen (Art. 52 KR). Dies ist 
die einzige neue Bedingung für die Aufrechterhaltung der 
Kotierung seit dem 1.7.2009. 

3.2.2  Periodische Berichterstattung 

Der Emittent muss jährlich seinen Geschäftsbericht samt 
Bericht der Revisionsstelle veröffentlichen (Art. 49 KR). Die 
Emittenten kotierter Beteiligungsrechte sind verpflichtet, 
einen Halbjahresabschluss zu veröffentlichen, welcher 
jedoch nicht geprüft sein muss (Art. 50 KR). Jahres- und 
Zwischenabschlüsse sind in Übereinstimmung mit einem 
vom Regulatory Board anerkannten Rechnungslegungs-
standard zu erstellen (Art. 51 KR). 

3.2.3 Rechnungslegungsvorschriften 

In der Richtlinie Rechnungslegung (RLR) sind die vom Regu-
latory Board der SIX anerkannten Rechnungslegungsstan-
dards dargelegt (I). Die RLR regelt auch die Vorgaben an die 
Zwischenberichterstattung (II) sowie die Veröffentlichung 
und Einreichung der Geschäfts- und Zwischenberichte (III). 

(I) Anerkannte Rechnungslegungsstandards 

Emittenten von Beteiligungsrechten mit Sitz in der Schweiz, 
welche im Main Standard der SIX kotiert sind, müssen als 
Rechnungslegungsstandard entweder die „International 
Financial Reporting Standards“ (IFRS) oder die „United 
States Generally Accepted Accounting Principles“ (US 
GAAP) anwenden (Art. 6 Abs. 1 RLR). 

Gesellschaften des Domestic Standard steht es dagegen 
frei, die weniger anspruchsvollen Regelungen des Swiss 
GAAP FER anzuwenden. Dasselbe gilt für: 
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 Emittenten, die dem Standard für Immobiliengesellschaf-
ten unterliegen (Art. 6 Abs. 2 RLR); 

 Emittenten mit Sitz in der Schweiz, welche ausschliess-
lich Forderungsrechte im Main Standard kotiert haben, 
namentlich Anleihen und Derivate (Art. 7 RLR). 

Emittenten ohne Gesellschaftssitz in der Schweiz können 
den Rechnungslegungsstandard ihres Heimatstaats an-
wenden, wenn dieser vom Regulatory Board anerkannt 
wird (Art. 8 und Anhang 1 RLR). 

Für Banken, Effektenhändler, Pfandbriefinstitute mit Sitz 
in der Schweiz und kollektive Kapitalanlagen gelten die 
jeweiligen Spezialgesetze. Für die Regularien und die 
Aufsicht bezüglich der Revisionsorgane ist im Übrigen 
nicht die SIX, sondern allein die staatliche Revisionsauf-
sichtsbehörde (RAB) zuständig.  

(II) Zwischenberichterstattung 

Für Zwischenabschlüsse ist derselbe Rechnungslegungs-
standard anzuwenden wie beim Jahresabschluss (Art. 9 
Abs. 1 RLR). 

Je nach anwendbarem Standard sind die Zwischenab-
schlüsse nach den folgenden Normen zu erstellen (Art. 9 
Abs. 2 – 5 RLR): 

 Swiss GAAP FER: Zwischenabschluss nach Swiss GAAP 
FER 12. Zudem müssen Emittenten mit Sitz im Ausland 
bezüglich Ausweis und Offenlegung mindestens die Vor-
gaben dieses Standards befolgen. 

 IFRS: Zwischenberichterstattung nach IAS 34. 

 US GAAP: Zwischenberichterstattung nach APB Opinion 
No. 28, zusätzliche Offenlegung der verkürzten Bilanz 
und Geldflussrechnung und des verkürzten Nachweises 
der Eigenkapitalveränderungen (jeweils inkl. Vorjahr). 

(III) Veröffentlichung und Einreichung 

Mit Veröffentlichung des Geschäfts- oder Zwischenberichts 
ist gemäss Art. 5 RLR die Bekanntmachung an alle Aktionä-
re und Marktteilnehmer gemeint, wobei die Bekanntma-
chung im Einklang mit den Vorschriften zur Ad hoc-
Publizität erfolgen muss (vgl. Ziffer 3.2.5). 

Die veröffentlichten Jahres- und Zwischenabschlüsse sind 
während fünf Jahren auf der Webseite des Emittenten in 
elektronischer Form zur Verfügung zu stellen (Art. 13 RLR). 

Unter Einreichung ist die Zustellung des Geschäfts- oder 
Zwischenberichts in Papierform an die SIX Exchange Regu-
lation zu verstehen (Art. 5 und 12 RLR). Der jeweilige Ab-
schluss muss entweder in gedruckter Form, d.h. als „Hoch-
glanzprospekt“ der Gesellschaft zuhanden der Öffentlich-
keit, oder – falls ein solcher nicht vorhanden ist – in Form 
gewöhnlicher Dokumente eingereicht werden. Letztere 
müssen rechtsgültig unterzeichnet sein. 

Der Geschäftsbericht ist innert vier Monaten nach dem 
Stichtag des Jahresabschlusses zusammen mit diesem zu 
veröffentlichen und spätestens bei seiner Veröffentlichung 
bei der SIX Exchange Regulation einzureichen. Emittenten, 

die nur Forderungsrechte ausgegeben haben, müssen den 
Geschäftsbericht ab dem Geschäftsjahr 2011 lediglich auf 
einer Webseite publizieren (Art. 10 RLR). 

Für den Zwischenbericht gilt eine entsprechende Veröffent-
lichungs- und Einreichungsfrist von drei Monaten nach dem 
Stichtag des Zwischenabschlusses, ausser ein Erlass des 
Regulatory Board sehe eine kürzere Frist vor (Art. 11 RLR). 

3.2.4 Corporate Governance 

(I) Begriff und Gegenstand 

Unter „Corporate Governance” werden die Grundsätze 
und Regeln zur Leitung und Kontrolle von Unternehmen 
verstanden. Die gängige Definition lautet wie folgt: „Cor-
porate Governance ist die Gesamtheit der auf das Aktio-
närsinteresse ausgerichteten Grundsätze, die unter Wah-
rung von Entscheidungsfähigkeit und Effizienz auf der 
obersten Unternehmensebene Transparenz und ein aus-
gewogenes Verhältnis von Führung und Kontrolle anstre-
ben“ (vgl. SCBP; folgender Abschnitt III). 

Gestützt auf das Kotierungsreglement hat das Regulatory 
Board die Richtlinie Corporate Governance (RLCG) erlas-
sen, in welcher festgelegt ist, welche zusätzlichen Infor-
mationen in die jährliche Berichterstattung aufgenommen 
werden müssen. Es handelt sich dabei um Angaben zur 
„Gestaltung und Funktion der Unternehmensführung und  
-kontrolle“ (Art. 49 Abs. 2 KR). In diesem Zusammenhang 
ist eine Richtlinie betr. Management Commentary (RLMC) 
in Arbeit. Die Emittenten sollen dazu verpflichtet werden, 
aus Sicht des Managements Schlüsselinformationen zum 
Verhältnis zwischen Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
eines Unternehmens und den Unternehmenszielen und –
strategien zu publizieren. Die Vernehmlassungsfrist zur 
geplanten RLMC endete am 18.10.2011. 

(II) Erforderliche Angaben im Geschäftsbericht 

Gemäss der RLCG (inkl. Anhang) sind im jährlichen Ge-
schäftsbericht detaillierte Angaben zu folgenden Berei-
chen der Corporate Governance zu veröffentlichen: 

 Konzernstruktur und Aktionariat: u.a. bedeutende Aktio-
näre, Kreuzbeteiligungen; 

 Kapitalstruktur: u.a. Beschreibung der Kapitalverände-
rungen der letzten drei Jahre, Angaben zu Wandelanlei-
hen und Optionen; 

 Verwaltungsrat (VR) / Geschäftsleitung (GL): u.a. interne 
Organisation, Interessenbindungen, Kompetenzregelung 
zwischen VR und GL, Informations-/Kontrollinstrumente 
(z.B. interne Revision, Risikomanagement- sowie Mana-
gement-Informations-System), Managementverträge; 

 Entschädigungen, Beteiligungen und Darlehen bezüglich 
VR und GL: u.a. Inhalt und Festsetzungsverfahren, zu-
dem analoge Anwendung der Offenlegungspflichten ge-
mäss Art. 663bbis OR für Emittenten mit Sitz im Ausland, 
die dort nicht kotiert sind (vgl. Ziffern 3.2.6 und 3.3); 

 Mitwirkungsrechte der Aktionäre: u.a. Stimmrechtsbe-
schränkung und -vertretung, Quoren; 
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 Kontrollwechsel und Abwehrmassnahmen: Angebots-
pflicht und Kontrollwechselklauseln; 

 Revisionsorgan: u.a. Mandatsdauer, Honorar; 

 Informationspolitik: Rhythmus und Form von Informatio-
nen an die Aktionäre. 

Der Anhang der RLCG enthält eine umfassende Liste der 
erforderlichen Angaben. Gemäss Art. 7 RLCG gilt der 
Grundsatz „comply or explain“: Sieht der Emittent von der 
Offenlegung bestimmter Informationen ab, so ist dies im 
Geschäftsbericht einzeln und substanziell zu begründen. 

Die SIX hat einen ausführlichen Kommentar zur RLCG 
(Stand: 20.9.2007) sowie weitere diesbezügliche Informa-
tionen publiziert. 

(III) Swiss Code of Best Practice (SCBP) 

Der Vollständigkeit halber sei an dieser Stelle auf den 
SCBP der economiesuisse hingewiesen, in welchem die 
Voraussetzungen und Leitideen der Corporate Governan-
ce in Form von Empfehlungen aufgeführt werden. Der 
SCBP wendet sich an die schweizerischen Publikumsge-
sellschaften sowie an bedeutende nicht kotierte Gesell-
schaften. Einzelne Punkte betreffen institutionelle Anleger 
und Intermediäre. Der SCBP enthält im Wesentlichen 30 
Empfehlungen betreffend Aktionäre, Verwaltungsrat und 
Geschäftsleitung, Revision sowie Offenlegung. Im Rahmen 
der börsenrechtlichen Compliance steht jedoch die RLCG 
im Vordergrund, da sie im Gegensatz zum SCBP für Emit-
tenten kotierter Effekten verbindlich ist. 

3.2.5 Ad hoc-Publizität 

Mit diesem Begriff ist die Informationspflicht bei potentiell 
kursrelevanten Tatsachen gemäss Art. 53 KR gemeint: 
Der Emittent muss den Markt über neue, d.h. noch nicht 
öffentlich bekannte, kursrelevante Tatsachen informieren, 
welche in seinem Tätigkeitsbereich eingetreten sind. Die 
SIX hat dazu die Richtlinie Ad hoc-Publizität (RLAhP) er-
lassen, welche diese Pflicht konkretisiert. 

Als kursrelevant gelten Tatsachen, die geeignet sind, zu 
einer erheblichen Änderung der Kurse zu führen. Es muss 
im Sinne einer Zukunftsprognose abgeschätzt werden, ob 
das Ereignis den durchschnittlichen Marktteilnehmer in 
seinem Anlageentscheid (Kauf, Verkauf oder Halten) 
beeinflusst. Davon ist auszugehen, wenn im Einzelfall eine 
das übliche Mass der Schwankungen deutlich überstei-
gende Kursänderung zu erwarten ist (Art. 3 und 4 
RLAhP). In diese Überlegungen sind nicht nur unterneh-
mensspezifische, sondern auch marktbezogene Elemente 
einzubeziehen. 

Die Beurteilung der Kursrelevanz in einem konkreten Fall 
ist ein komplexes Unterfangen. Typische Beispiele sind: 
substanzielle Akquisitionen bzw. M&A-Transaktionen, 
gravierende Gewinnveränderungen, Sanierungsfälle, 
umfangreiche Haftpflichtfälle, Änderungen bezüglich der 
Hauptgeschäftstätigkeit, der Gesellschafts- oder Kapital-
struktur, personelle Veränderungen (Verwaltungsrat, 

Geschäftsleitung, Revisionsstelle). Nicht publizitätspflich-
tig sind z.B. Akquisitionen von unbedeutendem Ausmass. 

Eine potentiell kursrelevante Tatsache ist umgehend zu 
veröffentlichen. Die Informationspflicht besteht ab dem 
Zeitpunkt, in welchem der Emittent von einer solchen 
Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat (Art. 
5 RLAhP). Solange es sich bloss um Gerüchte, Ideen oder 
Planungsvarianten handelt und die Realisierungswahr-
scheinlichkeit gering ist, besteht (noch) keine Publizitäts-
pflicht. Die Praxis der SIX im Bereich von M&A-
Transaktionen ist allerdings eher restriktiv und beurteilt 
unter Umständen bereits die Aufnahme von Gesprächen 
im Hinblick auf eine mögliche Transaktion als bekanntga-
bepflichtige Tatsache – nicht erst den Zeitpunkt konkreter 
Vertragsverhandlungen oder der Due Diligence. 

Die Information der Öffentlichkeit soll die Gleichbehand-
lung der Marktteilnehmer gewährleisten (Art. 6 ff. 
RLAhP). Die Bekanntmachung ist daher so vorzunehmen, 
dass alle in gleicher Weise die Möglichkeit haben, davon 
Kenntnis zu nehmen. Eine selektive Information verstösst 
gegen das Gleichbehandlungsgebot. Die Beweispflicht 
über die Gleichbehandlung und korrekte Information aller 
Marktteilnehmer liegt beim Emittenten.  

Die Information hat nach Möglichkeit spätestens 90 Minu-
ten vor Handelsbeginn oder nach Handelsschluss zu erfol-
gen (Art. 11 RLAhP). Die Ad hoc-Mitteilung ist der SIX 
Exchange Regulation spätestens zeitgleich mit der Infor-
mation der Öffentlichkeit zuzustellen. Ist in besonderen 
Fällen, z.B. bei Pressekonferenzen oder nach Auftauchen 
eines „Informationslecks“, eine Publikation während der 
Handelszeit oder weniger als 90 Minuten vor Handelsbe-
ginn unumgänglich, so ist die Mitteilung spätestens 90 
Minuten vor der geplanten Publikation der SIX Exchange 
Regulation zu übermitteln (Art. 12 RLAhP).  

Ad hoc-Mitteilungen sind nebst der SIX Exchange Regula-
tion zusätzlich zwei Informationsanbietern (z.B. Bloom-
berg, Reuters) sowie zwei bedeutenden Schweizer Tages-
zeitungen mitzuteilen und zudem jedem Interessierten auf 
Anfrage. Zeitgleich sind alle Ad hoc-Mitteilungen auf der 
Webseite des Emittenten aufzuschalten, wo sie während 
zwei Jahren abrufbar bleiben müssen. 

Der Inhalt der Mitteilungen muss es einem durchschnittli-
chen Marktteilnehmer erlauben, die Kursrelevanz einzu-
schätzen. Die Informationen müssen wahr, klar und voll-
ständig sein und sind andernfalls umgehend zu korrigieren 
(Art. 15 RLAhP). 

Unter Umständen darf ein Emittent von einem sog. Be-
kanntgabeaufschub Gebrauch machen, d.h. die Bekannt-
gabe potentiell kursrelevanter Tatsachen berechtigterwei-
se aufschieben. Dies ist jedoch nur zulässig, wenn die 
bekanntgabepflichtige Tatsache ausschliesslich auf einem 
Plan oder Entschluss des Emittenten beruht; dies ist z.B. 
im Falle einer M&A-Transaktion nur solange der Fall, bis 
sich die involvierten Parteien definitiv vertraglich geeinigt 
haben, denn danach kann ein Emittent nicht mehr allein 
entscheiden, ob die Transaktion durchgeführt wird. Im 
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Weiteren muss die Verbreitung der Tatsache geeignet 
sein, die berechtigten Interessen des Emittenten zu beein-
trächtigen, und der Emittent muss sicherstellen, dass die 
Vertraulichkeit der kursrelevanten Tatsache während der 
gesamten Dauer des Bekanntgabeaufschubs gewährleis-
tet ist. Tritt gegen den Willen des Emittenten ein „Informa-
tionsleck“ auf, ist der Markt umgehend über die Tatsache 
zu informieren, da andernfalls die Gleichbehandlung der 
Marktteilnehmer nicht mehr gewährleistet ist (Art. 54 KR). 

In der börsenrechtlichen Praxis zur Ad hoc-Publizität 
stellen sich regelmässig schwierige Auslegungs- und Ab-
grenzungsfragen. Die SIX hat am 1.5.2005 einen ausführ-
lichen Kommentar zur RLAhP veröffentlicht. 

3.2.6 Offenlegung von Management-Transaktionen  

Gemäss dem per 1.4.2011 revidierten Art. 56 KR hat jede 
primärkotierte Gesellschaft (Emittentin) dafür zu sorgen, 
dass die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Ge-
schäftsleitung alle Transaktionen mit Beteiligungsrechten 
(z.B. Aktien) der Emittentin oder mit damit verbundenen 
Finanzinstrumenten (z.B. Optionen, Wandelobligationen) 
bis spätestens am zweiten Börsentag nach Abschluss des 
Verpflichtungsgeschäfts oder, bei Börsengeschäften, nach 
Ausführung der Transaktion, der Emittentin melden. Die 
Offenlegung solcher „Management-Transaktionen“ soll die 
Informationsversorgung der Anleger fördern sowie zur 
Verhütung und Verfolgung von Marktmissbräuchen bei-
tragen. Einzelheiten sind in der Richtlinie Management-
Transaktionen (RLMT) geregelt (vgl. den entsprechenden 
Kommentar der SIX, der per 4.5.2011 aktualisiert wurde).  

Die Emittentin hat der SIX Exchange Regulation bestimm-
te meldepflichtige Angaben (u.a. die Funktion der melde-
pflichtigen Person, die Art und Gesamtzahl der gehandel-
ten Rechte und den Preis der Transaktionen) innert drei 
Börsentagen nach Eingang der Meldung via elektronische 
Meldeplattform mitzuteilen. Die SIX macht die gemeldeten 
Angaben für die Dauer von drei Jahren öffentlich zugäng-
lich.  

Im Gegensatz zur früheren Regelung besteht die Melde-
pflicht bei jeder Transaktion, unabhängig vom Preis (bis 
30.3.2011: Meldepflicht nur bei Überschreitung eines 
Schwellenwertes von CHF 100‘000). Die VR- und GL-
Mitglieder unterstehen der Meldepflicht dann, wenn die 
Transaktion ihr Vermögen direkt oder indirekt betrifft und 
die meldepflichtige Person auf die Transaktion Einfluss 
nehmen kann. Erfasst sind namentlich auch Transaktionen 
im Rahmen eines Vermögensverwaltungsauftrags einer 
meldepflichtigen Person sowie Transaktionen nahe ste-
hender Personen, die unter massgeblichem Einfluss der 
meldepflichtigen Person getätigt werden. Als Naheste-
hende gelten z.B. auch Gesellschaften, bei welchen der 
Meldepflichtige eine Führungsposition innehat, oder wel-
che von diesem kontrolliert werden (Art. 3 RLMT). 

Meldepflichtig sind Erwerb, Veräusserung und das Ein-
räumen (Schreiben) von Beteiligungsrechten und Finanz-
instrumenten. Nicht meldepflichtig sind hingegen die 

Verpfändung, Nutzniessung, Wertpapierleihe, Erbschaft, 
Schenkung oder güterrechtliche Auseinandersetzung (Art. 
5 RLMT). Ebenso besteht keine Meldepflicht, wenn einer 
Person als Vergütungsbestandteil im Rahmen des Ar-
beitsverhältnisses z.B. Aktien oder Optionen fest zugeteilt 
werden. Meldepflichtig wäre hingegen der anschliessende 
Verkauf solcher Rechte (Art. 7 RLMT). Nicht meldepflich-
tig sind schliesslich Transaktionen der Gesellschaft selbst. 

Die Emittentin gibt die von ihrem Management gemelde-
ten Transaktionen mittels einer elektronischen Meldeplatt-
form an die SIX Exchange Regulation weiter. Einzelheiten 
hierzu sind in der Richtlinie elektronische Melde- und Ver-
öffentlichungsplattformen (RLEMV) festgehalten (Art. 8 
RLMT).  

Zum sog. „Insiderhandel“ siehe Ziffer 4.2.1. 

3.3 Weitere wichtige Publizitätsvorschriften 

Die soeben unter Ziffer 3.2 behandelten Bedingungen für 
die Aufrechthaltung der Kotierung enthalten diverse „ko-
tierungsrechtliche“ Vorschriften über die Offenlegung. 
Hinzu kommen gesetzliche Offenlegungsvorschriften, die 
von den Börsenteilnehmern ebenfalls beachtet werden 
müssen. Die wichtigsten gesetzlichen Publizitätsvorschrif-
ten des OR und des BEHG sind im Folgenden aufgeführt. 

3.3.1 Offenlegung von Vergütungen und Krediten 

Die aktienrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften 
schreiben unter anderem die Angaben vor, welche im 
Anhang zur Jahresrechnung gemacht werden müssen 
(Art. 663b OR). Börsenkotierte Gesellschaften müssen 
zusätzliche Angaben machen. 

Art. 663bbis Abs. 1 OR bestimmt, dass börsenkotierte 
Aktiengesellschaften im Anhang alle Vergütungen offen-
legen müssen, welche sie direkt oder indirekt an folgende 
Personen ausgerichtet haben: 

 Gegenwärtige Mitglieder des Verwaltungsrates, der 
Geschäftsleitung und ggf. des Beirates der offenle-
gungspflichtigen Gesellschaft; 

 Frühere Mitglieder der genannten Gremien (sofern die 
Vergütungen in einem Zusammenhang mit der früheren 
Tätigkeit als Organ der Gesellschaft stehen oder nicht 
marktüblich sind); 

 Personen, die den vorhin aufgeführten Personen nahe 
stehen (sofern die Vergütungen nicht marktüblich sind). 

Der Vergütungsbegriff ist grundsätzlich weit zu verstehen 
und umfasst insbesondere Honorare, Löhne, Boni, Arbeit-
geberbeiträge an die staatliche und berufliche Vorsorge 
(AHV, Pensionskasse), Abgangsentschädigungen, Zutei-
lungen von Beteiligungen und Optionen, Sachleistungen, 
die Bestellung von Sicherheiten oder Forderungsverzichte 
zugunsten der erwähnten Personen (Art. 663bbis Abs. 2 
OR). Dabei ist es unerheblich, ob die Vergütungen von der 
offenlegungspflichtigen Gesellschaft (direkt) oder über 
Dritte (indirekt) ausgerichtet werden.  
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Gemäss Art. 663bbis Abs. 3 OR sind im Anhang zudem 
sämtliche ausstehenden Darlehen und Kredite anzugeben, 
welche den erwähnten Personen gewährt wurden. Im Falle 
früherer Organmitglieder und Nahestehender sind die 
Angaben nur zu machen, wenn die Konditionen der Kre-
ditgewährung nicht marktüblich sind. 

Der Umfang der Offenlegung von Vergütungen und Kredi-
ten umfasst jeweils den Gesamtbetrag für den Verwal-
tungsrat, die Geschäftsleitung und ggf. den Beirat. Bezüg-
lich Verwaltungsrat und Beirat ist zusätzlich der auf jedes 
Mitglied entfallende Betrag samt dessen Name und Funk-
tion offenzulegen. Im Falle der Geschäftsleitung ist nur der 
höchste ausgerichtete Betrag, inkl. Name und Funktion 
des betreffenden Mitglieds, anzugeben. Vergütungen und 
Kredite an Nahestehende sind gesondert auszuweisen. Die 
Namen nahestehender Personen sind nicht anzugeben. 

Die Einhaltung der aktienrechtlichen Norm von Art. 
663bbis OR wird von der SIX Exchange Regulation nur 
dann überprüft und allenfalls sanktioniert, wenn der Emit-
tent keine Aktiengesellschaft ist oder Sitz im Ausland hat 
(vgl. Anhang RLCG, Ziff. 5.2; Mitteilung Nr. 3/2011 der 
SIX Exchange Regulation vom 23.8.2011, Abschnitt B). 

Im Übrigen sind die Grundsätze ordnungsgemässer Rech-
nungslegung zu beachten, so namentlich die Prinzipien 
der Vollständigkeit, Klarheit, Wesentlichkeit und Vorsicht. 
Dies spielt u.a. bei der Bewertung und Aufschlüsselung 
(Detaillierungsgrad) der Vergütungen eine wichtige Rolle. 

Der Hintergrund der Pflicht zur Offenlegung von Vergü-
tungen und Krediten liegt im Übrigen darin, dass ge-
schäftsführende Organe nach geltendem Recht ihre Ver-
gütungen grundsätzlich selbst (gegenseitig) festlegen und 
sich quasi selbst Kredite gewähren können. Folglich be-
steht die Gefahr von Interessenkonflikten und falschen 
Anreizen. Die erwähnten Publizitätsvorschriften haben 
den Zweck, den Kapitalmarkt über entsprechende Risiken 
zu informieren, die Kontrolle durch die Aktionäre zu stär-
ken und die Organe zu disziplinieren.  

In diesem Zusammenhang sei die Volksinitiative „gegen 
die Abzockerei“ und die laufende Revision des Aktien- und 
Rechnungslegungsrechts erwähnt. Der Problematik über-
höhter Vergütungen innerhalb börsenkotierter Gesell-
schaften soll mit einer Stärkung der Aktionärsrechte be-
gegnet werden, indem der Generalversammlung die Kom-
petenz zur Genehmigung der Gesamtvergütung des Ver-
waltungsrates eingeräumt wird und die Sorgfalts- und 
Rückerstattungspflichten der geschäftsführenden Organe 
verschärft werden. Die Diskussionen der eidgenössischen 
Räte über die gesetzlichen Neuerungen dauern voraus-
sichtlich bis ins Jahr 2012 an.  

3.3.2 Offenlegung von Beteiligungen / Meldepflicht 

Das Aktienrecht sieht vor, dass im Anhang zur Jahres-
rechnung börsenkotierter Gesellschaften deren bedeuten-
de Aktionäre sowie die vom eigenen Management gehal-
tenen Beteiligungen und sonstigen Wertrechte bezüglich 
der Gesellschaft anzugeben sind. Das Börsenrecht statu-

iert eine Meldepflicht, wenn bestimmte Schwellenwerte (in 
% der Stimmrechte) erreicht werden. Diese Normen die-
nen der Information der (potentiellen) Anleger bzw. Min-
derheitsaktionäre über die Beherrschungsverhältnisse 
einer Gesellschaft. 

(I) Aktienrechtliche Offenlegungspflicht  

Gemäss Art. 663c OR müssen im Anhang die Identität 
bedeutender Aktionäre sowie deren jeweilige stimm-
rechtsmässige Beteiligung an der Gesellschaft angegeben 
werden, „sofern diese bekannt sind oder bekannt sein 
müssten“. Anzugeben sind also zum einen Aktionäre, 
welche aufgrund der börsenrechtlichen Meldung bekannt 
sind (vgl. den folgenden Abschnitt II). Zum anderen sind 
auch Aktionäre zu erfassen, welche bei gebotener Auf-
merksamkeit innerhalb der Gesellschaft bekannt sein 
sollten, was aufgrund des Aktienbuchs insbesondere bei 
Namenaktien der Fall ist.  

Als bedeutende Aktionäre gelten Aktionäre und stimm-
rechtsverbundene Aktionärsgruppen, deren Beteiligung 
5% aller Stimmrechte übersteigt (Art. 663c Abs. 2 OR); 
allfällige tiefere prozentmässige Begrenzungen in den 
Statuten bezüglich des Haltens von Namenaktien gelten 
auch für die Offenlegungspflicht (Art. 685d Abs. 1 OR). 
Partizipanten, Genussscheininhaber und Inhaber von 
Wandel- und Optionsrechten fallen nicht unter die Offen-
legungspflicht. 

Anzugeben sind auch die Beteiligungsverhältnisse der 
gegenwärtigen Mitglieder des Verwaltungsrates, der Ge-
schäftsleitung und ggf. des Beirates, einschliesslich der 
Beteiligungen Nahestehender (Art. 663c Abs. 3 OR; vgl. 
Ziffern 3.2.4 II und 3.2.6). Erfasst sind alle Arten von 
Beteiligungen (Aktien, Partizipations- und Genussscheine) 
an der von der Offenlegungspflicht betroffenen Gesell-
schaft sowie diesbezügliche Wandel- und Optionsrechte, 
welche von den genannten Personen gehalten werden. 
Offenzulegen sind der Name und die Funktion des betref-
fenden Mitglieds sowie Einzelheiten zu den gehaltenen 
Beteiligungen und Rechten. Nicht offenzulegen sind die 
nahestehenden Personen; ihre Positionen sind dem ent-
sprechenden Mitglied zuzurechnen. 

Vgl. dazu auch die „Insider“-Strafnorm (Ziffer 4.2.1). 

(II) Börsenrechtliche Meldepflicht  

In der Praxis bedeutsamer als die erwähnte aktienrechtli-
che Offenlegungspflicht ist die börsenrechtliche Melde-
pflicht. 

Art. 20 Abs. 1 BEHG statuiert eine öffentlich-rechtliche 
Meldepflicht für jede Person, welche Aktien oder Erwerbs- 
oder Veräusserungsrechte bezüglich Aktien (z.B. Optio-
nen, Wandelobligationen) einer Gesellschaft mit Sitz in der 
Schweiz, deren Beteiligungen mindestens teilweise an 
einer Schweizer Börse kotiert sind, erwirbt oder veräus-
sert und dadurch den Grenzwert von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 
331/3, 50 oder 662/3 % der Stimmrechte erreicht, über- 
oder unterschreitet. Eine bloss vorübergehende „Berüh-
rung“ eines Grenzwertes innerhalb eines Börsentages ist 
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nicht zu melden. Als Erwerb gelten auch die Umwandlung 
von Partizipations- Genussscheinen in Aktien und die 
Ausübung von Wandel-/Erwerbsrechten. Der Veräusse-
rung gleichgestellt ist die Ausübung von Veräusserungs-
rechten (Art. 20 Abs. 2 BEHG). 

Es spielt keine Rolle, ob der Erwerb bzw. die Veräusserung 
direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Drit-
ten bzw. als organisierte Gruppe erfolgt. Massgebend ist 
stets die resultierende wirtschaftliche Berechtigung, nicht 
die formalrechtliche Strukturierung der Transaktion (z.B. 
via zwischengeschaltete juristische Personen). 

Die Meldepflicht des Erwerbers/Veräusserers besteht 
gegenüber der Gesellschaft und der SIX. Sie entsteht mit 
dem Verpflichtungsgeschäft, d.h. mit der Begründung des 
rechtlichen Anspruchs auf Erwerb/Veräusserung, und 
nicht erst beim Vollzug der Transaktion. Die Meldung der 
betreffenden Person muss innerhalb von vier Börsentagen 
nach Entstehen der Meldepflicht bei der Gesellschaft und 
der SIX schriftlich eingehen (Art. 22 Abs. 1 BEHV-FINMA). 

Die Gesellschaft hat die Meldung zu veröffentlichen, und 
zwar innert zwei Börsentagen nach Eintreffen der Mel-
dung (Art. 22 Abs. 2 BEHV-FINMA). Dazu ist die elektroni-
sche Veröffentlichungsplattform der SIX zu benutzen (vgl. 
Richtlinie elektronische Melde- und Veröffentlichungs-
plattformen; RLEMV). Ist die Offenlegungsmeldung poten-
tiell kursrelevant, so müssen zusätzlich die Vorschriften 
zur Ad hoc-Publizität eingehalten werden (Ziffer 3.2.5). 

Aufsicht und Durchsetzung der Meldepflicht obliegen der 
FINMA. Diese hat in ihrer Börsenverordnung Konkretisie-
rungen zur Meldepflicht vorgenommen (Art. 2 ff. BEHV-
FINMA). Die Verordnung regelt wesentliche Fragen wie 
Umfang und Inhalt der Meldepflicht, besondere melde-
pflichtige Tatbestände, die Berechnung der Grenzwerte 
und Einzelheiten zur Meldung und Veröffentlichung. 

Bei Vorliegen wichtiger Gründe kann die FINMA auf Ge-
such hin Ausnahmen und Erleichterungen von der Melde- 
und Veröffentlichungspflicht gewähren, insbesondere 
wenn die Geschäfte kurzfristiger Natur oder an Bedingun-
gen geknüpft sind, oder wenn keine Absicht besteht, die 
Stimmrechte auszuüben (Art. 24 BEHV-FINMA). 

3.4 Öffentliche Kaufangebote  

Unter diesen Begriff fallen sämtliche Angebote zum Kauf 
oder zum Tausch von börsenkotierten Beteiligungspapie-
ren – namentlich Aktien – schweizerischer Gesellschaften, 
welche sich öffentlich an die Inhaber dieser Beteiligungs-
papiere richten (Art. 2 lit. e BEHG).  

Sowohl die Anbieter als auch die jeweilige „Zielgesell-
schaft“, um deren Beteiligungspapiere es sich handelt, 
haben gesetzliche Pflichten. Diese sind in den Art. 22 ff. 
BEHG und Art. 28 ff. BEHV-FINMA eingehend geregelt. Es 
handelt sich im Wesentlichen um inhaltliche und formale 
Vorschriften zur Unterbreitung des Angebots (z.B. Pflicht 
zur Veröffentlichung des Angebots in einem Prospekt, 
Gleichbehandlungsprinzip) und zum Verhalten der Zielge-

sellschaft (u.a. Pflicht zur Stellungnahme gemäss Art. 29 
BEHG, Beschränkung von Abwehrmassnahmen).  

Die Pflichten im Zusammenhang mit öffentlichen Kaufan-
geboten gelten unabhängig davon, ob das Übernahmean-
gebot freiwillig oder gesetzlich vorgeschrieben ist. Neben 
dem freiwilligen Übernahmeangebot – welches je nach 
Beurteilung durch die Zielgesellschaft „freundlich“ oder 
„unfreundlich“ ist – besteht eine gesetzliche Angebots-
pflicht: Wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Abspra-
che mit Dritten Beteiligungspapiere erwirbt und damit 
zusammen mit den Papieren, die er bereits besitzt, 331/3% 
der Stimmrechte der Zielgesellschaft überschreitet, muss 
ein Angebot für alle kotierten Beteiligungspapiere dieser 
Gesellschaft unterbreiten (Art. 32 BEHG).  

Durch eine statutarische Klausel kann jede (Ziel-) Gesell-
schaft die Anwendbarkeit der Bestimmungen über die 
Angebotspflicht ausschliessen (sog. Opting out) oder die 
Angebotspflicht von einem höheren Grenzwert abhängig 
machen (bis max. 49% der Stimmrechte; sog. Opting up). 

Während eines öffentlichen Angebots besteht eine ver-
schärfte und erweiterte Meldepflicht im Vergleich zu Art. 
20 BEHG (vgl. Ziffer 3.3.2 II): Der Anbieter oder derjenige, 
welcher direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache 
mit Dritten über eine Beteiligung von mindestens 3% der 
Stimmrechte der Zielgesellschaft oder der Gesellschaft, 
deren Beteiligungspapiere zum Tausch angeboten wer-
den, verfügt, muss ab der Veröffentlichung des Angebots 
bis zum Ablauf der Angebotsfrist der Übernahmekommis-
sion und der Börse jede Transaktion mit Beteiligungspa-
pieren dieser Gesellschaft melden (Art. 31 Abs. 1 BEHG). 

Die allgemeine Aufsicht obliegt der FINMA. Für die eigent-
liche Überwachung der Einhaltung der Bestimmungen 
über die öffentlichen Kaufangebote ist aber die eigens 
dafür geschaffene Übernahmekommission (UEK) zustän-
dig. Sie prüft die Einhaltung der Bestimmungen über die 
öffentlichen Kaufangebote im Einzelfall (Art. 23 Abs. 3 
BEHG) und kann u.a. Ausnahmen von der Angebotspflicht 
gewähren (Art. 32 Abs. 2 BEHG). Detaillierte Regelungen 
zu öffentlichen Übernahmen finden sich in der von der 
UEK erlassenen Übernahmeverordnung (UEV) und im 
dazugehörigen Reglement (R-UEK). 

4. Risiken mangelhafter börsenrechtli-
cher Compliance  

4.1 Sanktionen des BEHG  

Für den Fall einer vorsätzlichen Verletzung der Melde-
pflichten nach Art. 20 und 31 BEHG (vgl. Ziffern 3.3.2 II 
und 3.4) wird eine Busse angedroht, die höchstens das 
Doppelte des Kauf- oder Verkaufspreises der nicht gemel-
deten Beteiligung beträgt (Art. 41 BEHG). Bei Fahrlässig-
keit beträgt die Busse bis zu CHF 1 Mio. Wurden Baga-
tellfälle (z.B. kleine Verspätungen bei der Meldung) bisher 
meist relativ informell geregelt, so ist nach erklärter Ab-
sicht der FINMA ab 2011 mit einer strengeren Praxis zu 
rechnen. Im Weiteren kann die Ausübung des Stimm-
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rechts einer Person, die eine Beteiligung unter Verletzung 
der genannten Meldepflichten erwirbt oder veräussert, für 
die Dauer von bis zu fünf Jahren gerichtlich suspendiert 
werden (Art. 20 Abs. 4bis BEHG). 

Verletzt die Zielgesellschaft die ihr im Zusammenhang mit 
der Stellungnahme zu einem öffentlichen Übernahmean-
gebot gesetzlich auferlegten Pflichten, kann sie bei Vor-
satz mit einer Busse von bis zu CHF 500'000 bestraft 
werden (Art. 42 BEHG). Bei Fahrlässigkeit beträgt die 
Obergrenze CHF 150'000.Weitere im BEHG vorgesehene 
Sanktionen betreffen Pflichtverletzungen der Effekten-
händler (Art. 42a BEHG) und Verletzungen des Berufsge-
heimnisses, u.a. von Organen und Angestellten der Börse 
(Art. 43 BEHG).  

Trotz über 600 Verdachtsfällen in den vergangenen Jah-
ren wurde offenbar nur eine einzige rechtkräftige Busse 
gemäss BEHG bekannt. Namentlich die teilweise spektaku-
lären Fälle von Meldepflichtverletzungen (z.B. OC Oerlikon 
mit Rekordbusse von CHF 40 Mio. in erster Instanz) ende-
ten mit Freisprüchen oder Verfahrenseinstellungen. 

Bevor die im Rahmen der privatrechtlichen Selbstregulie-
rung erlassenen Sanktionen der SIX thematisiert werden 
(vgl. Ziffer 4.3), ist auf relevante gesetzliche Straftatbe-
stände einzugehen. 

4.2 Sanktionen des StGB 

Das Strafgesetzbuch (StGB) stellt im Zusammenhang mit 
börsenkotierten Gesellschaften namentlich die nachfol-
genden Vorsatzdelikte unter Strafe. Angedroht ist jeweils 
eine Freiheitsstrafe bis drei Jahre oder eine Geldstrafe.  

4.2.1 Ausnützen der Kenntnis vertraulicher Tatsachen 
(„Insiderhandel“), Art. 161 StGB 

Als „Insider“ im Sinne dieser Strafnorm gelten insbeson-
dere die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Ge-
schäftsleitung sowie deren Beauftragte. Gemäss Art. 161 
StGB ist es diesen Personen untersagt, die Kenntnis einer 
vertraulichen Tatsache, deren Bekanntwerden den Kurs 
von börsenkotierten Wertschriften, Bucheffekten oder 
Optionen der Gesellschaft in voraussehbarer Weise erheb-
lich beeinflussen wird, auszunützen oder einem Dritten 
zur Kenntnis zu bringen und dadurch sich oder einem 
andern einen Vermögensvorteil zu verschaffen. 

Beispiel: Manager A erfährt aufgrund seiner Tätigkeit für 
die börsenkotierte X AG von der geplanten Fusion mit der 
Y AG. Vor dem zu erwartenden erheblichen Kursauf-
schwung (+ 10% oder mehr) kauft er deshalb Werttitel der 
X AG und realisiert nach dem öffentlichen Bekanntwerden 
der Fusion einen Gewinn. A hat sich strafbar gemacht. 

Nach herrschender Ansicht kann die Gesellschaft selbst 
nicht ihre „eigene Insiderin“ sein. Wenn im obigen Beispiel 
also die X AG im Hinblick auf die Fusion eigene Aktien 
zurückkauft, stellt dies keinen Insiderhandel dar. 

Als kursrelevante Ereignisse im Sinne von Art. 161 StGB 
kommen in Analogie zur Ad hoc-Publizität gemäss Art. 53 

KR (vgl. Ziffer 3.2.5) nebst strukturellen Veränderungen 
auch andere bedeutsame Sachverhalte in Frage, wie z.B. 
öffentliche Kaufangebote, ausserordentliche Gewinne 
oder Verluste, aussergewöhnliche Geschäftsentwicklun-
gen, Sanierungen, Einführung oder Rückruf bedeutender 
Produkte, neue Vertriebspartner oder personelle Ände-
rungen in Schlüsselpositionen der Unternehmensführung 
sowie andere unerwartete und erhebliche Vorkommnisse.  

Im Gegensatz zum EU-Recht (Marktmissbrauchsrichtlinie) 
gibt es in der Schweiz zurzeit noch keine Pflicht zur Erstel-
lung von sog. Insiderlisten. Eine entsprechende Regelung 
war zwar im Entwurf des neuen Kotierungsreglements der 
SIX vorgesehen, wurde aber wieder fallen gelassen. 

Siehe Ziffer 4.3 zur geplanten Gesetzesrevision. 

4.2.2 Kursmanipulation, Art. 161bis StGB 

Der Täterkreis dieses Straftatbestands ist weiter als beim 
Insiderhandel und erfasst jede Person, die irreführende 
Informationen verbreitet oder Scheingeschäfte tätigt, um 
damit den Börsenkurs von gehandelten Effekten erheblich 
zu beeinflussen und für sich oder jemand anderen einen 
Vermögensvorteil zu erzielen. 

Nicht strafbar sind hingegen in der Regel das sog. „Par-
king“, also die Immobilisierung eines Aktienpakets zum 
Zwecke der Marktverengung, oder die blosse „Kurspflege“ 
durch Käufe und Verkäufe. 

Siehe Ziffer 4.3 zur geplanten Gesetzesrevision. 

4.2.3 Unwahre Angaben über kaufmännische Gewer-
be, Art. 152 StGB 

Diese Bestimmung kann z.B. bei der Erfüllung der Pflich-
ten im Hinblick auf die Kotierung (z.B. Prospektpflicht, vgl. 
Ziffer 3.1.4) und bezüglich der Ad hoc-Publizität (vgl. 
Ziffer 3.2.5) relevant sein. Mitglieder des Verwaltungsra-
tes und der Geschäftsleitung dürfen dabei keine „unwah-
ren oder unvollständigen Angaben von erheblicher Bedeu-
tung“ machen bzw. machen lassen, welche andere Perso-
nen – u.a. die (potentiellen) Anleger – zu schädigenden 
Vermögensverfügungen veranlassen können.  

Es ist umstritten, ob auch die Unterlassung – also der 
gänzliche Verzicht auf eine Information, welche aufgrund 
der Ad hoc-Publizitätspflicht eigentlich geboten wäre - 
gemäss dieser Bestimmung strafbar ist.  

4.3 Geplante Gesetzesrevision 

Der Bundesrat hat am 31.8.2011 zuhanden des Parla-
ments eine Botschaft zur Änderung des BEHG verabschie-
det. Mit der geplanten Gesetzesrevision wird eine Ver-
schärfung der Rechtslage bezüglich der Börsendelikte und 
des Marktmissbrauchs angestrebt. Durch eine effizientere 
Sanktionierung marktmissbräuchlichen Verhaltens sollen 
mit Blick auf internationale Regelungen die Integrität und 
die Wettbewerbsfähigkeit des schweizerischen Finanzplat-
zes gestärkt werden.  
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In diesem Zusammenhang sollen die Verbote des Insider-
handels und der Kursmanipulation nicht mehr im StGB, 
sondern neu im BEHG geregelt und zudem als Vortaten 
zur Geldwäscherei qualifiziert werden. Ausserdem sind 
auch eine inhaltliche Anpassung des Insidertatbestands 
und eine Straffung des Verfahrens vorgesehen. Die Maxi-
malbusse bei vorsätzlicher Verletzung der Pflicht zur 
Offenlegung von Beteiligungen soll künftig CHF 10 Mio. 
betragen (vgl. aktuelle Regelung in Ziffer 4.1). Das revi-
dierte BEHG wird frühestens per 1.1.2013 in Kraft treten.  

4.4 Sanktionen der SIX Swiss Exchange  

Nebst den erwähnten gesetzlichen Strafbestimmungen 
sieht auch die SIX im Rahmen der Selbstregulierung der 
Börse verschiedene Sanktionen vor.  

4.4.1 Gründe für Sanktionen 

Eine Sanktion kann ausgesprochen werden, wenn der 
Emittent gegen Erlasse der SIX, also das Kotierungsreg-
lement, die Zusatzreglemente oder die Ausführungserlas-
se (u.a. Richtlinien), verstösst – insbesondere gegen die 
darin enthaltenen Auskunfts-, Mitwirkungs- oder Informa-
tionspflichten – oder wenn er deren Einhaltung nicht si-
cherstellt (Art. 60 KR).  

Die Börsenorgane können jedoch grundsätzlich keine 
Sanktionen wegen Verletzungen staatlicher Gesetze wie 
z.B. BEHG, OR oder StGB verhängen (ausgenommen z.B. 
Verstösse gegen Art. 663bbis OR durch ausländische Emit-
tenten; vgl. Ziffer 3.3.1). Gemäss Ziff. 9.5 des seit 
1.7.2011 in Kraft stehenden Handelsreglements der SIX 
hat die unabhängige Überwachungsstelle „Surveillance & 
Enforcement“ bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen die 
FINMA oder gegebenenfalls die Strafverfolgungsbehörden 
zu benachrichtigen. 

Sanktionen werden in der Praxis in den Bereichen der 
Rechnungslegung (17), Ad hoc-Publizität (15), Manage-
ment-Transaktionen (10), Corporate Governance (5) und 
sog. Regelmeldepflichten (6) ausgefällt; die Angaben in 
den Klammern entsprechen der Anzahl publizierter Sank-
tionen seit dem 1.1.2007, als ein neues Sanktionsregime 
in Kraft trat (Total: 53 / Oktober 2011; Quelle: www.six-
exchange-regulation.com/enforcement; “Entscheide“).  

4.4.2 Art der Sanktionen  

In Art. 61 Abs. 1 KR sind folgende Sanktionen gegenüber 
Emittenten sowie Sicherheitsgebern und anerkannten 
Vertretern vorgesehen: 

 Verweis;  

 Busse bis zu CHF 1 Mio. (bei Fahrlässigkeit) bzw. CHF 10 
Mio. (bei Vorsatz); 

 Sistierung des Handels (Handelseinstellung); 

 Dekotierung (Streichung der Kotierung); 

 Umteilung unter einen anderen regulatorischen Stan-
dard; 

 Ausschluss von weiteren Kotierungen; 

 Entzug der Anerkennung. 

Die erwähnten Sanktionen dürfen auch kumulativ ausge-
fällt werden. Rechtskräftige Entscheide können publiziert 
werden, in der Regel in anonymisierter Form. 

Das Sanktionsregime der SIX unterscheidet erst seit dem 
1.7.2009 zwischen Fahrlässigkeit und Vorsatz. Die maxi-
male Bussenhöhe wurde drastisch erhöht (bisher CHF 
200'000). Zusätzlich wird auch die Sanktionsempfindlich-
keit des Emittenten berücksichtigt (Art. 61 Abs. 2 KR). 
Zudem unterstehen die Revisionsorgane der kotierten 
Gesellschaften nicht der Sanktionsordnung und den Orga-
nen der SIX, sondern allein der staatlichen Revisionsauf-
sichtsbehörde (RAB). 

In der Praxis wurden seit dem 1.1.2007 fast ausschliess-
lich Verweise oder Bussen verhängt. Die Bussen betrugen 
maximal CHF 100'000, was der Hälfte des vor dem 
1.7.2009 geltenden Höchstbetrages entspricht. Die ande-
ren, schwereren Sanktionsmöglichkeiten wurden – soweit 
ersichtlich – seit Anfang 2007 nie angewandt. Die letzte 
sanktionsbedingte Dekotierung fand im Jahr 2003 statt. 

4.4.3 Verfahren 

Das Sanktionsverfahren richtet sich nach der Verfahrens-
ordnung der SIX Exchange Regulation, die Anfang 2007 
erneuert wurde. Zuständig für die Festsetzung einer Sank-
tion ist in der Regel die Sanktionskommission. Sie setzt 
sich aus fünf bis elf Mitgliedern zusammen. Das Präsidium 
der Sanktionskommission sowie die Hälfte der Mitglieder 
werden vom Regulatory Board gewählt, die übrigen Mit-
glieder bestimmt der Verwaltungsrat der SIX Group AG. 

Die Entscheide der Sanktionskommission können innert 
20 Börsentagen an die unabhängige Beschwerdeinstanz 
gemäss Art. 9 BEHG weitergezogen bzw. mittels Klage 
beim Schiedsgericht der SIX angefochten werden. 

4.5 Weitere Risiken  

Neben den erwähnten Sanktionen kann die Verletzung 
börsenrechtlicher Normen weitere negative Folgen für das 
Unternehmen haben, namentlich zusätzliche Kosten für 
die Bewältigung der entstandenen Probleme (Bindung 
interner Ressourcen zur nachträglichen Korrektur der 
Versäumnisse, Verfahrenskosten, Beizug externer Berater 
etc.) oder Vertrauens- und Reputationsverlust im Markt 
und in der Öffentlichkeit. 

5. Empfehlungen 

Die Beachtung und Einhaltung der börsenrechtlichen 
Vorschriften - die „börsenrechtliche Compliance“ – ist für 
kotierte Gesellschaften zwingender Bestandteil der „Good 
Corporate Governance“. Aufgrund der in Art. 716a Abs. 1 
Ziff. 5 OR geregelten Oberaufsichtspflicht ist es Sache des 
Verwaltungsrats, für eine dem jeweiligen Unternehmen 
angemessene Compliance-Organisation zu sorgen.  
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Grundlegende Elemente einer funktionierenden Complian-
ce sind die Wahrnehmung der Vorbildfunktion durch die 
Vorgesetzten, klare unternehmensinterne Weisungen, 
standardisierte Abläufe und Kommunikationswege sowie 
Kontrollmechanismen.  

Die folgenden Hinweise sollen einen Überblick über prä-
ventive Compliance-Massnahmen vermitteln. 

5.1 Weisungen zu „heissen Themen“ 

Der Umgang mit zentralen Risiken sollte systematisch 
geregelt sein. Dies gilt namentlich für die Bereiche Be-
richterstattung, Ad hoc-Publizität und Management-
Transaktionen, welche häufig Anlass zu Sanktionen der 
SIX geben (vgl. Ziffern 3.2.2/3.2.5/3.2.6 und Ziffer 4.4.1 
am Ende). 

Idealerweise wird zu jedem Bereich eine eigene schriftli-
che Weisung erlassen und ein Prozessablauf definiert, an 
welchen sich die Mitarbeitenden zu orientieren haben. Die 
Weisungen sollten die wesentlichen Normen und Verhal-
tensregeln sowie die Kompetenzen und Verantwortungen 
im jeweiligen Bereich enthalten.  

Im Zusammenhang mit dem Insider-Tatbestand (vgl. Ziffer 
4.2.1) lässt sich illustrieren, welche Vorkehrungen getrof-
fen werden können. Nebst dem Erlass eines speziellen 
Reglements („Insider Policy“) sind beispielsweise folgende 
Massnahmen denkbar: 

 generelle Mitarbeiterschulung; 

 expliziter Hinweis auf den Straftatbestand vor der Ein-
weihung in ein insiderrelevantes Projekt; 

 Führen einer aktuellen „Insiderliste“ (vgl. Ziffer 4.2.1 am 
Ende); 

 zeitlich limitiertes Verbot des Handels in Werttiteln der 
Gesellschaft („close period“) für Personen mit „Insider-
wissen“; 

 Einrichten eines unternehmensinternen Meldewegs 
bezüglich des Erwerbs, des Haltens und der Veräusse-
rung von Werttiteln der Gesellschaft (Formular, elektro-
nische Plattform). 

Besonderer Beachtung bedürfen – nicht zuletzt aufgrund 
der Sanktionsstatistik (vgl. Ziffer 4.4.1 am Ende) – die 
Pflichten hinsichtlich Rechnungslegung. Hier empfiehlt 
sich ein aktiver Austausch mit der Revisionsstelle.  

5.2 Schaffung einer Compliance-Stelle  

Eine umfassende börsenrechtliche Compliance beinhaltet 
die Einrichtung einer besonderen, organisatorisch vom 
operativen Geschäft „unabhängigen“ Compliance-Stelle, 
welche je nach Bedarf durch eine oder mehrere Personen 
wahrgenommen wird (z.B. Funktion innerhalb des Rechts-
dienstes oder der Finanzabteilung). Diese fungiert als 
Anlaufstelle für Compliance-Fragen. Die Compliance-Stelle 
sollte Zugang zu allen wesentlichen Informationen haben 
und über angemessene Ressourcen und Unterstützung 
innerhalb des Unternehmens verfügen. Letztlich unter-

stützt die Compliance-Stelle die Unternehmensleitung und 
den Verwaltungsrat bei der permanenten Einhaltung 
börsenrechtlicher – und allenfalls weiterer – Vorschriften. 

5.3 Ergänzende Massnahmen  

In einem „Code of Conduct“ können die allgemeinen 
Verhaltensgrundsätze festgehalten werden, welche für 
den Verwaltungsrat, die Geschäftsleitung und sämtli-
che übrigen Mitarbeitenden gelten. Dazu gehören auch 
Standards für korrektes Verhalten zur Erfüllung der 
besonderen Pflichten börsenkotierter Gesellschaften 
(z.B. Einhaltung der Börsengesetze und sonstigen Vor-
schriften, Vermeidung von Interessenkonflikten, Mel-
dung illegalen oder vorschriftswidrigen Verhaltens an 
die Compliance-Stelle). 

Bei Unsicherheiten über börsenrechtliche Pflichten in 
einem konkreten Fall kann es zudem hilfreich sein, von der 
zuständigen Behörde oder Instanz eine Stellungnahme 
bzw. Vorabentscheidung einzuholen oder sich rechtlich 
beraten zu lassen. 

 

 
 

Abkürzungen 

BEHG Börsengesetz 
BEHV Börsenverordnung 
CHF Schweizer Franken 
EU Europäische Union 
FER Fachempfehlungen der Rechnungslegung 
FINMA Eidgenössische Finanzmarktaufsicht  
GAAP “Generally Accepted Accounting Principles” 
GL Geschäftsleitung 
IAS „International Accounting Standards“ 
IFRS “International Financial Reporting Standards” 
KR Kotierungsreglement 
M&A “Mergers & Acquisitions” 
OR Schweizerisches Obligationenrecht 
RAB Revisionsaufsichtsbehörde 
RLAhP Richtlinie Ad hoc-Publizität 
RLCG Richtlinie Corporate Governance 
RLEMV Richtlinie elektronische Melde- und Veröffentli-

chungsplattformen 
RLKV Richtlinie Komplexe Finanzielle Verhältnisse 
RLMT Richtlinie Management-Transaktionen 
RLR Richtlinie Rechnungslegung 
RLST Richtlinie betr. Streuung von Beteiligungsrech-

ten 
RLTR Richtlinie Track Record 
R-UEK Reglement der Übernahmekommission 
SCBP “Swiss Code of Best Practice for Corporate 

Governance” 
SIX/SWX Schweizer Börse (Swiss Stock Exchange) 
StGB Schweizerisches Strafgesetzbuch 
UEV Verordnung der Übernahmekommission 
VR Verwaltungsrat
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